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LUHIKOKKUVOTE

Antud  t60s  modelleeritakse  Jaapani  rahandudlus  funktsiooni  Engel-Granger
kointergratsioontehnikaga perioodil 1994:1 - 2019:4. Lisaks on terviklik vaatlusaeg jagatud
kaheks, millest varajasem hdlmab 1994:1 - 2006:1 ja hilisem 2009:3 - 2019:4. Kolme muutujaga
raha noudluse modelleerimine ei leidnud stabiilset funktsiooni terviklikul ega varajasemal
perioodil. Kui lisada funktsiooni efektiivne vahetuskurss, siis leiti tdestust rahandudluse
stabiilsuse olemasolust varasemal ja hilisemal perioodil, kuid mitte terviklikul, vihjates, et
vahemikus 2006:2 - 2009:2 on rahandudlus ebastabiilne. Varasema ja hilisema perioodi
rahandudluse elastsuseid vorreldes voib jareldada, et rahapoliitika on pédrast Miyao (2000)
mirgitud struktuurset murdu jitkanud efektiivsuse kaotamist. Selle pdhjendus vdib olla
suurenenud raha varandudluses. Jaapanlased tarvitavad lisanduvast rahast ainult marginaalse osa

majandusviljundite ostmiseks ja eelistavad sellest olulise osa varuda ja majanduses mitte kasutada.

Votmesonad: Jaapan, rahandudlus, rahapoliitika



SISSEJUHATUS

20. sajandi teises pooles kasvas Jaapani majandus hea hooga ning arvati, et ndndaviisi jitkates on
sellest saams maailma juhtiv majandus. 90nendatel sai tempokas majanduslaienemine punkti.
Rohke krediidi ja korgete varahindade kombinatsioonist tingitult, langeb Jaapan tdsisesse
deflatsioonnsesse ring-langusesse. 1995. aastal langetab Jaapani keskpank selle peatamiseks
intressimdérad nulli 1dhedale, kuid ilma erilise efektita. Miyao (2000) ja paljud teised margivad, et
samal ajal toimus rahapoliitikas struktuurne murrang, mis vihendab selle efektiivsust mojutada
kogutoodanut. Traditsioonilistele meetmetele lisaks votab 2001. aastal Jaapani keskpank
majanduse elavamiseks kasutusele uue rahapoliitika vahendi (kvantitatiivne 10dvandmine), mille
kaudu ostab keskpank avatud turult vairtpabereid. Sama poliitikat jétkas Jaapani keskpank veel
suuremalt parast 2008 aasta globaalset finantskriisi. Vaatamata raha koguse suurenemisele, ei ole

Jaapani majandus varasemat tousu enam ndinud.

Antud t66 eesmérk on vélja uurida, kasutades rahandudlus funktsiooni, kas Jaapani rahapoliitika
on jatkuvalt kaotamas efektiivsust péarast 1995. aasta struktuurset murdu. Selle jaoks viiakse 1dbi
Engel ja Granger (1987) kointegratsioonitest, millega kinnitatakse stabiilne rahandudlus
funktsioon ning tuuakse vélja rahandudluse elastsused kogutoodangule ja intressile. Lisaks
terviklikule uurimisajale (1994:1 - 2019:4) on lisanduvalt vaatlusaeg jagatud globaalse
majanduskriisi pealt kaheks. Rahapoliitika efektiivsust saab hinnata, kui vorrelda rahandudluse

elastsuseid kahel ajal.

Paljud 6konomistid iitlevad, et Jaapan on teistest arenenud majandustest nd. ajast ees. Vorreldes
niiteks Ameerika Uhendriikidega, langesid intressid Jaapanis nulli juurde 1995. aastal, kui
Ameerikas juhtus see 2001 aastal. Sama kiib ka keskpanga varaostuprogrammide kohta, mille
vottis Jaapan esimesena kasutusele 2001. aastal, kui Ameerika keskpank alustas sellega 2008

finantskriisi ajal. Paraleele voib antud t66 tulemustest leida ka teiste arenenud majandustega.



1. JAAPANI MAJANDUS JA RAHANOUDLUS

Esimeses t60 peatiikis on esmaslt kirjeldatud Jaapani majandust, 90nendatel toimunud , kadunud
kiimnendi“ majansdusseisakut ja rahapoliitika votteid, millega keskpank on proovinud kasvu
taaskdivitada. Teises osas on kirjeldatud raha ndudluse teooriat, kus on vilja toodud nii klassikaline
kui keynesianlik vaatevinkel. Viimases peatiiki osas on vilja toodud varasemate raha ndudluse

uuringud ja nende tulemused.

1.1. Jaapani majandus ja rahapoliitika

20. sajandi teises pooles kasvas Jaapanis majandus ennendgematult kiires hoos. Alates aastast 1961
kasvas jargneval 29 aastal majandus keskmiselt 11,3% nominaalses mdistes ning arvati, et selles
tempos jitkates on Jaapanist saamas maailma suurim majandus. Uheks tugeva kasvu nurgakiviks
voib mérkida suurt kaubandusiilejdédki tdnu arenenud tehnloogiale, mis elavdas toostussektorit ja
iilejaanud majandust. Sel ajal kasutas Jaapan rahapoliitikas monevdrra tavatut 1dhenemist (window
guidance). Keskpank andis pankadele soovitused, kui palju krediiti igale majandusharule
laiendada. Jaapanile omapéraselt jargisid pangad rahapoliitika soovitusi lisna tdpselt ehk teisisonu
oli raha pakkumise kasv otsese keskpanga kontrolli all. (Rhodes ja Yushino, 1999) Joonis 1. on
ndha, kuidas keskpanga seatud poliitika intressid olid majanduskasvu ajal suhteliselt korged.
Jaapani majandusbuumi 10pp algas 1985. aastal toimunud Blaza Accord leppega, mis négi ette,
teiste seas Jaapanil, ameerika dollari reservi miitimises. Tagajirjel langes dollari - jeeni kurssi 3
aastaga poole vorra, hindikdppides paljuski Ameerikasse eksportiva Jaapani toostuse. Kallinevale
jeenile vastukaaluks langetas Jaapani keskpank intresse, samas, kui jaapanlaste ostujoud ténu
tugevamale valuutale tdusis. R. Miyao (2000) nditab, et nii kdrgemal valuutal ja madalamal
intressil mdlemal on posititvne mdju majandusproduktile. ,,Odava‘ ja ,tugeva“ raha keskkond
andis joudu buumile ja ennekdike varahindade tdusule. Jaapani aktsiaindeks Nikkei 225 tdusis viie
aastaga rohkem kui kolm korda. Keskpank proovis majandusmulli 89ndal aastal intresside

tostmisega maha jahutada, kuid ebaedukalt.

Suurele buumile jirgnes 1990nendatel volast tingitud deflatsioone majandusstagnatsioon
(kadunud kiimnendid), millest taastumine osutus oodatust keerulisemaks — Jaapani ei ole tdnaseni
oma varasemat hoogu iiles saanud. Ootuses, et varahinnad tdusevad, eksisteeris majanduses palju

volga. Varahindade langedes ei katnud enam tagatise miilimine finantskohustuste suurust, mille



tagajdrjel jdeti volg maksmata ja vdhendati tarbimist, mis omakorda vihendab inflatsiooni ja
sissetulekut (kogutoodangut). Kui hinnatase tduseb oodatust vihem, siis suureneb suhteline laenu
tagasimakse kogus, sest raha kaotab oodatust vihem véirtust. Deflatsioonse ring-languse
peatamiseks lagnetas keskpank intressiméddrad 1995. aastaks nulli 1dhedale, kuid selle tohusus
majanduse taaskéivitamisel marginaalseks. Soodsamad laenutingimused ei andnud majandusele
erilist touget, sest deflatsioonses majanduslanguses keskenduvad inimesed laenukohustuste
viahendamisele, mitte uute votmisele. P. Krugman et al. (1999) kahtlustavad, et Jaapan oli
kukkunud likviidsusloksu, mistdttu ei olnud traditsioonilistest rahapoliitika tooristadest (intresside
reguleerimine) enam kasu. Kui intressid on juba minimaalseks madaldatud, aga see ei pidurda
palga- ja hinnaalandust, siis tousevad libi raha kallinemise reaalsed intressid, vihendades edasist
tarbimist ja sissetulekut. 90nendate keskpaigast jdid kespanga poliitikaintressid nulliringi, kus

need suures plaanis kuni tdnapdevani on jadnud. (Kilian ja Manganelli, 2005)
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Joonis 1. Jaapani rahapoliitika ja majandusvéljund 1972 - 2019
Allikas: Maailmapank (2022), Jaapani keskpank (2022), autori koostatud

Kui keskpanka intressid juba nullilihedale langetetatud ei saanud nendega enam majandust edasi
stimuleerida, mistottu muutus keskpanga pdohiline rahapoliitika vahend. Esmakordselt vdeti
kasutusele 2001. aastal keskpanga varaostu programm (kvantitatiivne 1ddvendamine), mille kaudu
ostab Jaapani keskpank pankade kidest vairtpabereid, esialgu pohiliselt vihese riskiga valitsuse
volakirjasid. Lisanduva keskpanga ndudluse tottu vdheneb vidirtpaberite pakkumine aktiivselt

turult, mis avaldab intressile langetavat survet. (Wei Cui ja Vincet Sterk, 2021) Efektiivselt sisestab
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keskpank oma ostudega majandusse lisa-likviidsust, mida kajastab Joonis 1 baasraha niitaja.
Esimese QE perioodi ajal ostis keskpank 5 aastaga 270 miljardi jeeni eest peamiselt valitsuse
lithiajalisi volakirju, mille tagajirjel suurenes baasraha 39%. Vaatamata suurest raha kasvust, ei

tousnud hinnatase, reaalne kogutoodang (kokkuvdtlikult nom. SKP).

2008 toimunud globaalne maailmakriis andis tunda ka Jaapanis. Kuigi majandussurutis sai alguse
Ameerika Uhendriikidest, langes Jaapani majandus rohkem, mis just sinna kdige rohkem
eksportis. Langusest vilja stimuleerimiseks alustab 2013 aprillis keskpank baasraha
laienedamisega uuesti ning veelgi suuremalt, kutsudes seda kvalitatiivseks ja kvantitatiivseks
16dvendusprogrammiks. See kujutab veel suuremat keskpanga panust véértpaberite ostmisele,
millega tdusis baasraha hulk majanduses 6 aastaga 312% (Joonis 1). Varaklasside hulk, mida
keskpank ostis, laienes teise varaostu programmiga. Lisaks valitsuse lithiajaliste volakirjadele,
osteti veel valitsuse pikaajalisi volakirju, ettevotete volakirju ja lisaks veel aktsiaid ja kinnisvara
vadrtpabereid. Suurtest keskpanga pingutustest vaatamata jdi varaostu efekt kogutoodangule
marginaalseks. 2014. aastal langesid 1-aasta Jaapani valitsuse volakirja tootlikused rahaturu
ndudlus - pakkumine tasakaalutuse tottu nullist allapoole, mis tdhendab, et laenu andja saab vihem

raha tagasi kui esialgselt laenati. (Yoshino, 2017)

1.2. Teoreetiline taust

I. Fisher (1911) avaldas majandust kirjeldava vahtusvorrandi (Valem 1). Vorrandi vasak pool
kujutab kogundudlus ja parem pool kogupakkumist. Molemad vodrrandipooled vorduvad
nominaalse majandusvéljundiga. Ainuke eksogeenne muutuja, mille kujunemisele saab keskpank
1dbi rahapoliitika moju avaldada, on rahapakkumine. Teiste tegurite moodustumine toimub ldbi
iildise majandusmasina. Mérkida tuleb veel, et raha kiirus ei ole reaalselt mdddetav nditaja, vaid

see avaldatakse nom. kogutoodangu ja rahapakkumise jagatisest.

MV = pY (D

kus M — rahapakkumine, V — raha ringluskiirus (ehk kui palju keskmiselt iga rahatihte aasta

jooksul kasutatakse), P — hinnatase ja Y — reaalne majandusviljund.



Laias laastus on majandusteoorial kaks vaadet — klassikaline ja keynesianlik. Kuigi keynesianid
ndustuvad vahetusvorrandi olemusega, erineb kahe teooria-vaheline arusaam, kuidas raha
pakkumine vahtusvorrandis teisi tegureid mdjutab. Pohiline teoreetiline erinevus jouab
kiisimuseni, kas raha ringluskiirus on stabiilne (kontantne vdi kontantse kasvuga) vOi mitte.
Klassikalise teooria kohaselt on rahapakkumine koige tdhtsam niitaja, mis modjutab reaalset
kogutoodangut ja hinnataset, ilma, et see avaldaks mdju stabiilsele raha ringluskiirusele. Kui
rahapakkumine suureneneb, siis ajab see raha - nom. SKP suhte tasakaalust vilja. Kuna
majandusagendid ei eelista nii palju raha hoida, kulutavad nad selle koheselt dra, mis tdlgendub
hinnataseme, reaalse kogutoodangu voi iildiselt nom. kogutoodangu tdusus. Klassikud arvavad
selle pohjal, et majanduse likviidsustaseme (raha ndudluse) méiidrab nom. kogutoodang.
Alternatiivselt arvavad keynesianid, et raha kiirus voib olla paljuski muutuv ja ettearvamatu,
mistottu likkab see klasikalise teooria timber. Selle pohjendamiseks tuletavad nad meelde, et raha
hoitakse kahel eesmaérgil. Klassikalise teooriaga ndustudes vdidavad nad, et publik hoiab peamiselt
raha selleks, et kasutada seda mugava vahetusvahendina majandusviljundite ostmisel.
Rahandudlust, mida kasutatakse tehingute tegemiseks nimetatakse raha tehingundudluseks — voib
Oelda, et see on ,,aktiivne raha. Mida suurem on SKP, seda rohkem vajab rahvas raha, et selles
koguses asju osta. Lisaks toovad keynesianid vilja, et on veel teine pohjus, miks raha hoitakse.
Rikkust voib hoida paljudes erinevates varaklassides — nt. vddrtpaberid, kinnisvara voi lihtsalt
rahas. Raha on likviidne ja véértust sdilitav vara, mida hoitakse tagavarana mitmetel erneval
pOhjustel. Valuuta, mida hoitakse sel eesmérgil nimetatakse raha varandudluseks. Raha
varandudlust mojutab vastassuunaliselt raha hoidmise alternatiivkulu, mida iildiselt moodetakse
rahaturu intressimééraga. Sellist ,,passiivset raha ei kasutata majanduses ostude tegemiseks.
Keynesianid vdidavad, et ekstreemsel juhul, kui majandus on téielikus likviidsusloksus, voib
rahvas rahapakkumise suurenedes lisanduva raha lihtsalt tagavaraks sdésta ja seda lisanduvate
tehingute tegemiseks ilildse mitte kasutada, mille tulemusena eksiteerib majanduses rohkem
passiivset null kiirusega raha ja iildine raha ringluskiirus viheneb. P6hjenduseks, miks raha hulga
suurenemisel on ringluskiirusele negatiivne mdju, toovad keynesianid vélja jirgmise loogika:
rahapakkumise suurenemisel langeb intressiméér, vdiksem intressimddr vihendab raha hoidmise
alternatiivkulu, mille tottu hoiab publik rohkem oma varandusest valuutas ehk raha varandudlus
suureneb. Kui niiid on majanduses rohkem O kiirusega raha, siis langeb ka iildine raha

ringluskiirus. (McConell ja Brue, 1990)



Joonis 2 on vilja toodud Jaapani baasraha ringluskiirus, mille visuaalsel vaatamisel vdib niha, et
ringluskiirus ei ole 90nendatel stabiilne. Seda mérgivad ka R. Miyao (2000), T. C. Tang ja C. Fuun
(2007), J. Nagayasu (2003) rahandudlust kisitlevad t66d.
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Joonis 2. Jaapani baasraha ringluskiirus 1972 - 2019
Allikas: World Bank (2022), Jaapani keskpank (2022), autori arvutatud

Keynesianite teooria kohaselt on vilja toodud (Valem 2) raha ndudluse funktsiooni, mis néitab,
millised tegurid mojutavad inimesi raha hoidma. Raha véartustatakse tema ostujou mitte koguse
pdrast, seega on valemis hinnatasemega deflateeritud reaalraha. Likviidsustaset mojutab
kogutoodang positiivselt (raha tehingundudlust) ja intressimdir negatiivselt (raha varandudlust)
(K. Kerem). Bahmani-Oskooee ja Shabsigh (1996) ja Miyao (2000) uuringutes on
likviidususfunktsiooni lisatud veel efektiivne (kaubandusega kaalutud) vahetuskurss. Selle
teooriaga tuli orginaalselt vélja F. Mundell (1963), kes pakkus, et lisaks reaalsele kogutoodangule
ja intressile voib reaalraha avatud majanduses mdjutada veel rahakurss. Arango ja Nadiri (1981)
jatkasid seda teooriat véites, et kui kohaliku valuuta viértus langeb vélisvaluuta suhtes, siis
suureneb inimeste vilismaal olevate varade véairtus kohalikus valuutas, pdhjustades
majandustegelastes joukus-efekti, mis vOib 1dbi suurema tarbimise (kogutoodangu) tdsta raha

noudlust.
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(M/P)q = L(Y;1) )

kus (M/P); — reaalraha ndudlus, M - raha pakkumine, P — hinnatase ja L(Y;i) —

likviidsuseelsitus, mida mojutab: reaalne kogutoodang — Y ja nominaalne intressimaar — i.

Noudlusfunktsiooni puhul on esmaoluline selle stabiilsus. Kui funktsioon on ebastabiilne siis ei
avaldada raha pakkumine enam statistilist mdju majandusviljunidile ja inflatsioonile. Voib 6elda,
et majandus on siis rahapoliitika kontrolli alt véljas. Stabiilsuseks peab reaalraha noudluse ja
likviidsusfunktsiooni (Valem 2) vahel eksisteerima kointegratsioonsuhe. Kui rahandudlus
funktsioon on stabiilne, on ka raha kiirus stabiilne, mille korral kehtivad analiiiisist leitud raha
ndudluse elastsused funktsiooni tegurite suhtes. Rahandudluse funktsiooni voi1 kiiruse
ebastabiilsust pohjustavad ebaméidrased muutused hinnatasemes vOi majandusvéljundis. Kui
ebastabiilsus eksisteerib, siis ei avalda rahapakkumine vahetusvOrrandis (Valem 1) enam
varasemaga vorreldes samavéédrset moju hinnatasemele ja reaalsele kogutoodangule, vaid siis

tolgendub rahapakkumise kasv varasemalt rohkem raha kiiruse muutumises.

M;(1) M,(2) M(3)

intress

\ 4

raha kogus

Joonis 3. Likviidsusloksu kujutlev illustratsioon, kus Ms — rahapakkumine ja My — rahandudlus
Allikas: Autori koostatud

11



Kui intressid on nullilihedased, voib rahandudluse ebastabiilsuse pohjustaja olla néhtus nimega
likviidsusloks. Keynes (1937) tdi oma teoorias vidja, et kui intressid on langenud piisavalt
madalale, vdib majanduse likviidsuseelistus muutuda absouutseks selles mdttes, et kdik eelistavad
madalate intresside tottu hoida oma vara sularahas. Sellises olukorras vdib keskpank soodustada
rahapakkumise kasvu eesmirgiga suurendada kogutoodangut, kuid majandusse lisanduva raha
katab tdielikult dra suurenev raha varandudlust. Ehk teisisonu on lisanduva raha piirkasutatavus
null. Joonisel 3 on ndha, kuidas My(1) rahapakkumise juures langevad intressid jirgneva raha
ithiku lisanudes sama hooga. My(2) juures on lisanduval rahal vorreldes varasemaga véiksem
mdjuvdim intresse langetada. Kui majandus on tdielikus likviidsusloksus M(3), siis ei langeta
lisanduv rahal intresse enam madalamale. P. Krugman (1999) defineerib likviidsusloksu
olukorrana, kus raha ja vdlakirjad on madalate nominaal-intresside tottu tdiuslikuks asendajaks
(eristamatuks) saanud. Majandustegelased ei nde pohjust nii véikese tootlikusega vairtpaberisse
investeerida, sest risk, et volakirja hind (mis on vastasuunaline intressiga) langeb, on suurem kui
selle tootlikus vdi tdusupotentsiaal. Ukskdik kui palju raha kasvab, eelistatakse lisanduv raha
varuda ja seda majanduses aktiivselt mitte kasutada. Kui majandus on joudnud likviidsusloksu,
siis lakkab rahandudluse funktsioon kointegreerumast ning muutub ebastabiilseks. Kui majandus
on suundumas likviidsusloksu, siis liheneb rahandudluse elastsus intresside suhtes nulli poole, mis
margib, et traditsioonilisel rahapoliitikal, on vdiksem mdju majandusmahu suurendamisele. Kui
likviidsusloks eksisteerib siis voib majandus langenud kogundudluse ja érilise investeerimise tottu

kukkuda deflatsioonsesse ring-langusesse.

1.2. Rahandudluse uuringud

Jaapani rahandudlust on uuritud ulatuslikult, kuid erisuguse ldhenemise ja metoodika tottu ei ole
leitud tulemustes iihist arusaama. Pohiliseks segadust tekitavaks kiisimuseks on, kas rahandudlus
on stabiilsne vOi mitte, eriti 21. sajandil. Bahmani-Oskooee ja Shabsigh (1996) joudsid jareldusele,
et rahandudlus on stabiilne, kasutades Johansen kointegratsiooni testi funktsiooni uurimisel
aastatel 1973 - 1990. Kui kaasata ndudlusmudelisse lisaks veel vahetuskurss, leiti funktsiooni
stabiilsus, kuid vastasel juhul mitte. Vahetuskurssi kaasates kointegreerub reaalne M2 SKP-ga
peaaegu iihikelastsusel (1,02), toetades kvantitatiivse rahateooria toimimist, et reaalraha
pakkumine kasvab proportsionaalselt samal kiirusel reaalse majandusvéljundiga. Rahandudluse
elastsus intressi ja valuutakursi suhtes leiti vastavalt - 0,42 ja 0,33. Hoffman (1994) tdi Johansen

kointegratsiooni testi abiga 1974 - 1990 aastate kaupa vidlja elastsused kogutoodangule ja
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intressile. Raha ndudluse elastsus oli vordlemisi stabiilne olles terve perioodi véltel vahemikus
1,226 - 1,194. Rahandudluse elastsus intressi suhtes jdi mone erandliku aastaga {iildiselt - 0,05
iimber. Bahmani-Oskooee (2001) uuringus analiiiisiti ndudlusfunktsiooni 1964 - 1996 aastatel
ADRL mudeliga ning leiti kinnitust, et rahandudluse ja likviidsusfunktsiooni vaheline
kointegratsioonsuhe on stabiilne. Rahandudluse elastsus majandusviljunidle leiti 1,072 ning
intressile - 0,036. 90nendate kadunud kiimnendile eelneval ajal paistab majandus varasemate
uuringute pohjal toimivat kiillaltki palju klassikalise teooria jdrgi, mille kohaselt on raha
pakkumise suurenemisel samavddrne protsentuaalne tdus nominaalsel kogutoodangul.
Rahandudluse elastsus intressile on ootuspdraselt negatiivse mairgiga ja absoluutses mottes
vordlemisi suur, mis nditab traditsioonilise rahapoliitika (intresside langetamise) efektiivsust

majandusviljundi tostmisel.

Enamus t66d, mis katavad Jaapani rahandudlust 90-nendatel leiavad sellel ajal funktsioonis
ebastabiilsust. Majanduse halvenemisest tingitult tekkis rahapakkumise ja kogutoodangu
aegridadesse ebamddrased muutused, mistottu kadus uuritavate néitajate vahel kointegratsioon.
(Nagayasu, 2003). Miyao (2000) stabiilsusanaliiiis leidis, et rahapoliitikasse on kriisi ajal tekkinud
struktuurne murrang, toendoliselt aastal 1995, mis langetas raha pakkumise efektiivsust mojutada
kogutoodangut ja intresse. Ebaefektiivsus kajastub toodes, mis hdolmavad kriisijargset aega.
Nendes leitud rahandudluse elastsused majandusviljundile ja intressile on 90-nendatele eelneva
ajaga vorreldes suuremad, millest intressi koefitsent vOib sootuks statistiliselt ebaoluliseks
osutuda, mis annab alust arvata, et majandus on likviidsusloksus. Tang (2007) t66 uuris
rahandudlus funtksiooni vahemikus 1960 - 2007, kasutates analtiiisiks kahte erinevat meetodi.
Esiteks nditab CUSUM test, et funktsioon kointegreerub rahandudlusega terve uuritava perioodi
viltel. Saadud tulemuse hinnanguline rahandudluse elastsus SKP-le on 1,786 ja rahandudluse
elastsus intressile on statistiliselt ebaoluline (- 0,014). Teiseks kasutati funktsiooni uurimiseks
ARDL libisev kointegratsioon-meetodi, mis t60 tegija sonul on ebastabiilsuse tuvastamiseks
asjakohasem. Teine test annab tulemuse, et rahandudluse stabiilsus kadus hetkeks aastal 1975,
mida pdhjustas ujuva valuutakursi kasutuselevotust tingitud muutused majandus keskkonnas ja
pikemalt 1988 - 1998, mil Jaapani majandus oli auku kukkumas. Nagayasu (2003) uurides
rahandudlust aastatel 20. sajandi teises pooles leidis, et FM-OLS mudelit voib stabiilseks lugeda
vahemikus 1966 - 1990. Miyao (2000) uuris baasraha, reaalse SKP, intresside ja jeeni vahetuskursi
kointegratsioonsuhet VAR iihik-ruut kointegratsioon mudeliga, jagades valim kaheks, millest
esimene kattis perioodi 1975 - 1993 ja teine 1990 - 1998. Kogu uuritavas ajas ja varasemas

ajavahemikus tuvastati funktsiooni kointegreerumine, kuid hilisemal perioodil seost enam ei
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eksisteerinud. 1975 - 1998 leiti rahandudluse elastsus kogutoodanule 1,41; intressile - 0,57;
vahetuskursile 0,51. Nakashima ja Saito (2012) mérgivad, et rahandudlusesse on 1995. aastal
toimunud suur struktuurne nihe, mille tagajdrjel on raha elastsus intressile drastiliselt langenud.
Nihe on pdhjendatud rahaturu intresside langemisega alla 0,5% ilma, et see kogutoodangut
varasema tohususega tdstnud oleks. Sellest ajast kuni globaalse finantskriisini on elastsus intressile
ptsinud suhteliselt stabiilsena. Hondroyiannis (2000) niitab, et Jaapan oli langenud
likviidsusloksu ning tdi tdestust, et intressid olid kaotanud varasema omaduse 1995 - 1997
majandusele mdju avaldada. Rahapoliitika efektiivsuse struktuurset murdumist vaisid pohjustada
kolm jdrgnevat majandussiindmust Miyao (2000):

1. Jaapani vahetuskurss suurima kaubanduspartneriga saavutas rekordtaseme - 80 jeen/dollar.
Sddrased suured kursikdikumised panevad véliskaubandusega tegelvad ettevoteted
korgema valuutariski keskkonda, mistottu peavad nad riski hajutamiseks rohkem raha
varuma.

2. Septembris 1995 langetas Jaapani keskpank intressid nullildhedale, mis viis traditsioonilise
rahapoliitika ekspansiivsuse piirini. Madalad intressid ei elavdanud majandust nagu
sooviti, sest nii laenu andjate kui laenu votjate finantsseis oli raske. Edasine rahapoliitika
efektiivsus intresside langetamisega majandust stimuleerida on lahja, sest intresside
langetamisele tuleb nullipiir ette.

3. Pérast varamulli I6hkemist levis Jaapanis iile finantssektori halbade laenude probleem, mis
seisneb jatkuvalt suurtes laenukohustustes, kui sissetulekud ja tagatiste vairtused langesid.
Paljud krediidiasutused pidid &ri kinni panema, mis omakorda kitsendas finantstingimusi.
Laienevast majanduspoliitikast hoolimata vdhenesid pangast vdljuvad laenud, sest sellest

oluline osa liks kaotuste katmiseks.

Alates 2001. aastast muutus Jaapani keskpanga rahapoliitika pdhiline to0riist intresside
reguleerimiselt baasraha suurendamisele 14bi varaostu programmide. Raha varandudlus suureneb,
kui majandusse tekib oht, et likviidsust ei ole piisavalt. Vastandlikult, buumi ajal, kui oht on viike,
viheneb raha varandudlus. Sellist ohtu kirjeldab Tankani finants-drevuse indeks, millel on
statistiliselt negatiivne mdju raha varandudlusele (Tankan tduseb kui finants-drevus langeb). Raha
varandudluse - tehingundudluse suhe hakkas rutakalt suurenema 90nendate alguses ning uuesti
2001. aastal, mil keskpank varaostu programmiga alustas. Tépsemalt tdusis esimese kvantitatiivse
16dvendusprogrammi alguses raha varandudlus kiirelt, kuid jdi alates 2002. aastast enamasti
samale tasemele, mida tdendoliselt pohjustas finants-drevuse langemine samal ajal. Kokku tousis

raha varandudlus 2001 - 2006 jooksul 12%; raha tehingundudlus kasvas stabiilses hoos kokku
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10,7%. Selle pohjal on jireldatud, et Jaapan ei olnud likviidsusloksus, sest baasraha suurendamine
keskpanga poolt annab positiivse mdju raha tehinundudlusele, mis on tugevalt majandusvéljundiga

kointegreeruv. (Morita ja Miyagawa, 2015)

Kurihara (2016) leitab, et kui uurida M2 rahandudlust 1990-2015 aastatel OLS mudeliga, on see
ebakindlast majandusest hoolimata piisinud stabiilsena. Aegread jagati kaheks osaks, millest
esimene hdlmas 1990 - 2001 ja teine 2002 - 2015 ning leiti neile rahandudluse elastsus
kogutoodangule vastavalt 1,123 ja 1,500. Rahandudluse elastsus intressile on esimeses perioodil -
0,028, kuid teises ajavahemikus on 0,0006 ning statistiliselt ebaoluline. Y. Kurihara (2015) OLS
ja GMM meetod, leidis, et 2002 - 2014 aastatel on see olnud stabiilne. Funktsiooni ei ole kaasatud
intresse, vaid hinnatase ja valuutakurss. Rahandudluse elastsus majandusviljundile on 2,108 ning
hinnatasemele 0,440. Raha elastsus vahtuskursile on - 0,015. Tang (2013) kasutas libisevat ARDL
mudelit ja leidis paljude teiste autorite poolt margitud kointegratsiooni kadumist 90nendatel ning
samuti stabiilsuse kadumise globaalse finantskriisi ajal 2007 — 2010, mis on vastuolus Kurihara
(2016) tulemusega. Watanabe ja Yabu (2019) vordlesid ADF kointegratsiooni meetodil saadud
rahandudluse elastsuseid enne ja pdrast aastat 2005, mis on suurenenud. Elastsus kogutoodangule
ja intressile on 1987 - 2005 vastavalt on 0,786 ja - 0,157 ning perioodil 2006 - 2017 vastavalt
1,584 ja - 0,056. Apergis (2015) toob empiirilist tdestust, et raha suhe mdjutada kogutoodangut ja
intresse on langenud trastiliselt 90nendate algusest ning jitkanud pidevat langemist. Jaapanlaste
raha kogumine ja selle mitte aktiivne kasutamine on jatkuvalt pohiline probleem, miks
rahapoliitika on efektiivsuse kaotanud. Sarnasele jareldusele on joudnud Watanabe ja Yabu (2019)
ja teised uuringud, mis késitelvad Jaapani majandust 21. sajandil. Médrgata on, et vorreldes
kandundud kiimnendi eelsele ajale on rahandudluse elastsused majandusviljundile ja intressile on
suurenenud. T. Watanabe (2021) niitab, kuidas 1980 - 1995 on raha - kogutoodangu suhe
suhteliselt stabiilne vahemikus 0,3 - 0,35. Kui intressid 1995. aastal nulli ldhedale langesid, hakkas
raha - kogutoodangu suhe kasvama, mis sai lisanduvat hoogu keskpanga varaostuprogramist. 2003
aastal on mainitud suhe 0,83. Edasi kasvas see vOrdlemisi kontantse hooga kuni 2016 aastani
saavutades taseme 1,18. Sellel ajal langes raha hoidmise alternatiivkulu negatiivseks, mis
omakorda veel raha - kogutoodangu suhte kasvu kiirendas, tostes selle aastal 2020 1,75 kdrgusele.
Kokkuvdtlikult on alates 1995. raha kasvanud 25 aastaga 5 korda rohkem kui kogutoodang, samas
kui Bahmani-Oskooee (2001), ja Hoffman (1994) t66d méargivad, et raha kasvas ennem 90nendaid

kogutoodanguga samal kiirusel.
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2. METOODIKA JA ANDMED

Antud peatiiki eesmérk on anda iilevaade kointegratsioonanaliiiisi meetodist ja selles kasutatavate
andmete kohta. Esimeses peatiikis on vélja toodud mitmeid varasemaid raha ndudluse uuringuid,
mille jirgi valiti funktsiooni tegurid. Andmete juures pohjendatakse nende valikut, kirjeldatakse
paritolu ning diinaamikat. Peab mérkima, et alternatiivkulu andmete kéittesaamine on probleeme.
Tang (2007) ja Nagayasu (2003) kasutavad International Financial Statistics andmebaasi
andmeid, mis ulatuvad 20. sajandi keskpaika, kuid antud t66 tegemise ajal on koige hilisemad
andmed aastast 1985, mistottu peab t60 olemust oluliselt muutma. Andmete t66tlemisel on

kasutatatud tabeltootlustarkvara Microsoft Excel.

2.1. Andmete valik ja paritolu

Uuringu empiiriliseks analiilisiks on andmed hangitud mitmest erinevast allikast. Antud t66
kisitleb rahandudluse tegureid, kasutades kvartaalseid andmeid 1994:1 - 2019:4. Terviklikule
uurimisajale lisaks on aegread jagatud veel kaheks. Nendest esimene periood hdlmab 1994:1 -
2006:1 ning teine 2009:3 - 2019:4, vilistades 2008. aasta globaalsest majanduskriisist tingitud
erakorralised hiipped ja langused. Raha ndudluse valemi formuleerimiseks kasutatakse kokku viite

aegrida:

1. M2 rahapakkumise (M) andmed périnevad International Monetary Fond-1 andmebaasist
International Financial Statistics (IFS). Andmed on hooajaliselt korrigeeritud ja antud
jeenides. M2 raha pakkumise hulka kuuluvad jirgnevad rahavormid: ringluses olev
sularaha, ndudedeposiit, ajaline deposiit, hoiusedeposiit, vélisvaluuta deposiit ja
deposiitide sertifikaatidid. M2 on suhteliselt likviidne rahaagregaat, mis on kdige
popularsem valik varasemate autorite rahandudluse analiiiisis. Selle kujunemisele saab
otsest modju avaldada Jaapani keskpank, suurenadaes baasraha ning valitud
kommertspangad, lainedades krediiti. T66 empiirilises osas kasutatakse raha pakkumise ja

hinnataseme jagatist (M/P), millele viidatakse liihendiga rM2.
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2. Hinnataset (P) slimboliseerib SKP deflaator, mille andmed périnevad Jaapani
Majandusliku ja Sotsiaalsete Uuringute Instituudi (Cabinet Office) andmebaasist. SKP
deflaatori andmed on hooajaliselt kohandatud ning indekseeritud baasaastal 2011, mil see

100 vordub.

3. Reaalse SKP (rGDP) andmed périnevad samuti Jaapani Majandusliku ja Sotsiaalsete
Uuringute Instituudi (Cabinet Office) andmebaasist. Reaalse SKP andmete ithik on jeen
ning need on hooajaliselt kohandatud. SKP on arvutatud kulumeetodil ning selle baasaasta

on 2011.

4. Alternatiivkulu (R) on modtmiseks on valitud 1-kuune rahaturu aastane intressiméér
protsentides, mis péarineb Jaapani keskpanga ametlikust aegridade andmebaasist. Andmete

kvartaalne vaartus on leitud perioodi keskmise intressimddra arvutamisel.

5. Kaubandusega kaalutud nominaalne vahetuskurss (EXC) périneb Jaapani keskpanga
ametlikust andmebaasist. Vahetuskurss votab arvesse kaubanduspartnerite valuutakurssi
ning selle moju vastavalt kaubandussuhte suurusele. Andmete kvartaalne viirtus on leitud

perioodi keskmiste vahetuskursside arvutamisel.

2.2. Andmete diinaamika

Rahandudluse analiiisimiseks kasutatakse nelja erinevat aegrida: reaalraha (rM2), reaalne
kogutoodang (rGDP), rahaturu intressiméér (R) ja vahetuskurss (EXC). Jargnevalt on kirjeldatud

nende andmete graafilist pilti, pidades silmas esimest ja teist keskpanga varaostuprogrammi.

Esimene aegrida on reaalraha (rM2), mille leidmiseks jagatakse raha pakkumine (M)
hinnatasemega (P), mis nditab majanduse reaalset likviiduseelistust. Joonis 4 on vilja toodud
reaalse M2 graafiline pilt koos seda vastassuunaliselt mojutava SKP deflaatoriga. On néha, kuidas
rM2 uurimisaja algul 4,4 trillioni jeeni pealt kasvama hakkab, kuniks 1997. aastani, mil selle kasvu
korraks aeglustas. Esimese keskpanga varaostu programmi mdju on reaalraha muutumises néha.
2001 aprillis alustas keskpank baasraha laiendamisega, mida on sama aasta esimeses kvartalis niha
reaalraha kasvu jérsust kiirenemisest. 2006. aastal 10ppes esimene varaostu programm ja sama
aasta esimeses kvartalis langes reaalraha kasv peaaegu nulli. 2008 aasta viimases kvartalis on ndha

reaalraha kerget langust, mida pdhjendab lithiajaline hinnataseme tdus. Kuid edasi langes SKP
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deflaator ning tdusis reaalraha varasemast kiiremas tempos. 2014 aasta teises kvartalis tegi SKP
deflaator kahe aastaga 4% hiippe, mida voib selgitada keskpanga teise ja suurema varaostu
programmi algus. Matemaatilistel pdhjustel pidurdus ka reaalraha kasv samal ajal. Hinnataseme

stabiliseerudes jitkas rM2 tdusutrendis kuni uuringuperioodi 15puni.
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Joonis 4. Reaalne M2 rahapakkumine ja SKP deflaator 1994:1-2019:4
Allikas: IMF ja Jaapani Majandusliku ja Sotsiaalsete Uuringute Instituut (2022)
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Joonis 5. 1-kuune rahaturu intressiméér aastabaasil 1994:1-2019:4
Allikas: Jaapani keskpank (2022)
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Joonis 5 néitab raha hoidmise alternatiivkulu, mida esindab 1-kuuse rahaturu aastane intressimaér.
Uuringuperioodile eelneval ajal olid intressid palju korgemal. Nt. 1991. aasta esimeses kvartalis
oli sama niitaja 8,15%. l-kuuse rahaturu intressid liiguvad suhteliselt tugevas korrelatsioonis
keskpanga poolt seatud intressidega (Joonis 1). Vaatlusperioodi alguses on intressid lagevas suunas
kuniks see 0,5% tasemeni jouab. Keskpanga esimene varaostu programmi ajal 2001-2006
langevad need nullildhedale, kuniks 2006 kolamandas kvartalis need keskpanga varamulli
ennetava rahapoliitika tottu tdusevad. Pérast 2008 kriisi langevab intress 200 baasipunktini, kust
need moningase volatiilsusega suures pildis samale tasemele jidvad. 2016, mil keskpank teist
varaostu programmi 1dbi viis ja inflatsioon maha jahtunud oli, langesid intressid allapoole nulli,

kus need uuringuaja 16puni viibivad.

Joonis 6 on reaalne Jaapani kogutoodang. Perioodi alguses hakkab reaalne SKP moningase
tsiiklilusega iilestrendis tdusma. 1994-2008 tdusis reaalne majandusviljund 19,2%. Ulemaailmne
majanduskriis langetas Jaapani kogutoodangut reaalses moistes 8,6%, millele jargnes 14,4% tous
ajal 2009-2019. Visuaalsel vaatlusel vihenes kogutoodangu volatiilsus sellele eelneval ajaga

vorreldes, kui keskpank nii esimest kui teist varaostu programmi lébi viis.
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Joonis 6. Reaalne Jaapani kogutoodang 1994:1-2019:4
Allikas: Jaapani Majandusliku ja Sotsiaalsete Uuringute Instituut (2022)

Joonis 7 néitab graafilist pilti jeeni efektiivsest vahetuskursist. Konkreetset pikaajalist trendi ei ole
ndha. Uurimisperioodi jooksul on see iipris suure tsiiklilisusega liikkunud 71 ja 111 vahel, millele

avaldab mdju nii Jaapani kui kaubanduspartnerite majandusseis ja -uudised.
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Joonis 7. Kaubandusega kaalutud nominaalne jeeni vahetuskurss 1994:1-2019:4
Allikas: Jaapani keskpank (2022)

2.3. Metoodika

Esimeses peatiikis selgus, et rahandudlus funktsiooni juures on esmatéhtis selle stabiilsus, mille
kontrollimiseks viiakse 14bi kointegratsioon analiilis. Kui reaalraha ja likviidsuseelistuse vahel
eksisteerib kointegratsioonsuhe, on rahandudlus stabiine. Varasemates uuringutes, mis raha
ndudlust uurisid, on stabiilsuse otsimiseks kasutatud nii Johanseni kui Engel-Grangeri
kointegratsioonmeetode. Olles Engel-Granger testiga paremini tutvunud, kasutab autor kdesoleva
to0 empiirilises osas just seda tehnikat. Selle puuduseks on, et test valib iihe kindla teguri sdltuvaks
muutujaks ning tilejddnud soltumatuteks muutujateks, millest olenevalt voib kointegratsiooni test
vale vastuse anda. Seda probleemi saab lahendada, kui proovida kdiki muutujaid iikshaaval
sOltuvaks. Kui test annab mistahes sdltuva muutujaga positiivse vastuse, voib lugeda, et raha
ndudlus on stabiilne. Jargnevalt on (Valem 3) vilja toodud raha ndudluse funktsioon, mida
rakendatakse Okonomeetria tarkvarasse Gretl. Antud uuring késitleb esmalt Keyenes (1937)
traditsioonilist raha ndudluse funktsiooni, milles on kaks sdltumatut muutujat — kogutoodangul
positiivne ja intresil on negatiivne mdju reaalraha kogusele. Kdikidest muutujatest on voetud

naturaal logaritm, et need paremini modeleeriksid.

In(rM2) = By + By In(Yy) + B, In(R,) + € 3)
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Empiirilise uuringu teises osas kaasatakse mudelisse klassikalistele teguritele lisaks veel Arango

ja Nadiri (1981) soovitatud vahetuskurss, mida vdib ndha Valemis 4.

In(rM2) = By + B1In(Yy) + By In(R) + B3 In(EXC,) + € 4)

kus In( ) — naturaal logaritm, rM2 — reaalne M2 raha pakkumine, 5, — vabaliige, f — teguri
koefitsent, Y — reaalne SKP, R — 1-kuune rahaturu intress aastabaasil, EXC — vahetuskurss ja € —

jaaktermin.

Kointegratsioon tdhendab, kui kaks vo1 rohkem aeg-rida liiguvad samas suunas, ilma, et nende
kasv iiksteisest liiga palju erineks. Uldjuhul eksisteerib kointegratsioon kahe muutuja vahel, kui
neil on iihine stohhastiline trend. Engle ja Granger (1987) avaldasid kointegratsioon tehnika, mis
seisneb statsionarsuse testimises esmalt eraldi kdikide aegridade juures ning teisalt regressiooni
jadklitkmete juures. Kui kaks voi rohkem aegrida on mitte-statsionaarsed, kuid nendevaheline
lineaarne kombinatsioon on statsionaarne, siis eksisteerib nende aegridade vahel kointegratsioon
(Sauga, 2017). Statsionaarsuse testimiseks kasutatakse lisavoimalustega Dickey-Fuller testi, mis
on aegridade iihik-juure test, millega vdetakse vastu null voi sisukas hiipotees 0,05 olulisuse
nivool. Esmalt piistitatakse eraldiseisvate aegridade jaoks — HO: vastava muutuja aegreal
eksisteerib lihik-juur ehk aegrida ei ole statsionaarne; H1: vastava muutuja aegreal ei eksisteeri
ithik-juur ehk aegrida on statsionaarne. Eeldusel, et kointegratsioon on olemas, peab iihik-juure
test vastu votma koikidele aegridadele HO mitte-statsionaarsuse. Jargnevalt viiakse 1dbi vihim
ruutude meetodil (OLS) podhinev kointegratsioon regressioonanaliiis, mille kaudu leitakse
sOltumatute muutujate koefitsendid soltuvale muutujale ning veel teised kointegratsioon suhet
kirjeldavad niitajad. Viimaks viiakse ldbi iihik-juure test regressiooni jadkliitkmete lineaarse
kombinatsiooni statsionaarsuse kontrollimiseks. Lisavoimalustega Dickey-Fuller test votab vastu
null voi sisukas hiipoteesi 0,05 olulisuse nivool — HO: jadkliikmete lineaarses kombinatsioonis
eksisteerib iihik-juur ehk see ei ole statsionaarne; H1: jadklitkmete lineaarses kombinatsioonis ei
eksisteeri tihik-juur ehk see on statsionaarne. Kui tihik-juure test votab vastu tulemuse H1, et
jadklitkmete vaheline lineaarne kombinatsioon on statsionaarne, siis kehitb uuritud aegridade
vahel kointegratsioonsuhe. Kui kointegratsioonsuhe on olemas, siis kehtivad vdhim ruutude
regresioonanaliilisist leitud rahandudluse elastsused intressile ja majandusvéljundile. Elastsus
annab modista, mitu % peab sdltuv muutuja muutuma, et samal ajal muutuks soltuv muutuja 1%.
Kointegratsioonanaliilis ei mddra mdju suunda iihelt tegurilt teisele, vaid néditab kahe-vahelist

suhet.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Miyao (2000), Nagayasu (2003) ja teised toid oma tdddes vilja, kuidas Jaapani rahapoliitika
90nendate kadunud kiimnendite ajal oma varasema efektiivsuse kaotas. Majanduse
stimuleerimiseks on keskpank laiendanud rahapoliitilisi tooriistu, kuid ilma selge majanduse
elavdumiseta. Selle t66 empiiriline eesmérk on leida tdestust, kas ja kuidas on muutunud Jaapani
rahapoliitika efektiivsus parast kadunud kiimnendite majanduskriisi. Selle uurimiseks kasitletakse
raha ndudluse funktsiooni, mille analiiiis viiakse 1dbi Gretl 6konomeetria tarkvaras. Engel-Granger
kointegratsioontest modelleerib kvartaalseid andmeid ajal 1994:1 - 2019:4. Lisaks on terviklik
periood jagatud kaheks, milles esimene holmab globaalsele majanduskriisile eelnevat aega 1994:1
vorrelda analiiiisist selguvate rahandudluse elastsuseid kogutoodangule ja intressile. Kuid enne
peab eksisteerima stabiilne ndudlusfunktsioon, et OLS analiiiisist saadud elastsustel oleks
tdhendus. Etteruttavalt mainides, ei leidnud traditsiooniline (kolme muutujaga) funktsioon
stabiilset rahandudlust varasemal uurimisajal. Seetottu viidi ldbi uus analiiiis, kuhu kaasati lisaks

Arango ja Nadiri (1981) vihjele jeeni vahtuskurss.

3.1. Rahandudluse testimine kolme muutujaga

Esimeses empiirilise analiiiisi osas viiakse 14bi Engel-Granger kointegratsioon test, kasutades
traditsioonilist rahandudluse funktsioon, mis sisaldab reaalraha (rM2), reaalset kogutoodangut
(rGDP) ja intressimédira (R). Koikidest muutujatest on vdetud naturaallogaritm. Vastasel juhul on
eraldiseisvad aegread statsionaarsed vOi annab test umbmaédraseid vastuseid. Testi tulemused on
antud korraga koigile kolmele vaatlusajale: 1994:1 - 2006:18 8 (varasem), 2009:3-2019:4 (hilisem)
ja 1994:1 - 2019:4 (terviklik). Esimese sammuna kontrollidakse lisavdimalustega Dickey-Fuller
testiga (edaspidi tihik-juure test), et koikide muutujate aegread oleksid mittestatsionaarsed. Selleks

peab tihik-juure test votma vastu HO olulisuse nivool 0,05 (ehk p-vaértus > 0,05).

HO: vastava muutuja aegreal eksisteerib iihik-juur ehk aegrida ei ole statsionaarne.

HI: vastava muutuja aegreal ei eksisteeri tihik-juur ehk aegrida on statsionaarne.
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Tabel 1. Argridade iihik-juure test kolmel perioodil

In(rM2) In(rGDP) In(R)
1994:1 - 2006:1 0,7197 0,8385 0,4623
2009:3-2019:4 0,8804 0,9312 0,7843
1994:1 - 2019:4 0,7578 0,2968 0,6507

Tabel 1. niitab, et kdik muutujad votsid vastu HO: aegrida ei ole statsionaarne, andes positiivse
eelduse kointegratsiooni olemasoluks. Kurihara (2016) ja Tang (2007) ei ole oma td0s
intressimddrast naturaallogaritmi votnud, kuid antul juhul on aegrea véértused sedavord véiksed,
et ilma logaritmitud intressita nditab {ihik-juure test R aegrea statsionaarsusut. Jargnevalt tehakse
kogu uuringuperioodile vihim ruutude meetodil (OLS) regressioonanaliiiis, vOttes reaalraha (rM2)
soltuvaks muutujaks. Tabelist 2 selgub, millised on kogutoodangu (rGDP) ja intresside (R)

individuaalne moju reaalrahale (rM2-le).

Tabel 2. OLS rahandudluse regressioonanaliilis kolmel perioodil, sdltuv muutuja In(rM2)

1994:1 - 2006:1 2009:3-2019:4 1994:1 - 2019:4

Vabaliide 11,0646*** 0,604742 —17,4346%%%
g (3,64516) (2,10784) (2,20895)
1,39436%** 2,21843%+* 3 5873w

In(rGDP) (0,280412) (0,160952) (0.169372)
InR) ~0,053345 ] ##x ~0,0111013%* 0,012
(0,0076988) (0,00514058) (0,00767145)

Tabelist 2. toodud rahandudluse elastsused on mirgi poolest kooskdlas teooriaga: kogutoodangul
on positiivne mdju ja intressil negatiivne mdju rahandudlusele. Tervikliku perioodi (1994:1 -
2019:4) tulemused paistavad teiste tulemuste ning varasemate rahandudluse uuringutega vorreldes
olevat ebaméadrased. Nii varasemal (1994:1 - 2006:1) kui hilisemal (2009:3-2019:4) perioodil on
mdlemad sOltumatud tegurid olulised reaalraha kujunemisele. Varasema ajaga vorreldes on
rahandudluse elastsused kogutoodangule ja intressile tdusnud, mis vOib anda tdestust, et
rahapoliitika, tdpsemalt raha pakkumine M2, ei ole enam nii efektiivne majanduse suurendamisel.
Et OLS analiilisist saadud tulemused kehtiksid, peab rahandudlus olema stabiilne. Selle
kontrollimiseks viiakse 1dbi analiiiisi viimane samm, et kinnitada, kas muutujate vahel eksisteerib
kointegratsioonsuhe. Selleks peab iihik-juure test vastu vOtma jddklitkmete lineaarse

kombinatsiooni sisuka hiipoteesi.
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HO: jddkliikmete lineaarses kombinatsioonis eksisteerib iihik-juur ehk see ei ole statsionaarne.

HI: jddkliikmete lineaarses kombinatsioonis ei eksisteeri iihik-juur ehk see on statsionaarne.

Engel-Granger meetodi puuduseks votab test {ihe kindla muutuja sdltuvaks, mistdttu voib see anda
mitte-tdese vastuse. Selle viltimiseks on testitud jadkliikmete p-vdirtus koigi voimaliku soltuva
muutuja korral ja need vilja toodud tabelis 3. Kui iiks perioodi p-véartus on viiksem kui 0,05, siis

voetakse sellele ajale vastu H1 ehk kointegratsioon toimub.

Tabel 3. Jadkliikmete {ihik-juure testi tulemused olenevalt sdltuvast muutujast, kolmel perioodil

In(rM2) In(rGDP) In(R)
1994:1 - 2006:1 0,5396 0,4064 0,1735
2009:3-2019:4 0,03592 0,0004773 0,6001
1994:1 - 2019:4 0,5213 0,2234 0,5958

Uhik-juure testist (Tabel 3.) selgub, et tervikliku perioodi (1994:1 - 2019:4) ei rahulda iikski p-
vaartus H1, mis tdhendab, et antud testi alusel on rahandudlus sellel ajal ebatabiilne. Voimalik, et
rahandudluse ebastabiilsuse pohjustaja on globaalse majanduskriisi tagajirjel tekkinud
ebatavalised muutused intresside (R), kogitoodangu (rGDP) ja reaalraha (rM2) niitajates.
Varasema vaatlusaja (1994:1 - 2006:1) kointegratsioontulemus saadi samuti negatiivne, mistottu
peab OLS analiiiisist leitud tulemused kehtetuks lugema. Ukski p-vértus ei olnud piisavalt madal,
et votta vastu H1 0,05 olulisuse nivool. Kdige vdiksem p-védrtus 0,1735 saadi, kui In(R) voeti
soltuvaks muutujaks. Toestust leiti, et kointegratsioon eksisteerib hilisemal ajal 2009:3-2019:4.
Kui suurendada véimalikku viiteaega (/ag) kaheksale ning aktiveerida AIC, mis valib muutujale
optimaalse viiteaja, siis tulevad In(rM2) ja In(rGDP) jiédkliikme tihik-ruut testist tulemused H1:
jaaklitkmete lineaarses kombinatsioonis ei eksisteeri iihik-juur ehk see on statsionaarne. V3ib
jédreldada, et vahemikus 2009:3 - 2019:4 on rahandudlus funktsioon olnud stabiilne, kinnitades
OLS analiitisist saadud tulemuste ajakohasust. Rahandudluse elastsused kogutoodangule on

2009:3 - 2019:4 traditsioonilises funktsioonis 2,22 ja intressile - 0,011.
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3.2. Rahandudluse testimine nelja muutujaga

Kointegratsioonanaliiiis traditsioonilise rahandudlus funktsiooniga (3 muutujat) ei anna vastust t06
empiirilisele kiisimusele, sest ei leitud kinnitust, et raha ndudlus on stabiilne aastatel 1994:1 -
2006:1, mistottu leitud elastsused ei sobi. Selleks proovitakse kointegratsiooni mudelisse lisada
Arango ja Nadiri (1981) soovitustel veel neljas tegur — vahetuskurss. Viiakse 1dbi Engel-Grangeri
kointegratsiooni analiiiis, kus késitletakse reaalraha (rM2), kogutoodangu (rGDP), intressi (R) ja
vahetuskursi (EXC) muutujaid, esmalt terviklikul perioodil ning teisalt juba varasemalt selgitatud
kahel viiksemal perioodil, mis jagab tervikliku aegrea iilemaailmset finantskriisi vélistades
pooleks. Kdikidest muutujatest on voetud naturaallogaritm. Kointegratsiooni eksisteerimiseks

peab iihik-juur test votma vastu kdikidele aegridadele eraldi null hiipoteesi 0,05 olulisusel.

HO: vastava muutuja aegreal eksisteerib tihik-juur ehk aegrida ei ole statsionaarne.

H1: vastava muutuja aegreal ei eksisteeri iihik-juur ehk aegrida on statsionaarne

Tabel 4. Aegridade iihik-juure test, kolmel perioodil

In(rM2) In(rGDP) In(R) In(EXC)
1994:1 - 2006:1 0,7197 0,8385 0,4623 0,1369
2009:3 - 2019:4 0,8805 0,9312 0,7803 0,3364
1994:1 - 2019:4 0,7587 0,6507 0,2969 0,03385

Tabel 4 néiitab, et varasemal (1994:1 - 2006:1) ja hilisemal (2009:3 - 2019:4) perioodil votab iihik-
juure test kdikide muutujate juures vatu HO mitte-statsionaarsuse. Terviklikul ajal (1994:1 -
2019:4) osutub In(EXC) p-védértus véiksemaks kui 0,05, mistottu ei saa sel perioodil
kointegratsiooni toimuda. See annab kinnitust juba kolme muutujaga testitud tulemusele, et
Jaapani rahandudlus ei ole terviklikul ajal (1994:1 - 2019:4) stabiilne. Edasine analiiiis ei kaasa
ajavahemikku 1994:1 - 2019:4, vaid jirgnevalt vaadeldakse nelja muutujaga rahandudluse
funktsiooni ajal 1994:1 - 2006:1 ja seda 2009:3 - 2019:4. Mdlemad perioodid on kriisist vdljuvad

majandustdusud ning hdlmavad enda sees keskpanga varaostuprogramme.

Tabel 5 nditab, et 1994:1 - 2006:1 on koik kolm sdltumatut tegurit on statistiliselt olulised reaalraha
(rM2) muutumises. Elastsus kogutoodangule (rGDP) on 1,49, intressile (R) on -0,047 ja
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vahetuskursile (EXC) on 0,19 (Lisa 1). Hilisema ajal (2009:3 - 2019:4) on reealraha (rM2)
muutumises samuti statistiliselt olulised kogutoodang (rGDP) ja intress (R), kuid vahtuskurss
(EXC) enam mitte (Lisa 2). Elastsused 2008 kriisile jargneval ajal kogutoodangule (rGDP) on 2,06
ja intressile (R) on -0,013. Varasema ajaga vorreldes on vahetuskurssi (EXC) roll muutunud,

viidates, et valuuta hind ei ole majanduse likviidsuseelistue mddramisel enam oluline.

Tabel 5. OLS rahandudluse regressioonanaliiiis kahel perioodil, sdltuv muutuja In(rM2)

1994:1 - 2006:1 2009:3-2019:4
Vabaliice 15,0421 —30,3124%%%
g (7,56943) (6,62789)
1,49019%*+ 2,05962%**

In((rGDP) (0,258709) (0,222224)
In(R) —0,0472261%% —0,0128934**
(0,00731874) (0,00541989)

0,191556*** ~0,0439547

In(EXC) (0,061165) (0,0427018)

Pohilist empiirilist avastust voib ndha, vorreldes kahe perioodi raha elastsuseid SKP-le (Tabel 5.).
1,49 pealt esimesel perioodil, tousis see 2,06-ni teisel perioodil. Sisuliselt tdhendab, et 2009:3 -
2019:4 peab raha kogus kasvama 2,06%, et sellega paraleelselt tduseks kogutoodang 1% jagu.
Vorreldes seda 1994:1 - 2006:1 on raha elastsus hilisemal aja vorreldes tdusnud 38%, mis mérgib
rahapoliitika efektiivsuse langemist. Eesmirgiga suurendada kogutoodangut, soodustab keskpank
otseselt (ldbi varaostu programmi) voi kaudselt (I1ébi intresside langetamise) raha koguse kasvu,
kuid antud tulemuste pdhjal on sellel aina vdiksem efektiivsus majanduviljundi suurendamisel.
Kui juurde-tulevat raha ei kasutata ostude tegemiseks, siis kasutatakse seda rahaturul
investeerimiseks? — Ei. Teine oluline avastus kahte perioodi vorreldes (Tabel 5) on, et In(R)
koefitsent on absoluutses mdistes langenud - 0,047 pealt 1994:1 - 2006:1 aastatel kuni - 0,013-ni
2009:3-2019:4. Kuigi intressil (R) on veel statistiline suhe reaalrahaga (rM2), jddb see aina
védiksemaks, mis tdhendab, et Jaapan on litkumas likviidsusloksu poole. Olemuselt kujutab see
véiksemat ndoudlust rahaturule investeerimise vastu ja suuremat raha varandudlust. Kui esimesel
perioodil langesid intressid 0,047% kui raha kogus suurenes 1% vorra, siis hilisemal ajal oli see
suhtarv 0,013%. Ehk, kui lisa-likviidsuse tagajérjel vihenesid hilisemal ajal intressid vdhem, v3ib
jareldada, et ka ndudlus intressi kandva investeerimistoote vastu on vdiksem. Kdrgemad elastsused
intressile ja kogutoodangule annavad tdepdhja emmpiirilisele hiipoteesile, et rahapoliitika on

muutumas ebaefektiivsemaks. Selle pdhjenduseks viidab autor, tuginedes T. Watanabe (2021)
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toole, et raha - kogutoodangu suhe on tasakaalust viljas. Kuna raha on suhteliselt rohkem kui
majandusviljundeid, siis suureneb lisanduva raha arvelt raha tehingundudlus (kogutoodang) aina
viahem ja raha varandudlus iiha rohkem, mille tagajirjel eksisteerib majanduses suurem hulk 0
kiirusega raha. See jireldus on samal arvamusel Apergis (2015) nididatud tulemusega, et

rahapoliitika on jitkuvalt Jaapani majanduse stimuleerimisel efektiivsust kaotamas.
OLS regrssioonanaliiiisist saadud tulemuste kehtimiseks, peab olema tédidetud tingimus, et
rahandudlus on stabiilne. Selleks peab mdlemal perioodil votma jadkliikmete tihik-juure test votma

vastu lihe vo1 mitme soltuva muutuja korral sisuka hiipoteesi 0,05 olulisusemééral.

HO: jadkliikmete lineaarses kombinatsioonis eksisteerib tihik-juur ehk see ei ole statsionaarne.

HI: jadkliikmete lineaarses kombinatsioonis ei eksisteeri tihik-juur ehk see on statsionaarne.

Tabel 6. Jadklitkmete iihik-juure testi tulemused olenevalt sdltuvast muutujast, kahel perioodil

In(rM2) In(rGDP) In(R) In(EXC)
1994:1 - 2006:1 0,6237 0,4738 0,341 0,0237
2009:3 - 2019:4 0,5771 0,0001 0,9855 0,09978

Mblema perioodi juures oOnnestus leida rahandudluse stsabiilsus. Esiteks 1994:1 - 2006:1
andmetega, pannes vahetuskursi (EXC) sdltuvaks muutujaks, suurendes viiteaega 8-ni, ning
aktiveerides A/C-1, saab jadklitkmete iihik-juur testi p-vaartuseks 0,0237 (Lisa 3.), mis votab vastu
H1 jadkliikmete konbinisatsiooni statsionaarsuse. Teiseks, kui valida sdltuvaks muutujaks reaalne
kogutoodang (rGDP) ja tdsta viiteaeg 8-ni ning aktiveerida A/C, saab jaédkliikmete tihik-juure testi
p-vairtuse 0,0001 (Lisa 4.). Need tulemused tdestavad, et molemal perioodil (1994:1 - 2006:1 ja
2009:3-2019:4) eksisteerib nelja muutujaga kointegratsioonsuhe ehk rahandudlus on stabiilne, mis

annab toepohja tabelis 5 saadud tulemustele.
Kogu perioodil stabiilsust ei leitud, kuid leiti see nii enne kui pérast globaalset majanduskriisi, mis

annab pohjust arvata, et vahemikus 2006:2 - 2009:2 on rahandudlus ebastabiilne. Eeldavalt on

ebastabiilsuse pdhjus majanduskriisist tingitud aegridade erakorralised tdusud ja langused.
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3.3. Arutelu

Tulles tagasi teooria juurde (Valem 1), vdidab klassikaline teooria, et raha kasv tdlgenudub
samavadrses SKP kasvus. M. Bahmani-Oskooee ja G. Shabsigh (1996), Hoffman (1994) ja
Bahmani-Oskooee (2001) niitasid oma uuringutes, et eelnevalt Jaapani kandunud kiimnendile
pidas see teooria suuresti paika, samal ajal, kui majanduse intressimdirad palju kdrgemal olid.
Rahandudluse iihikelastsus kogutoodangule tdhendab, et raha ringluskiirus on kontantne. Joonis 2
on visuaalselt ndha, kuidas raha ringluskiirus enam-vdahem stabiilsena piisib kuni 1995. aastani.
Samal ajal langesid keskpank poliitikaintressid nullildhedale (Joonis 1), ning viies sinna ka
rahaturu intressid (Joonis 5). Pdrast mitmete autorite poolt mirgitud struktuurset murdu muutub
asjakohaseks keynesianide teooria, mis tuletab meelde, et intresside langedes sddstab majandus
rohkem oma rikkust pasiivses (null kiirusega) rahas, mojutades raha ringluskiirust negatiivselt.
Raha ringluskiiruse langedes ei anna enam raha koguse kasvamine samaviirset kasvu
kogutoodangule, ehk raha (ndudluse) elastsus kogutoodangule tduseb. Seda tahendab ka antud t66
tulemus, mis mérgib, et 21. sajandil jatkub raha elastsuse edasine suurenenemine kogutoodangule.
Olgu tegu traditsioonilise voi ebahariliku rahapoliitikaga jouab, selle mdju vélja rahapakkumiseni
(mis paistab ainult kasvama), kuid aina viiksem osa sellest rahast leiab majanduses kasutust, mis
seab kiisimuse alla Jaapani puhul varaostuprogrammide (lisa-likviidsuse lisamise) eesmargi.
Suured ektsess rahareservid toovad majanduse intressid madalamale ning soodustavad laenamist,
kuid samas tostab see ka varahinnad kdrgemale. Kuigi maailma majanduskeskkond ei ole sama,
on Jaapani majandus 20. sajandi teise poole ja tdnapdevaga vorreldes mitmest kiiljest vastandlik.
Seda vdib ndhe, kui vorrelda erinevusi nom. SKP kasvus (Joonis 1), raha ringluskiiruses (Joonis

2) ning nii keskpanga (Joonis 1) kui rahaturu intrssides.

Autor seab kiisimuse alla, kas seda-sorti ekspansiivse rahapoliitika rakendamine Jaapanis, on
pikemas perspektiivis kiiret majandustdusu toetav tegevus. Esialgse vaatluse jirgi paistab, et ei.
Madalale langenud intressid langetasid paralleelselt raha kiirust, mis on jitkanud allakdiku alates
1995. aatast. Raha kiirus (V) nditab raha nom. SKP - raha koguse suhtet. Eeldavasti, kui Jaapan
taastaks oma varasema majandustousu, peaks ka raha kiirus praegusest madalseisust tdusma —
keynesianid vdidavad, et intressid ja raha kiirus liiguvad samasuunaliselt — mistottu nduaks see
kdrgemaid keskpanga -ja rahaturu intresse. Selle kiisimuse kontrollimiseks oleks kasulik uurida,
kuidas keynesianide teooria, intresside ja raha kiiruse kohta, tdnapdeval paika peab. Teine
potentsiaalne teema edasiarendus tuleks, kui leida, kas ja milline on raha ringluskiiruse ja

majanduskasvu kiiruse vaheline suhe.
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KOKKUVOTE

Antud t60s on lilevaade Jaapani rahapoliitikast ja majandusolust 20. sajandi Idpust kuni
tdnapdevani, kisitletud rahandudluse ja raha ringluskiiruse teooriat ning uurituid varasemalt tehtud
rahandudluse t6id. Bahmani-Oskooee (2001), Bahmani-Oskooee ja Shabsigh (1996) ja Hoffman
(1994) uurimuste alusel voib arvata, et 90nendatele eelnevalt, toimis Jaapani majandus paljuski
klassikalise teooria jirgi, mis tdpsemalt tdhendab, et majandusvéljund tdusis vOrdvéirselt
rahapakkumisega. Kadunud kiimnendite ajal viis Jaapani keskpank traditsioonilise rahapoliitika
ekspansiivsuse piirini, mis jdtkuvalt stagnatsioonse majanduse tottu pdhjustas struktuurset
murdumist rahapoliitika efektiivsuses (Miyao, 2000). 2001 - 2006 aastatel tdi keskpank
esmakordselt oma arsenali uue toorista - kvantitatiivne lddvendamine. Esimene
varaostuprogramm tostis baasraha 39%. Pérast globaaset finantskriisi alustas keskpank 2013.
aastal uuesti ja suuremalt varaostu programmiga, tostes baastaha 6 aastaga 312%. T60 empiirilises
osas viidi ldbi Engel ja Granger (1987) kointegratsoontehnikal tuginev analiiiis terviklikul periood
(1994:1 - 2019:4), kusjuures valim oli jagatud veel kaheks — varasem (1994:1 - 2006:1) ja hlisem
(2009:3 - 2019:4). Esmalt kasutati analiiiisis Keyens (1937) teoorial pdhinevat kolme muutujat:
reaalraha (rM2), reaalne kogutoodang (rGDP) ja intress (R). Kolme muutujaga analiilis ei
tuvastanud rahandudluse stabiilsust terviklikul ega varasemal perioodil. Teiseks viidi ldbi uus
kointegratsioonanaliilis, kus kasutati enne mainitud kolmele muutujale lisaks efektiivset
vahetuskurssi (EXC). Leiti stabiilse rahandudluse funktsiooni varasemal ja hilisemal ajal, kuid
mitte terviklikul uurimisperioodil, viidates, et rahandudlus kaotas stabiilsuse finantskriisi ajal
2006:2 - 2009:2. Perioodile 1994:1 - 2006:1 leiti t66 empiirilises analiiiisis, et rahandudluse
elastsus kogutoodangule on 1,39 ja intressile - 0,047, ning vaatlusajale 2009:3 - 2019:4 leiti, et
rahandudluse elastsus kogutoodangule on tdusnud kuni 2.06 ja elastsus intressile on tdusnud kuni
- 0,013. Empiirilised tulemused annavad vastuse t60 uurimiskiisimusele, et rahapoliitika on

majanduse stimuleerimisel jatkuvalt efektiivsust kaotamas.
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SUMMARY

Evaluating monetary policy through money demand function in Japan 1994-2019

Johannes Nermann

This research paper is analysing the demand for money in Japan 1994:1 - 2019:4 using Engle-
Granger co-integration model. Additionally, the full sample has divided into two sub-samlpes:
earlier (1994:1 - 2006:1) and later (2009:3 - 2019:4). No evidence of co-integration is found for
the full sample nor the earlier period if money demand funcion included 3 variables. If one includes
effective exchenge rate to the model then there is evidence for stable money demand in earlier and
leter periods, but not for the full sample suggesting there is instability during the global financial
crisies. Comparing money demand elasticities between two periods implies that monetary policy
efficiency has continued to degrade after Miyao (2000) noted structural brake in 1995. The reason
behind inefficacy may be an incrased asset demand for money due to low interest rates. Japanese
people to save significant amount of any further increases in money supply rather than use it activly

in the economy.
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LISAD

Lisa 1. Engel-Granger test, Jaapani rahandudluse elastsused 1994:1 - 2006:1

Step 1: testing for a unit root in 1 rM2

Augmented Dickey-Fuller test for 1 rM2
including 4 lags of (1-L)1 rM2

sample size 44

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1) -0.00549286

test statistic: tau c(l) = -1.09624
asymptotic p-value 0.7197

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.017
lagged differences: F(4, 38) = 1.139 [0.3529]

Step 2: testing for a unit root in 1 rGDP

Augmented Dickey-Fuller test for 1 rGDP
including 4 lags of (1-L)1 rGDP

sample size 44

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.0223892

test statistic: tau c(1) -0.725842
asymptotic p-value 0.8385

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.016
lagged differences: F(4, 38) = 0.761 [0.5572]

Step 3: testing for a unit root in 1 R

Augmented Dickey-Fuller test for 1 R
including 4 lags of (1-L)1 R

sample size 44

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.082475

test statistic: tau c(l) = -1.63939
asymptotic p-value 0.4623

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.012
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lagged differences: F(4, 38) = 0.384 [0.8187]
Step 4: testing for a unit root in 1 EXC

Augmented Dickey-Fuller test for 1 EXC
including 4 lags of (1-L)1 EXC

sample size 44

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.228061

test statistic: tau c(l) = -2.41722

asymptotic p-value 0.1369

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.054
lagged differences: F(4, 38) = 2.133 [0.0956]

Step 5: cointegrating regression
Cointegrating regression -

OLS, using observations 1994:1-2006:1 (T = 49)
Dependent variable: 1 rM2

coefficient std. error t-ratio
const ,a115.0421 7.56943 ,a1l1.987
1 rGDP 1.49019 0.258709 5.760
1R ,a10.0472261 0.00731874 ,a16.453
1 EXC 0.191556 0.0611650 3.132

Mean dependent var 29.32384 S.D. dependent var

Sum squared resid 0.045095 S.E. of regression
R-squared 0.946670 Adjusted R-squared
Log-likelihood 101.7466 Akaike criterion
Schwarz criterion ,a1187.9258 Hannan-Quinn

rho 0.751613 Durbin-Watson

Step 6: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including 4 lags of (1-L)uhat

sample size 44

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.364425

test statistic: tau c(4) = -2.60086

asymptotic p-value 0.6237

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.031
lagged differences: F(4, 39) = 0.429 [0.7865]

There is evidence for a cointegrating relationship

p-value

0.0530 *
7.08e-07 ***

6.63e-08 **x*
0.0031 xx*x

0.132727
0.031656
0.943115
,a21195.4931
,ai1l192.6221
0.504470

if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables,

and
(b) the unit-root hypothesis is rejected for the r
cointegrating regression.
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Lisa 2. Engel-Granger test, Jaapani rahandudluse elastsused 2009:3 - 2019:4

Step 1: testing for a unit root in 1 rM2

Augmented Dickey-Fuller test for 1 rM2
including 4 lags of (1-L)1 rM2

sample size 33

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.00772588

test statistic: tau c(1) -0.542811
asymptotic p-value 0.8805

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.005
lagged differences: F(4, 27) = 0.705 [0.5952]

Step 2: testing for a unit root in 1 rGDP

Augmented Dickey-Fuller test for 1 rGDP
including 4 lags of (1-L)1 rGDP

sample size 33

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.0114408

test statistic: tau c(1) -0.238645
asymptotic p-value 0.9312

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.083
lagged differences: F (4, 27) = 4.565 [0.0060]

Step 3: testing for a unit root in 1 R

Augmented Dickey-Fuller test for 1 R
including 4 lags of (1-L)1 R

sample size 24

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.711957

test statistic: tau c(l) = -0.926981
asymptotic p-value 0.7803

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.007
lagged differences: F(4, 18) = 1.680 [0.1984]

Step 4: testing for a unit root in 1 EXC
Augmented Dickey-Fuller test for 1 EXC
including 4 lags of (1-L)1 EXC

sample size 33
unit-root null hypothesis: a =1
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test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.110266

test statistic: tau c(l) = -1.89209
asymptotic p-value 0.3364

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.046
lagged differences: F(4, 27) = 2.787 [0.0465]

Step 5: cointegrating regression

Cointegrating regression -

OLS, using observations 2009:3-2019:4 (T = 30)
Missing or incomplete observations dropped: 12
Dependent variable: 1 rM2

coefficient std. error t-ratio p-value
const ,2130.3124 6.62789 ,214.573 0.0001 x A
1 rGDP 2.05962 0.222224 9.268 1.01e-09 *x**
1R ,210.0128934 0.00541989 ,212.379 0.0250 *x
1 EXC ,210.0439547 0.0427018 ,211.029 0.3128

Mean dependent var 29.75559 S.D. dependent var 0.070364

Sum squared resid 0.011026 S.E. of regression 0.020593
R-squared 0.923207 Adjusted R-squared 0.914347
Log-likelihood 76.06213 Akaike criterion ,ai1144.1243
Schwarz criterion ,a1138.5195 Hannan-Quinn ,ail42.3312

Step 6: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including 4 lags of (1-L)uhat

sample size 24

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.703401

test statistic: tau c(4) = -2.69051

asymptotic p-value 0.5771

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.144
lagged differences: F(4, 19) = 1.885 [0.1546]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables,

and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.
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Lisa 3. 1994:1- 2006:1 kointegratsiooni kinnitav test, séltuv muutuja In(EXC)

Step 1: cointegrating regression

Cointegrating regression -
OLS, using observations 1994:1-2006:1 (T = 49)
Dependent variable: 1 EXC

coefficient std. error t-ratio
const 29.6208 16.8658 1.756
1 rGDP ,a11.80286 0.703459 ,ai2.563
1R 0.0178917 0.0222672 0.8035
1 rM2 0.934212 0.298299 3.132

Mean dependent var 4.426178 S.D. dependent var

Sum squared resid 0.219928 S.E. of regression
R-squared 0.290890 Adjusted R-squared
Log-likelihood 62.92574 Akaike criterion
Schwarz criterion ,a1110.2842 Hannan-Quinn

rho 0.771998 Durbin-Watson

Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
testing down from 8 lags, criterion AIC
sample size 42

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant
including 6 lags of (1-L)uhat

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0.60224

test statistic: tau c(4) = -4.36634

asymptotic p-value 0.0237

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.002

lagged differences: F(6, 35) = 3.246 [0.0121]

There is evidence for a cointegrating relationship

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for t

and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the r
cointegrating regression.
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0.0858 *
0.0138 **

0.4259

0.0031 x*xx*

0.080383
0.069909
0.243616
,a1117.8515
,a21114.9805
0.455701

if:
he individual variables,

esiduals (uhat) from the



Lisa 4. 2009:3- 2019:4 kointegratsiooni kinnitav test, s6ltuv muutuja In(rGDP)

Step 1: cointegrating regression

Cointegrating regression -
OLS, using observations 2009:3-2019:4 (T = 30)
Missing or incomplete observations dropped: 12
Dependent variable: 1 rGDP

coefficient std. error t-ratio
const 18.2262 1.25220 14.56
1R 0.00155827 0.00252576 0.6170
1 EXC ,a10.0144220 0.0183145 ,ai0.787
1 rM2 0.372714 0.0402141 9.268

Mean dependent var 29.24817 S.D. dependent var

Sum squared resid 0.001995 S.E. of regression
R-squared 0.911665 Adjusted R-squared
Log-likelihood 101.7041 Akaike criterion
Schwarz criterion ,a1189.8034 Hannan-Quinn

Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
testing down from 8 lags, criterion AIC
sample size 26

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant
including 2 lags of (1-L)uhat

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -1.3305
test statistic: tau c(4) = -5.78132

asymptotic p-value 0.0001
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.007
lagged differences: F(2, 23) = 7.881 [0.0025]

There is evidence for a cointegrating relationship

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for t

and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the r
cointegrating regression.
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p-value
5.20e-14 ***
0.5426

5 0.4381
1.01e-09 ***

0.027909
0.008760
0.901472
,21195.4082
,a21193.6152

if:
he individual variables,

esiduals (uhat) from the



Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putd6 reprodutseerimiseks ja 16putd6 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Johannes Nermann

1. annan Tallinna Tehnikailikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,Jaapani
rahapoliitika efektiivsus labi rahandudluse funktsiooni 1994 — 2019, mille juhendaja on Ako
Sauga,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja [dppemiseni.

2. Olen teadlik, et k&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaévad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

ILihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal, valja arvatud ulikooli digus I6putéod
reprodutseerida tiksnes sailitamise eesmargil.
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