RAHOITUSMARKKINAINFORMAATIO BRIC-
MAIDEN LAAJENNETUSSA TAYLORIN SAANNOSSA

Jyvaskylianyliopisto
Kauppakorkeakoulu

Pro gradu -tutkielma

2017

Tekijd: Roosa Leinonen
Oppiaine: Taloustiede
Ohjaajat: Juha Junttila ja Samu Kirkkdinen

%
H

TYVASKYLAN YLIOPISTO



TIIVISTELMA

Tekija
Roosa Leinonen

Tyon nimi
Rahoitusmarkkinainformaation rooli BRIC-maiden laajennetuissa Taylorin sdan-
noissd

Oppiaine Tyon laji
Taloustiede Pro gradu -tutkielma
Aika (pvm.) Sivumaddrd

6.12.2017 67

Tiivistelmi - Abstract

Tutkielmassa tarkastellaan BRIC-maiden harjoittamaa rahapolitiikkaa vuosina
2005-2015. Tutkielman padamddrand on selvittdd, ovatko keskuspankit reagoineet
rahapolitiikallaan inflaation ja tuotantokuilun lisdksi my6s rahoitusmarkkinain-
formaatioon. Aineistona on kéytetty reaaliaikaista aineistoa inflaation ja tuotan-
tokuilun osalta. Rahoitusmarkkinainformaatiolla tarkoitetaan tutkielmassa koh-
demaan valuuttakurssia ja keskimddrdistd osinkotuottoa. Rahapolitiikkaa on ar-
vioitu sekéd sen hetkisten ettd eteenpdin katsovien Taylorin sddntdjen avulla. Ra-
hoitusmarkkinainformaation roolia on tutkittu estimoimalla erilaisia rahoitus-
markkinainformaatiolla laajennettuja Taylorin sddntdjd ja arvioimalla laajenne-
tuissa sddnnoissd lisaimuuttujien parametriestimaattien tilastollista merkit-
sevyyttd. Sen hetkisten Taylorin sddntojen osalta rahoitusmarkkinainformaatio on
lisdtty suoraan estimoitavaan reaktioyhtdaloon, mikad poikkeaajonkin verran val-
taosasta aiempaa tutkimusta. Eteenpdin katsovien Taylorin sddntojen osalta on
kaytetty GMM-estimointimenetelmdd, jossa rahoitusmarkkinainformaatio on si-
séllytetty malleihin instrumenttimuuttujien vilitykselld, kuten myo6s valtaosassa
aiempaa tutkimusta.

Tutkielman tulokset viittaavat siithen, ettd BRIC-maiden keskuspankit ovatjossa-
kin muodossa ottaneet huomioon rahoitusmarkkinainformaation paatoksia teh-
dessdan. Lisdksi Vendjdd lukuun ottamatta paatoksenteossa on kaytetty sen het-
kisen informaation sijaan tulevaisuuden havaintoja inflaatiosta ja tuotantokui-
lusta. Keskuspankit ovat harjoittaneet korkean asteen korontasausta nimelliskor-
kotasoa asettaessaan. Tutkielman tulokset asettuvat samaan linjaan aiempien tut-
kimustulosten kanssa koskien BRIC-maiden keskuspankkien rahapolitiikan
eteenpdin katsovaa luonnetta ja korkeita korontasausasteita. Tutkielma tdydentaa
aiempaa BRIC-maiden tutkimusta huomioimalla reaaliaikaisen aineiston ja tuo-
malla tarkasteluun mukaan valuuttamarkkinainformaation lisdksi osakemarkki-
nainformaation sekd sen hetkisissd ettd eteenpdin katsovissa Taylorin sddnnoissa.

Asiasanat
Rahapolitiikkasdannot, Taylorin sddnto, kehittyvat markkinataloudet,

Sdilytyspaikka Jyvéskylédn yliopiston kirjasto




SISALLYS

1 JOHDANTO ..ot 5
2 RAHAPOLITIKKA ..o 7
21 Rahapolitiikkainstrumentit...........cccceeiiviiinniniiiniiicncceee, 7

2.2 Korkopolititkan vaikutuskanavat...........cccoeceveernconenncrnccnncnenneenes 9

2.3 Rahapolitiikan toteuttaminen kaytannossa .........c.cceevvveeeiricvnncnnnee. 12

2.3.1 Saantomddrdinen vai harkinnanvarainen rahapolitiikka.......... 12

2.3.2 Rahoitusmarkkinoiden rooli............cccoviiiiiiiiiinniicne 15

2.4 Taylorin SEANtO.......ccccoviviiiiic 18

2.5 Perinteisid laajennuksia Taylorin sdantoomn ...........ceceevvveerirucenecnennee. 19

2.5.1 Tulevaisuuden odotukset liittyen tavoitemuuttujiin................. 19

2.5.2 Keskuspankin koron asteittainen sopeuttaminen ...................... 20

2.5.3 Lisamuuttujilla laajennettu Taylorin sdanto............ccccecvvueuennnnee. 21

3  RAHAPOLITHKKA BRIC-MAISSA ..o 22
3.1 Kehittyvat rahoitusmarkkinat............ccccoeoiiiiiiiiiiiiie 23

3.2 Valuuttakurssin 100li ........ccccooviiiiiiiiiiiiiii 24

3.3 Pddoman liikkeiden vapauttaminen ja globalisaatio........................... 27

3.4 Rahapolitiikan toteuttaminen BRIC-maissa...........ccccccuveerircinucnnnee. 30

4 HAVAINTOAINEISTO JA MENETELMA .......cccoimiimiiniineieeineeneeneireieceeene. 33
41 Muuttujat ... 34

4.2 Aikasarjojen tarkastelua........cccoceceevruiiiniiiniiiniiiiniicce 35

4.3 Aikasarjojen stationaariSuus .............cocccceiiiiiiciininiiicc e 38

4.4 EStMOINti ..ot 39

4.4.1 Sen hetkisen Taylorin sddnnon estimointi............ccccceeccinenennee. 40

4.4.2 Eteenpdin katsovien sdanttjen estimointi...........ccceeeeeevveinnenennee 41

4.4.3 Eksogeenisuuden testaaminen.............ococeueenirinicininnnenccenennne 42

4.4.4 Ongelmat liittyen Taylorin sdannon estimointiin....................... 43

5  EMPIRISET TULOKSET ......c.cccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccecceeiceieeeecccceccicians 45
51 Sen hetkiset Taylorin SEANNOt ..........coeueueiiiriiiiiiiicccceccen 45

5.2 Granger-kausaalisuustestit lisamuuttujille.............cccoevennininnnn. 48

5.3 Eteenpdin katsovat Taylorin sadnnot............ccccceveiviiniiniiniicnncne. 52

6 JOHTOPAATOKSET .....oovueruririereeereesneiseesneiessssssssssessssssesssessssssesssssssssssssessncs 56
LAHTEET ..ottt ettt ss e 59






1 JOHDANTO

Kehittyvissa talouksissa on 2000-luvun alusta ldhtien pyritty asteittain vapautta-
maan padomanliikkeitd, ja tamédn johdosta kyseisten talouksien rooli on koko
maailmantaloudessa nykyddn entistd tarkeampi (Ahmed & Ziate, 2014). Etenkin
vuoden 2008 finanssikriisistd alkaneen kehittyneiden talouksien pitkan nollakor-
koperiodin seurauksena kehittyvien markkinoiden tarjoamat tuottomahdolli-
suudet ovat houkutelleet sijoittajien pddomaa. Kehittyvien markkinoiden raha-
politiikanja taloustilanteen ymmartdminen on entistd tarkeampé&d padomavirto-
jen virratessa kohti kyseisid markkinoita. Kehittyvien markkinoiden varhaisessa
kehitysvaiheessa olevat instituutiot sekd keskuspankkien uskottavuusongelmat
herdttavdat myos huolenaiheita liittyen niiden kykyyn ennaltaehkéistd rahoitus-
ja valuuttakriisejd. Inflaatiotavoitteen saavuttamista ei mydskddn edesauta kes-
kuspankkien heikko historia inflaation hillitsemisessa. Seké kehittyvilla ettd ke-
hittyneilld markkinoilla keskuspankkien tavoitteet ovat usein samat; pitkan ai-
kavilin vakaa hintakehitys ja talouskasvu. Epdvakaan makrotaloudellisen ym-
pdriston vuoksi haasteita inflaatiotavoitteen harjoittamiselle tuovat myos valuut-
takurssien epdavakaudet (Mohanty & Klau, 2005).

Keskuspankkien rahapolitiikkaa voidaan harjoittaa joko ohjailemalla kes-
kuspankin asettamaa ohjauskorkoa tai kontrolloimalla taloudessa olevan rahan
méadrad. Samanaikaisesti voidaan tehokkaasti hyddyntdd vain jompaa kumpaa,
maédraperusteista- tai korkoperusteista rahapolitiikkaa. Keskuspankit perustavat
rahapolitiikkansa usein jonkin rahapolitiikkasdannon pohjalle, joka toimii ohje-
nuorana ohjauskoron tai perusrahan sddtelemiselle. Kehittyvien markkinata-
louksien kohdalla yhden mallin spesifioiminen on hankalampaa kuinjo kehitty-
neissd markkinatalouksissa. Tamad voi johtua esimerkiksi inflaatiovauhdin asteit-
taisesta madaltamisesta, rahapolitiikkajdrjestelmien muutoksista ja sddntelyn ke-
ventymisestd. Lisdksi kehittyvien markkinatalouksien valuuttakurssit vaihtele-
vat kehittyneiden markkinoiden valuuttakursseja enemman ja keskuspankkien
onkin rahapolitiikassaan otettava huomioon valuuttakurssikehityksen kanavoi-
tuminen inflaatiotasoon. (Taylor, 2000.)



6

Téssd tutkielmassa estimoidaan BRIC-maille erilaisia Taylorin sdant6jd ai-
kavilille 2005-2015. BRIC-mailla tarkoitetaan neljda nimellisenja reaalisen brut-
tokansantuotteen mukaan suurinta kehittyvad markkinataloutta maailmassa eli
Brasiliaa, Vendjad, Intiaa ja Kiinaa (O'Neill, 2001). Perinteisten sen hetkisten ja
eteenpdin katsovien Taylorin sddntdjen liséksi tarkastellaan kyseisten sddntdjen
laajennusta rahoitusmarkkinainformaatiolla. Empiirisen osion osalta jdljitelldan
Heimonen, Junttila & Karkkdinen (2017) artikkelia, joka tutkii rahoitusmarkki-
nainformaation merkitystda OECD- maiden Taylorin sddnnoissd. Sen hetkisten
Taylorin sddntdjen osalta rahoitusmarkkinainformaatiota kuvaavat muuttujat
tullaan lisddmé&an rahapolitiikkasddntoon suoraan tavoitemuuttujiksi. Eteenpéin
katsovien sddnttjen osalta rahoitusmarkkinainformaatio sisillytetddn instru-
menttimuuttujiin. Aineistona kdytetddn reaaliaikaista aineistoa.

Tutkielman tulosten perusteella voidaan todeta, ettd BRIC-maiden keskus-
pankit ovat reagoineet perinteisiin Taylorin sidnnén muuttujiin korkopolitiikas-
saan. Tuotantokuilu on ollut tarkasteluajanjaksolla tarked rahapolitiikan tavoite-
muuttuja sekd sen hetkisend ettd eteenpdin katsovana muuttujana, kun taas in-
flaation suhteen suurin osa BRIC-maista on kadyttdytynyt eteenpdin katsovasti.
Rahoitusmarkkinainformaation osalta osinkotuotto ndyttdisi olleen tdrkedssd
roolissa ldhes kaikissa eteenpédin katsovissa Taylorin sddannoissad. Sen hetkisten
Taylorin sdantojen perusteella voidaan my6s todeta valuuttakurssi-informaation
olleen merkittdvad paatdosmuuttuja osassa BRIC-maista.

Luvussa kaksi késitellddn ensin rahapolitiikkaa koskevaa teoriaa. Sen jal-
keen luvussa kolme tarkastellaan BRIC-maiden rahapolitiikan harjoittamisen
ympadristod ja niiden keskuspankkien harjoittamaa rahapolitiikkaa. Neljannessd
luvussa kdyd&an lapi havaintoaineisto ja kdytetty menetelmad ja viidessd luvussa
saadut tulokset. Kuudes luku tiivistdd yhteen empiiristen tulosten mahdollista-
mat johtopdatokset.



2 RAHAPOLITIIKKA

Rahapolitiikkaa harjoitetaan keskuspankkien toimesta ja sen tavoitteena on ta-
loudellisen vakauden edistiminen erilaisin keinoin. Rahapolitiikalla voidaan ta-
voitella mm. korkeaa tyollisyyttd ja taloudellisen aktiviteetin vakautta, rahoitus-
markkinoiden, ulkomaankaupan tai korkotason vakautta seka talouskasvua. On
kuitenkin argumentoitu, ettd pitkélld aikavililld hintavakauden ylldpitdmisen
tulisi olla keskuspankin rahapolitiikan ensisijainen pdamdard. Vakaat hinnat
edistdvat pitkalld aikavalilld myos taloudellista aktiviteettid ja talouskasvua sekd
vakautta rahoitusmarkkinoilla, koroissa, ulkomaankaupassa ja tyollisyydessa.
Suurin osa maailman keskuspankeista on ilmoittanut ensisijaiseksi rahapolitii-
kan tavoitteekseen hintavakauden (Arestis, Ferrari-Filho & de Paula 2011). Ly-
hyella aikavalilld matalan inflaation tason tavoittelu voi kuitenkin johtaa nouse-
viin vaihtoehtoiskustannuksiin tyollisyyden ja tuotannontason vakauden suh-
teen. Keskuspankki voikin lyhyelld aikavililld tasoittaa myos tuotannon tason
vaihteluita rahapolitiikallaan, mutta sen tulisi pyrkid vilttdimaan aikaep&djohdon-
mukaisuutta (time-inconsistency). Aikaepdjohdonmukaisuudella tarkoitetaan
sellaistenlyhyen aikavélin toimien harjoittamista, jotka eivét tue pidemmaén ai-
kavilin tavoitetta. Tuotannon tasoa ei esimerkiksi tulisi kasvattaa rahapolitiikan
keinoin niin paljon, ettd pitkdn aikavilin inflaatiotavoite vaarantuu.

Tdssd luvussa kdydddn ensin lapi rahapolitiikassa kdytettavat yleisimmiit
rahapolitiikkainstrumentit ja tarkastellaan mééra- ja korkoperusteisen rahapoli-
tiikan eroa. Seuraavaksi kdydaan lapi keskuspankin korkopolitiikan valittymis-
mekanismia ja rahapolitiikan harjoittamista kdytannossd. Lopuksi tarkastellaan
vield Taylorin sddntod ja sen vaihtoehtoisia muotoja.

2.1 Rahapolitiikkainstrumentit

Keskuspankilla on kdytossddn erilaisia rahapolitiikkainstrumentteja, joihin se
vaikuttaa erilaisilla rahapolitiikan vilineillddn ja toimillaan. Rahapolitiik-
kainstrumentit jaetaan karkeasti joko madrdperusteisiintai korkoperusteisiin po-
litiikkainstrumentteihin, joista keskuspankki voi samanaikaisesti kdyttdd vain
jompaakumpaa. Madrdperusteisessa rahapolitiikassa keskuspankki kayttdad ra-
hapolitiikan instrumenttinaan kokonaisreservejdjoidenavulla se pyrkii sddtele-
mddn rahavarannon (M1 ja M2) maaraa taloudessa. Korkoperusteisessa rahapo-
litiikassa keskuspankin rahapolitiikan instrumentteina ovat lyhyen aikavéalin ni-
melliset korkotasot, kuten pankkien vélisten markkinoiden yli yon- korko. Ly-
hyen aikavalinnimellisten korkotasojen vélitykselld keskuspankki pyrkii vaikut-
tamaan sekd lyhyen ettd pitkdn aikavélin reaalikorkoihin. Valitessaan sitten
méadra- tai korkoinstrumentin rahapolitiikan instrumentikseen, keskuspankki
pyrkii vaikuttamaan siihen erilaisten rahapolitiikan vélineiden avulla. Perintei-
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sid rahapolitiikan vilineitd ovat avomarkkinaoperaatiot, pankkien vihimmadis-
varantojen maddrittely sekd maksuvalmiusjdrjestelman ylldpito. Vahimmaisva-
rantomddrdys madrittdd, kuinka suuri prosenttiosuus jokaisen liikepankin on pi-
dettdvd hallussaan asiakkaidensa talletuksista. Maksuvalmiusjdrjestelma taas
madrittdd korkotasot liikepankeille myontamilleen luotoille seké talletuksille.
Instrumentin valinta tulisi perustua sen mahdollisimman hyvdan mitattavuu-
teen, kontrolloitavuuteen ja ennalta-arvattavaan kanavoitumiseenrahapolitiikan
tavoitemuuttujiin, kuten hintavakauteen.

On tdarkedd, ettd rahapoliittiset toimenpiteet ovat helposti havaittavissa ja
niitd on mahdollista mitata ja arvioida (Fisher, 1976). Havaittavuus ja mitatta-
vuus ovat tarkeitd, koska politiikkainstrumentin olisi ensisijaisesti tarkeda valit-
tdd tietoa vallitsevasta rahapolitiikasta. Kun kaikki markkinaosapuolet ymmér-
tavéat vallitsevan rahapoliittisen tilanteen, he muodostavat sen perusteella odo-
tuksia my®s liittyen tulevaan tilanteeseen. Yleison odotukset ovat oleellinen osa
rahapolitiikan vélittymismekanismia. Jos rahapolitiikkainstrumenttia on vaikeaa
mitata tai havaita, niin sijoittajien on vaikea muodostaa odotuksia tulevaisuuden
taloustilanteesta ja harjoitettu rahapolitiikka ei valttamatta vality tehokkaasti re-
aalitaloudenmuuttujiin. Toinen tiarked ominaisuus on instrumentin kontrolloita-
vuus. Pystydkseen todella ohjaamaan rahapolitiikkaa haluamallaan tavalla, kes-
kuspankin tulee voida sopeuttaainstrumentin arvoa taloustilanteenmuuttuessa.
Jos instrumentin arvon muuttamiseenliittyy pitkd viive, keskuspankki ei kykene
valittdmaan markkinaosapuolille riittdvan nopeasti tietoa muuttuneesta talous-
tilanteesta (Pindyck & Roberts, 1976). Kolmas ja tarkein kriteeri instrumentin va-
linnalle on sen ennakoitava vaikutus rahapolitiikan tavoitemuuttujiin (Pierce &
Thompson, 1972). T4ll4 tarkoitetaan sitd, ettd tavoitemuuttujien, kuten inflaation
tai reaalisen tuotannon tason tulee reagoida ennalta arvattavalla tavalla instru-
mentin arvon muutoksiin. Koska instrumentin avulla on tarkoitus saavuttaa ra-
hapolitiikan tavoitteet, on ensisijaisen tarkedd, ettd instrumentin muutos todella
vaikuttaa tavoitemuuttujiin halutulla tavalla.

Sopivan instrumentin valintaan liittyy epdselvyyttd, koska sekd méaara- ettd
korkoperusteiselld rahapolitiikalla on omat heikkoutensa tarkasteltaessa ylld
mainittuja kriteereitd (Pierce & Thompson, 1972). Pierce & Thompson (1972) ko-
koavat kirjallisuutta yhteen ja listaavat molempien instrumenttien vahvuuksia ja
heikkouksia seuraavasti; Mddraperusteisessarahapolitiikassa kontrolloitavatko-
konaisreservit ovat helposti mitattavissa, mutta niiden havaitsemisessa on
yleensd muutamien viikkojen viive. Nimellinen korkoinstrumentti taas on
helppomitata ja havaita, mutta se ei vilttamétta valita kovin hyvin informaatiota
nykyhetken taloustilanteesta. Reaalinen korko olisi paras mittari kuvaamaan
kaytettyd rahapolitiikkaa ja siten myos taloudellista tilannetta, mutta sitd ei ole
mahdollista havaita ilman tdydellistd informaatiota odotetusta inflaatiosta. Maa-
rdperusteisen rahapolitiikan harjoittamiseen tuo myos haasteita kokonaisreser-
vien kontrolloiminen. Keskuspankki ei voi kontrolloida esimerkiksi valuutan-
vaihtoa, mikd johtaa kontrolloimattomaan kokonaisreservien vaihteluun. Kor-
koinstrumenttia on helpompi kontrolloida kuin kokonaisreservien maarad. Var-
sinkin nimelliskoron vélittyessa tehokkaasti reaalikorkoihin, korkoinstrumentin
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valitseminen kokonaisreservien sijaan on kontrolloitavuuden osalta parempi
vaihtoehto.

Viimeisten vuosikymmenien aikana keskuspankit ovat siirtyneet kaytta-
madn korkoinstrumenttia yhd enemman ensisijaisena rahapolitiikkainstrument-
tinaan. Estrella & Mishkin (1997) ja Friedman, Kuttner, Gertler ja Tobin (1996)
ovat perustelleet médraperusteisten instrumenttien tehottomuutta rahan kysyn-
ndn epdvakaudella. Rahan kysynnan epédvakaus johtaa kokonaisreservien muu-
toksen ja rahapolitiikan tavoitteiden vilisen vaikutussuhteen ajalliseen vaihte-
luun ja tekee siten kokonaisreservien vélitykselld harjoitetusta rahapolitiikasta
ennalta arvaamatonta. Koska ennalta-arvattavaa rahapolitiikkainstrumentin vai-
kutusta tavoitemuuttujiin on pidetty tarkeimpéand kriteerind instrumentin valin-
nassa, monet keskuspankit kdyttavat nykydan ensisijaisena rahapolitiikkainstru-
menttinaan lyhyen aikavéalin nimellistd korkotasoa kokonaisreservien sijaan.

2.2 Korkopolitiikan vaikutuskanavat

Rahapolitiikan vilittymisen mekanismiin kytkeytyy hyvin ldheisesti markkina-
osapuolten odotukset tulevasta hinta- ja talouskehityksestd. Lucas (1976) aloitti
kritiikilldan vallankumouksen rationaalisten odotusten tiarkeydestd rahapolitii-
kan vaikutusten analysoinnissa. Odotusten tdrkeys perustuu korkojen aikara-
kenteeseen, joka on rahapolitiikan vilittymismekanismien taustalla. Korkojenai-
karakenteen teorian mukaan pitkédn aikavilin korkotaso muodostuu lyhyen ai-
kavilin korkotasojen keskiarvona. Useimmiten ndhd&an, ettd lyhyen aikavalin
korkotason muutokset ovat vain viliaikaisia shokkeja eivitké siten vaikuta ko-
vinkaan merkittdvasti pitkdn aikavilin korkotasoon. Kun lyhyen aikaviélin kor-
kotaso kuitenkin muuttuu keskuspankin nimellisen korkotason muutoksen seu-
rauksena, on silld usein vaikutusta myos pidemman aikavéalin korkotasoihin. Se
kuinka suuri tuo vaikutus on, riippuu pitkalti yleison odotuksista korkomuutok-
sen pysyvyyttd kohtaan. Jos yleiso kokee lyhyen aikavélin koronmuutoksen py-
syvdand muutoksena, niin odotus tulevista lyhyen aikavalin korkotasoista on
muutoksen jalkeen korkeampi kuin aiemmin. Koska pitkdn aikavalin korkotaso
muodostuu lyhyen aikavilin korkojen keskiarvona, my6s pidemman aikavalin
korkotaso muuttuu. Toisaalta, jos yleist kokee koronmuutoksen olevan vain va-
liaikainen, heiddn odotuksensa tulevaisuuden lyhyen aikavilin korkotasosta ei
nouse aiempaa korkeammaksi ja pitkédn aikavilin korkotaso ei muutu merkitta-
véasti. Yleison odotuksilla on siis suuri vaikutus rahapolitiikan aikaansaamaan
taloudenreaktioon ja siitd syystd yksi rahapolitiikan tdrkeistd tehtdavista on ylei-
son odotuksiin vaikuttaminen. Rahapolitiikkaa tarkasteltaessa on tdrkedd huo-
mioida, ettd yleisdo muodostaa odotuksia tulevasta inflaatiosta ja tuotannonta-
sosta, mutta myos muista makrotaloudellisista muuttujista, kuten valuuttakurs-
seista ja arvopapereiden hinnoista.

Perinteisin ja laajasti hyvéksytty rahapolitiikan vélittymiskanava on ylem-
pdnd kuvattu perinteinen Keynesildiseen nikemykseen perustuva korkokanava
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(Mishkin, 1995). Korkokanava perustuu keskuspankin lyhyen aikavilin korkota-
son sddntelyyn ja siten valtaan muuttaa padoman hintaa. Pddoman hinta vaikut-
taa edelleen kotitalouksien ja yritysten kulutukseenja investointeihin, jotka ovat
kokonaiskysynndn osatekijoitd. Tarkedd rahapolitiikan vilittymiselle on siis ly-
hyen aikavélin nimelliskoron vilittyminen ensin lyhyen aikavélin reaalikorkoi-
hin ja sitd kautta edelleen pitkédn aikavéalin reaalikorkoihin.

Korkokanavan lisdksi rahapolitiikka voi vilittyd kansantalouteen myos va-
luuttakurssin vélitykselld. Mekanismi toimii siten, ettd lyhyen aikavilin reaali-
korko muuttuu rahapoliittisen toimen seurauksena ja vaikuttaa siten myos va-
luuttakurssin arvoon. Valuuttakurssinarvo méérittyy odotettujen kotimaan ar-
vopapereiden tuottojen, odotetun hintatason, inflaation, vaihdon esteiden, tuot-
tavuuden, vientikysynnédn, tuontikysynnén ja rahan kysynnan perusteella. My6s
valuuttakurssimekanismiin vaikuttavat hyvin paljon markkinaosapuolten odo-
tukset tulevasta hinta- ja talouskehityksestd, ja tulevaa kehitystd onkin vaikeaa
ennustaa. Valuuttakurssin muutoksen seurauksena avoimen talouden netto-
vienti muuttuu, mikd nikyy edelleen kansantalouden kokonaiskysynnian muu-
toksena. Valuuttakurssi ontirked tekija maan hyvinvoinnille, koskasen arvo vai-
kuttaa kotimaan kilpailukykyynjainflaatioon. Edellistenlisdksikotitalouksienja
yritysten on helpompi muodostaa odotuksia tulevasta talouskehityksestdja siten
my0s tulevasta kulutuksestaan ja myynnistdan, kun valuuttakurssinarvo on va-
kaa. Valuuttakurssin ollessa vahva, kulutuksesta suurempi osa jakaantuu ulko-
maille ja yritysten vienti laskee. (Mishkin, 1995.)

My6s osakkeiden hinnat vilittdvat rahapolitiikan toimia talouteen. Yritys-
ten ja kotitalouksien osakepddoma vaikuttaa niiden investointiasteeseenja kulu-
tukseen, siten lopulta taloudenkokonaiskulutukseen. Osakkeiden hintojen muu-
tos vilittyy investointeihin ja edelleen kokonaiskulutukseen Tobinin Q- teorian
perusteella. Tobinin Q on yrityksen markkina-arvo jaettuna pddoman jalleenhan-
kintahinnalla. Q:n arvon mukaan yritykset joko kerddvat varoja osakeannin
avulla ja investoivat uuteen kalustoon ja raaka-aineisiin tai ostavat ennemmin
toisia yrityksid ja ottavat niiden kaluston omaan kéyttoonsa. Harjoitettu rahapo-
litiikka vaikuttaa osakkeiden arvonmadrittymiseen, koska reaalikoron muutos
vaikuttaa osakkeidenja velkakirjojen suhteelliseen hintaan. Suhteellisen hinnan
muuttuessa, osakkeiden kysyntd ja edelleen hinta, muuttuvat. Osakkeiden hin-
nan muutos ndkyy yritysten markkina-arvossa ja edelleen Tobinin Q:n arvossa.
Kun Q:n arvo on korkea, yritykset saavat kerattyd varoja helposti jo pienelld osa-
keannilla, ja investoivatsiksi uuteen kalustoonja raaka-aineisiin. Vastaavasti Q:n
arvon ollessa matala, investoinnin rahoittaminen vaatisi suuremman osakeannin,
jolloin yritysten on edullisempaa hankkia toisia yrityksid ja hyddyntdd niiden
olemassa oleva kalusto ja raaka-aineet. Yritysten investointipddtosten lisdksi
osakkeiden arvon muutos vaikuttaa myos kuluttajien varallisuuteen. Kun kulut-
tajien varallisuus kasvaa heidén elinikdinen kulutuskykynsa paranee ja siten ta-
louden kokonaiskysyntd kasvaa. Rahapolitiikalla on siis vaikutusmekanismi ko-
konaiskysyntddn myos osakkeiden hintojen vilitykselld. (Mishkin 2001.)
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Neoklassisen nikemyksen mukaan pddoman hinta on tdrkein kokonaisku-
lutusta selittdva tekija. Pddoman hinta vaikuttaa kaikkien arvopapereiden ar-
voon ja siten vilittyy kokonaiskulutukseen ylld kuvattujen mekanismien kautta.
Vaikutuskanavia on tutkittu kirjallisuudessa paljon, silld perinteinen korkoka-
nava ei yksinddn kykene selittaméaén tdysin rahapolitiikan vélittymista reaalita-
louteen. Kokonaiskulutukseneri osatekijoitd tutkiva kirjallisuus onloytanyt paa-
oman lisdksi myds muita tdrkeitd tekijoitd, jotka vaikuttavat kokonaiskulutuk-
seen. Luotonannonkanava on yksi ei-neoklassisista rahapolitiikan vilittymisme-
kanismeista, jota on tutkittu jo 1980-luvulta alkaen. Luotonannon kanavatjaetaan
karkeasti tasevaikutuksienja pankkienluotonannon perusteella toimiviin kana-
viin. Tasekanava perustuu pankkien luotonantoa rajoittavien haitallisen valikoi-
tumisen ja moraalikadon ongelmiin (Bernanke & Gertler 1995). Lainaa hakevan
yrityksen tai kotitalouden tase on pankkien yksi mittari asiakkaan luottokelpoi-
suudesta. Kun taseen arvo muuttuu, myo6s lainanhakijan kyky saada lainaa
muuttuu. Taseen arvo voi muuttua kolmen eri muutoksen seurauksena. Ensin-
ndkin osakkeiden hintojen muutos vaikuttaa lainanhakijan taseeseen ja siten va-
kavaraisuuteen. Toiseksi korkotason muutokset nikyvét kassavirtojen méaran
muutoksena ja edelleen taseen muutoksena. Kolmantena, odottamaton hintata-
son muutos ndkyy lainanhakijan taseessa jo olevassa lainamdarassa. Kun lainan-
hakijan tase ja siten vakavaraisuus paranee jonkin ylla kuvatun muutoksen seu-
rauksena, rahoituslaitosten ongelmat huonon valikoitumisen ja moraalikadon
kanssa vidhenevit ja ne voivat myontdd enemman lainaa. Kun lainananto lisdan-
tyy, investoinnit lisddntyvétja siten my6s kokonaiskysynta kasvaa.

Tasekanavien lisdksi luottokanavan toimiminen liittyy kiintedsti rahoitus-
laitosten lainanantokykyyn. Pankkien myontdmait lainat ovat merkityksellisid
varsinkin kuluttajille ja pienemmille yrityksille, jotka eivit voi rahoittaa kulutus-
taan tai toimintaansa esimerkiksi osake- ja velkakirjamarkkinoiden vilityksella.
Pankeilla on siis tdarkeéd rooli rahojen allokoinnissa, pienempien toimijoiden in-
vestointien mahdollistajana. Toisaalta kuluttajan roolia korostava likviditeettika-
nava selittdd kokonaiskysyntdd kotitalouksien halukkuutena ottaa lainaa ja siten
lisdtd kulutustaan. Kotitalouksien lainanottohalukkuus heijastelee suhtautu-
mista heiddn tulevaan varallisuuteensa. Kun huoli tulevasta varallisuudesta pai-
naa, kuluttajat haluavat pitdd hallussaan enemman likvidejd varoja, eivétka hae
lainaa. Rahapolitiikallaonmahdollista vaikuttaa yritysten ja kotitalouksien tasei-
siin, pankkien reserveihinja yleisontulevaisuudenodotuksiin,jotkaedelleenylld
kuvatuiden kanavien vilitykselld valittyvit talouden kokonaiskysyntdan. (Ber-
nanke & Blinder 1988.)

Viimeisimman rahoituskriisin jdlkeen on alettu puhua my®ds ns. riskinotto-
kanavasta (Borio & Zhu, 2012 ja Bruno & Shin, 2015). 2000- luvulla keskuspank-
kien uskottavuudenja luotettavuudenkertyminen on vahvistanut rahapolitiikan
vélittymistd odotusten kanavaa pitkin talouteen. Uskottavuudella on kuitenkin
myo6s kddntopuolensa. Kun pankkisektori luottaa liikaa keskuspankin toimin-
taan talouskehityksen tasaajana, rahoituslaitokset voivat alkaa myontdd luottoa
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my6s heikommille luotonhakijaehdokkaille. Tamé voi olla kallista tulevaisuu-
dessa, kun luoton saaneet eivit pystykddn maksamaan lainanlyhennyksidan ta-
kaisin.

2.3 Rahapolitiikan toteuttaminen kaytannossa

Kuvattujen rahapolitiikan véalittymismekanismien vaikuttavuudesta on kayty
keskustelua tutkijoidenkeskenilman yksiselitteistd lopputulemaa. Optimaalisen
rahapolitiikan harjoittaminen ei ole yksinkertaista, koska se vilittyy reaalitalou-
teen niin monien eri kanavien kautta. Kdydessdan ldpi eri vaikutuskanavia kos-
kevaa kirjallisuutta, Mohanty (2012) toteaa, ettd eri kanavien roolit vaihtelevat
hyvin paljon maittain ja ajanjaksoittain. Rahapolitiikan vaikutukset reaalitalou-
delle eivit siis ole helposti ennalta-arvattavia. Yksi mahdollinen tapa lisédtd raha-
politiikan ennalta-arvattavuutta on pyrkid lisédmaan keskuspankin uskotta-
vuutta, joka edesauttaa kiinnittdiméadn markkinaosapuolten tulevaisuuden odo-
tukset. Kirjallisuudessa onaktiivisesti kdyty keskustelua, tulisiko rahapolitiikkaa
harjoittaa johonkin sddntoon perustuen vai tulisiko sen ennemmin olla harkin-
nanvaraista.

2.3.1 Sddntomadidrdinen vai harkinnanvarainen rahapolitiikka

Rahapolitiikaneteenpdinkatsova muoto eli yleisonodotusten huomioiminen tuo
mukanaan haasteita keskuspankeille. Tehdessddn paatoksia sen tulisi reagoida
nykyhetken inflaation ja tuotantokuilun sijaan tulevaisuuden ennusteisiin kysei-
sistd muuttujista. Muutoin keskuspankki on aina hieman myo6hédssa reagoides-
saan tavoitemuuttujiin. Se kuinka paljon markkinaosapuolten odotukset tule-
vasta talouskehityksestd muuttuvat rahapoliittisen toimen seurauksena, on yksi
mittari keskuspankinvakuuttavuudesta. Kun markkinaosapuoleteivatusko kes-
kuspankin rahapolitiikkaan, korkomuutos ei saa aikaan suurta muutosta lyhyen
aikavailin reaalikoroissa eikd rahapolitiikka vility pitkédn aikavélin reaalikorkoi-
hin. Alkuperdinen shokki voi kertaantua taloudessa, vaikka keskuspankki sovit-
taisi politiikkkavastauksensa siihen. Rahapolitiikan ennalta-arvattavalle kanavoi-
tumiselle olisisiis tarkedd, ettd keskuspankinharjoittama rahapolitiikka on mark-
kinaosapuolten mielestd uskottavaa.

Yksi rahapolitiikan uskottavuutta laskeva tekija on rahapolitiikan aika-
epdjohdonmukaisuus. Aikaepdjohdonmukaisuudella tarkoitetaan lyhytkatseista
rahapolitiikkaa, joka ei sovi yhteen pitkdn aikavilin rahapoliittisten tavoitteiden
kanssa. Tastd tyypillinen esimerkki on talouskasvua lisddva rahapolitiikka, joka
johtaa lyhyelld aikavélilld tyollisyyden ja tuotannontason nousuun, mutta pit-
kalla aikavalilld ainoastaan kasvaneeseen inflaatioon. Paittdjat syyllistyvit hel-
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posti lyhytkatseiseen rahapolitiikkaan esimerkiksi vaalien alla, jonka seurauk-
sena taloudessa alkaa ilmetd ns. poliittisia suhdanteita (Nordhaus, 1975). Kun
markkinaosapuolet lisdksi tietdvit keskuspankin taipumuksesta harjoittaa ta-
louskasvua lisddvdd rahapolitiikkaa, heiddn tulevaisuuden inflaatio-odotuk-
sensa nousevat, ajaen palkka- ja hintatason ylos. Tdstd syystd ekspansiivisen ra-
hapolitiikanlyhytaikaisetkinhyodyt ty6llisyydenja tuotannontason osaltajadvat
hyvin pieniksi ja rahapolitiikka aiheuttaa vain inflaation nousua. Yleisin keino
yrittdd valttdd aikaepdjohdonmukaisuutta, on suunnitella rahapolitiikka jonkun
rahapolitiikkasdannon varaan (Kydland & Prescott, 1977).

Ehdotetut rahapolitiikkasdaannot voivat olla joko rahan madrdan ja sen kas-
vunopeuteen perustuvia ns. ei-aktiivisiksi sddntojd tai aktiivisia saantoja. Maari-
telméd perustuu siihen, ettd ei-aktiiviset sdidnnot eivit reagoi taloudelliseen tilaan
vaanrahan kiertonopeuteenja nimelliseen palkkatasoonjaettunarahan maaralla.
Téllaisia sddntojd ovat tarkastelleet mm. Milton Friedman, Bennett McCallum ja
Alan Meltzer. Aktiivisista sddnnoistd tunnetuin on Taylorin sdanto, jonka mu-
kaan keskuspankki reagoi lyhyen aikavilin korkosédételylld inflaation ja tuotan-
nontason muutoksiin, kun ne eivit ole tavoitetasoillaan. Noudattamalla joko ra-
han méardan ja kasvunopeuteen tai korkoon perustuvia saantojd, keskuspankki
voi vélttdd rahapolitiikkansa aikaepdjohdonmukaisuutta (Lucas, 1976). Saanto
madrdd paattdjia toimimaan ainoastaan pitkéan aikavilin tavoitteiden mukaisesti,
mikd estdd esimerkiksi liian ekspansiivisen rahapolitiikan harjoittamista vaalien
alla.

Toisaaltakirjallisuudessa onkayty kiivasta keskusteluamyos harkinnanva-
raisen rahapolitiikan puolesta (Friedman, 1948). Barro (1986) tuo artikkelissaan
esille, ettd rahapoliittisiin paadtoksiin liittyy aina myos laadullisen tiedon késitte-
ly4d, jota on vaikea sisdllyttdd matemaattisesti muotoiltuunsadantoon. Tastd syystd
hyva rahapolitiikka sisédltdd aina pdatoksentekijoiden harkintaa ja pohdintaa,
mitd ainoastaan joustava rahapolitiikka sallii. Rahapolitiikkasdantojd on liséksi
tarkedd sopeuttaa talouden kokiessa rakenteellisia muutoksia. Vddardnlaisen ma-
temaattisen mallin seuraaminen johtaa heikkoon rahapolitiikkaan ja rahapolitii-
kan sopeuttaminen kestdd todenndkoisesti pidempéddan kuin harkinnanvaraisuu-
teen perustuvan rahapolitiikan. Taylor (2009) myontéda tydpaperissaan, etta 2008
vuodesta alkanut finanssikriisi ja sen jdlkisiivous ovat vaatineet harkinnanva-
raista rahapolitiikkaa, mutta alleviivaa, ettd kriisin yksi puskuri oli saantomaa-
rdisen rahapolitiikan laiminlyonti ja liian pitkdan jatkunut kevyt rahapolitiikka.
Vidittelyssd ei ole pddsty yksimieliseen lopputulemaan sddntdjen eikd harkinnan-
varaisuuden paremmuudesta vaan sen sijaan yhd useammat rahapoliittiset viite-
kehykset suunnitellaan sadannon ympadrille, josta on kuitenkin harkinnanvarai-
sesti mahdollista poiketa tarpeen vaatiessa (Taylor, 1993). Tdll4d tavoin voidaan
yhdistdd molempien tyylien hyodytja yrittdd valttdd molempien haitat.

Rahapolitiikan vakuuttavuutta on mahdollista lisdtd, kun sille julkaistaan
jokin nimellinen tavoitearvo. Nimellinen tavoite voi olla esim. inflaatioaste tai
valuuttakurssin arvo. Kun markkinaosapuolet uskovat, ettd keskuspankki voi
pysyd tavoitteessaan, se voi tuoda etuja rahapolitiikan harjoittamiseen. Uskotta-
van nimellisen tavoitteen kaksi etua ovat aikaepdjohdonmukaisuusongelman
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pieneneminen ja yleison inflaatio-odotusten ankkuroituminen. Kun yleison in-
flaatio-odotuksetonnistutaan ankkuroimaan, inflaation vaihtelu viahenee. Talou-
den kohdatessa shokkeja, ankkuroidut inflaatio-odotukset nopeuttavat inflaa-
tion palaamista takaisin tavoitearvoonsa ja minimoivat siten myos tuotannonta-
son vaihtelua. Inflaation vakaus mahdollistaasiis talouden aktiviteetin vakauden.
Nimellisen tavoitearvon uskottavuutta on mahdollista kerryttdd useammalla eri
tavalla. Pitkd historia onnistuneesta hintavakauden ylldpitdmisestd auttaa talou-
den osapuolia uskomaan myos tulevaan onnistumiseen. Muita keinoja ovat mm.
inflaatiotavoitteen kadyttoonotto, kotimaan valuutan ankkurointi jonkin vakaan
maan valuuttakurssiin, keskuspankin pédtosten riippumattomuus poliittisesta
pddtoksenteosta ja tuotannontason nimellisen tavoitteen julkaiseminen.

2008 vuoden finanssikriisid seuranneen nollakorkoperiodin vuoksi keskus-
pankit ovat joutuneet myo6s laajentamaan rahapoliittisia keinojaan tavanomais-
ten keinojen jaddessa osittain riittimé&ttomiksi (Eskelinen & Kortela 2017). Suur-
ten arvopapereiden osto-operaatioiden avulla harjoitetun méarallisen keventa-
misen (quantitative easing) lisdksi Yhdysvaltojen keskuspankki pyrki lisddméaan
rahapolitiikkansa ldpindkyvyyttd harjoittamalla forward guidancea. Forward
guidance tarkoittaa keskuspankin julkaisemia tiedotteita koskien sen harjoitta-
maa rahapolitiikkaa ja etenkin tulevaa korkotasoa. Sen tavoitteena on vaikuttaa
markkinaosapuolten odotuksiin tulevista lyhyen ja pitkdn aikavilin korkota-
soista, ja niiden vilitykselld edelleen vaikuttaa talouden kokonaiskysynt&an.
(Chinn 2013). BRIC-maat eivit ole globaalin finanssikriisin seurauksena karsi-
neet nollakorkoperiodista, kuten Yhdysvallat ja Eurooppa, mutta kehittyvien
markkinatalouksien harjoittamat epétavalliset rahapoliittiset keinot ovat vaikut-
taneet myos niihin. Moessner (2015) kirjoittaa artikkelissaan, ettd ulkomailla har-
joitettu forward guidance on vaikuttanut myo6s kehittyvien markkinatalouksien
arvopapereiden hintoihin ja siitd edelleen my6s pitkdn aikavélin korkotasoihin.

Erilaisia valuuttakurssin arvoon perustuvia rahapolitiikkajdrjestelmid on
ollut kdaytossa pitkdan. Krugmanin (1991) hahmottelema sallittuihin vaihteluva-
leihin perustuva valuuttakurssitavoite (target zone model) toimii taustalla suurim-
massa osassa nykyajan valuuttakurssijdrjestelmiin keskittyvaa tutkimusta. Siina
valuuttakurssin arvo ankkuroidaan jonkin toisen maan valuuttakurssin arvoon
ja asetetaan sallittu vaihteluvali. Kotimaan keskuspankki pitdd valuuttakurssin
sallitulla vaihteluvalilld, ostamalla ja myymalld ulkomaan valuuttaa. Nimellisen
tavoitteen vuoksi valuuttakurssitavoite tuo onnistuessaan uskottavuutta keskus-
pankin rahapolitiikalle ja siten luo my6s alustan kotitalouksien ja yrity sten tule-
vaisuuden odotuksille. Valuuttakurssin vakaus edistdd myos inflaation vakautta
sitomalla kansainvdlisesti vaihdettujen tavaroiden ja palvelujen hinnan toisen
maan tasolle. Valuuttakurssitavoitteen avulla on my6s mahdollista vihentdé ra-
hapolititkan aikaepdjohdonmukaisuusongelmaa (Svensson, 1992). Rahapolitiik-
kaa on tiukennettava, kun valuuttakurssialkaa laskea suhteessakiinnitettyyn va-
luuttaan ja pdinvastoin valuutan arvon noustessa, rahapolitiikkaa on kevennet-
tava. Lisdksi markkinaosapuolten on helppo ymmartda se ja siten rahapolitiikan
lapindkyvyysjajohdonmukaisuus paranevat.
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Toisaalta valuuttakurssitavoitetta on kritisoitu, koska keskuspankki ei voi
endd rahapolitiikallaankontrolloida kotimaanrahan tarjontaa (Obstfeld & Rogoff,
1995). Tdstd seuraa, ettd rahapolitiikan keinoin ei voida reagoida shokkeihin,
jotka koskettavat vain kotimaan taloutta. Taméan lisdksi kaikki ankkurivaltion
shokit kohdistuvat my6s kotimaahan, koska koronmuutokset siirtyvat myos ko-
timaan korkotasoon. Kotimaan valuutta altistuu myos spekulatiivisten hyok-
kaysten kohteeksi (Calvo, 1999). Spekulatiivisen hyokkadyksen tapauksessa sijoit-
tajat joko myyvit heikkoa valuuttaa tai ostavat vahvaa valuuttaa siten, ettd sen
arvo muuttuu jyrkasti timdn seurauksena. Kurssimuutosten estaiminen voi tulla
lopulta hyvinkin kalliiksi keskuspankille. Spekulatiivisten hy6kkaysten ennalta-
ehkdiseminenvaatii rahapolitiikan uskottavuutta (Fisher, 2001). Viimeisend huo-
miona on rahapolitiikan yhden signaalin katoaminen, kun valuuttakurssiei enda
heijasta yrityksille ja kotitalouksille tietoa talouden tilasta.

Inflaatiotavoite kehitettiin Uudessa Seelannissa 1980-luvun lopullaja 1990-
luvullasen olivatomaksuneetjo Uuden Seelannin keskuspankinlisdksi Kanadan,
Englannin, Ruotsin, Suomen, Australian ja Espanjan keskuspankit (Svensson,
2002). Kyseisissd inflaatiotavoitteen omaksuneissa talouksissa keskuspankit si-
toutuvat hintavakauden ylldpitimiseen ensisijaisena rahapolitiikan tavoittee-
naan ja ilmoittavat viralliseninflaatiotavoitteensa julkisesti. Nama maat pyrkivat
my0s suorittamaan rahapolitiikkaansa ldpindkyvéasti mm. julkaisemalla moni-
puolista tietoa kdyttamistdan rahapolitiikan keinoista sdannollisin valiajoin. In-
flaatiotavoitteen avulla on mahdollista vahentdd keskuspankkipolitiikan aika-
epdjohdonmukaisuutta ja siten edistdd markkinaosapuolten luottamusta tule-
vasta hintavakaudesta (Mohanty & Klau, 2005). Inflaatiotavoite perustuu laajasti
hyvéksyttyyn ajatukseen, ettd vakaan inflaation pitdisi pitkélld aikavalilld ollara-
hapolitiikan ensisijainen paamaaéra. Inflaatiotavoitteen kayttoonotto vaatii raha-
politiikan itsendisyyttd sekd valtion talouspolitiikasta ettd muiden maiden raha-
politiikasta. Keskuspankin tulee myos voidakeskittyd ainoastaan inflaatiotavoit-
teen tdyttdmiseen, kaikkien muiden makrotaloudellisten muuttujien kustannuk-
sella. Svensson (2002) listaa lisdksi keskuspankin uskottavuuden tarkedksi edel-
lytykseksi onnistuneelle inflaatiotavoitteenkdytolle. Toisaaltainflaatiotavoitteen
kayttoonoton yksi hyoty on rahapolitiikan uskottavuuden parantuminen. Inflaa-
tiotavoitteen kriteerit: inflaatiotavoitteen nimellisen arvon julkaiseminen, hinta-
vakauden tavoitteleminen ensisijaisena rahapolitiikan tavoitteena ja ndihin pyr-
kiminen avoimen ja monipuolisen informaation avulla, sopivat hyvin kuvaa-
maan myo6s niiden keskuspankkien rahapolitiikan tavoitteita, jotka eivit ole ju-
listautuneet inflaatiotavoitteen kayttdjiksi.

2.3.2 Rahoitusmarkkinoiden rooli

Rahoituslaitosten mahdollistaman luotonannon merkityksen talouskasvulle tun-
nustaa jo neoklassinen kasvuteoria, jonka mukaan rahoituslaitoksilla on tdrked
rooli talouden sddstojen allokoijana ja investointien mahdollistajana. Myohem-
min schumpeterildinen kasvuteoria (Schumpeter 1911) ja edelleen Shaw (1973) ja
McKinnon (2010) painottavat rahoitusmarkkinoidenroolia entisestddn, korosta-
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malla rahoituslaitosten tehtdvad luovan tuhon mekanismin edistdjand. Rahoitus-
laitosten tulisi kyetd allokoimaan talouden sddstot tuottaviin innovaatioihin ja
estimddn heikkojenideoiden rahoitus. Kehittyneet rahoitusmarkkinat helpotta-
vat rahapolitiikan valittymistd talouteen luotonannon kanavien vilitykselld. Ta-
louskasvua edistdvan keskuspankin on siis tdrkedd ottaa huomioon rahoitus-
markkinat ja niiden vakaus (Seth & Kalyanaraman 2017).

Keskuspankin tdhdéatessa politiikallaan vakaaseen inflaatioon ja tuotannon
tasoon, sen on vdistamattdkin otettava jollakin painolla huomioon arvopaperei-
den hintakehitys, koska osa kehityksestd voi vilittyd rahapolitiikan vaikutusme-
kanismien vilitykselld tavoitemuuttujien kehitykseen. Smets (1997), Bjgrnland &
Leitemo (2009) ja Bernanke & Gertler (2000) argumentoivat arvopaperien ja eri-
toten osakkeiden hintojen siséltdvat informaatiota markkinaosapuolten odotuk-
sista tulevaa rahapolitiikkaa kohtaan. Osakkeiden hintakehitystd voidaan siis
hyodyntdd indikaattorina nykyhetken ja tulevaisuuden taloudentilasta. Ber-
nanke & Gertler (2000) sekd Bjornland & Leitemo (2009) ovat sitd mieltd, ettd osa-
kemarkkinahintojen sisdltdma informaatio tulisi olla siséllytettynd eteenpdin kat-
sovan keskuspankin inflaatio-odotuksia koskevassa paatosmuuttujassa eika si-
ten itsendisesti kuulu mukaan rahapolitiikan tavoitemuuttujiin.

Viimeisin finanssikriisi kuitenkin osoitti, ettd reagoiminen ainoastaan in-
flaation ja tuotannontason epdvakauteen ei valttamatta riitd yllapitamaan rahoi-
tusmarkkinoidenvakautta. On mahdollista, ettd ylisuurenluotonannon seurauk-
sena kehittyva arvopaperimarkkinoiden kupla ei ennen puhkeamistaan ndy ol-
lenkaan inflaation tai tuotannontason epavakautena. Inflaation ja tuotannonta-
son vakaus voi riskinottokanavan vélitykselld jopa kasvattaa kuplakomponenttia,
koska markkinaosapuolet aliarvioivat sijoituksiinsa liittyvan riskin. Smets (1997)
onkin perustellut, ettd keskuspankin tulisi ottaa rahapolitiikallaan huomioon ra-
hoitusmarkkinoiden kehitys valttddkseen pitkdaikaisten vddrinarvostusten seu-
rauksena syntyvit suuret kustannukset. Pitkdaikaisten hintojen vadrinarvostus-
ten eli arvopaperimarkkinakuplien yhteydessa on tarkedd huomioida, ettd kup-
lakomponentti voi syntyd kahdesta eri syystd. Arvopaperimarkkinakupla voi
olla seurausta luotonannosta tai liian myonteisistd odotuksista tulevaan hinnan-
nousuun. Kun kupla syntyy luotonannon seurauksena, arvopapereiden hinnat
lahtevat nousuun luotonannon lisddntymisen mahdollistaman arvopapereiden
kysynndn kasvun seurauksena. Kun arvopapereiden kysyntd ja arvo kasvavat,
kuplajatkaa kasvamistaan kahdesta syystd. Ensiksikin arvonnousu helpottaa ar-
vopaperin jilleenmyyntid ja toiseksi, arvopapereiden hinnannousu lisdd pank-
kien padomaa, jonka seurauksena niilld on mahdollisuus myontda lisdd lainaa.
Kun kuvatun tapahtumaketjun annetaan jatkua pitkdan reagoimatta siihen, kup-
lan puhkeaminen vaikuttaa rahoituslaitosten tasearvoihin ja siten voi olla hyvin-
kin kallista taloudelle. Kuplat, jotka syntyvét ihmisten ylisuurista tuotto-odotuk-
sista, eivit vaikuta puhjetessaan pankkien taseisiin, joten ne eiviat mydskdan ole
yhtd kalliita rahoitusjdrjestelmaille.

Luotonannon ajama kupla on mahdollista tunnistaa pitdmalld silmaélld luot-
tomarkkinoita tarkemmin. Kun luotonanto ja arvopapereiden hinnat nousevat,
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on hyvin todennikoistd, ettd syntyva kupla on nimenomaan liian suuren luoton-
annon synnyttdmad. Parhaita tapoja vélttdd luotonlaajentamisesta syntyvid arvo-
paperimarkkinakuplia, on pyrkid kehittdm&ddn hyvd makrovakaussddannosto,
joka rajoittaa luottomarkkinoiden toimintaa. Hyva makrovakautta lisddva sdan-
nosto ja valvonta voidaan toteuttaa joko keskuspankin tai valtion hallinnon toi-
mesta. Makrovakautta lisddvan saannoston tulisi asettaa rahoituslaitoksille tar-
peeksi suuri pddomavaatimus, rohkaista niitd riittdvadn tiedonantoon ja korjaus-
toimenpiteisiinsekd vahtia niidenriskinhallintamenetelmidja siddostennoudat-
tamista. Kun pdadomavaatimuksia sdddetddn vastasyklisesti eli madalletaan las-
kusuhdanteessa ja nostetaan noususuhdanteessa, niiden avulla voidaan estdd
luottokuplien syntymistd. Kun arvopaperien hinnat nousevat yhtdaikaisesti luo-
tonannon kasvaessa, makrovakautta sddtelevit ja valvovat laitokset saavat sig-
naalin mahdollisesta kasvavasta arvopaperimarkkinakuplasta. Sen jdlkeen ne
voivat pddttdd sopivastareaktiosta kuplaan. Makrovakaussadntelyd voidaan har-
joittaa joko keskuspankin tai muiden valvovien instituutioiden toimesta.
Toisaalta on myos ehdotettu, ettd keskuspankkipolitiikan paras vaihtoehto
ei ole arvopaperimarkkinakuplan estiminen tai puhkaiseminen vaan talouden
toipumisen tukeminen. Useimmiten talouden riittavalla tukemisella on mahdol-
lista vilttdd talouden taantuma ja siten suuremmat taloudelliset kustannukset.
Pitkalla aikavalilld tulisi siis kiinnittdd huomiota ainoastaan inflaation vakauteen
ja se itsessddn jo sisdltdd arvopaperimarkkinoiden huomioonottamisen. Ber-
nanke & Gertler (2000) perustelevat vditettd mm. kuplien havaitsemisen vaikeu-
della. Kun kuplaa ei ole mahdollista havaita, sithen on my6s vaikeaa reagoida. Ei
olemyoskadn tdysin selvad, miten keskuspankin tulisireagoida arvopaperimark-
kinakupliin. Perinteisen nikemyksen mukaan korkojen nostaminen johtaa vain
kuplan suurenemiseen. Kdaytannonkokemuksen perusteella on kuitenkin todettu,
ettd korkoja nostamalla voidaan pienentdd kuplakomponenttia (Lue lisdd tuulta
vasten nojaavasta rahapolititkasta ja siitd, kuinka kupliin pitdisi reagoida suhteessa nii-
den kokoon mm. Gali, 2014 ja Gali & Gambetti, 2014). Lisdksi arvopaperimarkkinoi-
den kuplatsyntyvit usein vain pieneen osaan arvopapereista, jonka seurauksena
koko arvopaperimarkkinoihin vaikuttavat rahapoliittiset keinot voivat olla riit-
tamattomid. Viimeisend, ankara korkojen nostaminen voi johtaa erittdin huonoi-
hin taloudellisiin seuraamuksiin, kuten talouskasvun hidastumiseen, tyollisyy-
denlaskuunja inflaation madaltumiseentoivottua tasoaan matalammalle tasolle.
Siten arvopapereiden hintoja ei tulisi sisdllyttaad rahapolitiikkasdantoon suoraan.
Cieslak & Vissing-Jorgensen (2017), Hafner & Lauwers (2017) ja Bordo,
Dueker & Wheelock (2009) osoittavat tutkimuksissaan, ettd osakemarkkinoiden
tuotot ovat vaikuttaneet Yhdysvaltojen keskuspankin asettamaan rahapolitiik-
kaan. Erityisesti pitkdaikaisiin vadrinhinnoitteluihin on reagoitu rahapolitiikalla.
Normaaliaikoina rahapolitiikalla ei ole ollut reaktiota kuplien kehitykseen.
Bjernland & Leitemo (2009) loysivit tukea hyvinvointikanavan ja Tobinin Q vai-
kutuksen olemassaolosta Yhdysvalloista. Keskuspankki on reagoinut osakkei-
den hintojen muutoksiin ja pdinvastoin osakkeiden hinnat ovat reagoineet kes-
kuspankkipolitiikkaan. Loydokset tukevatajatusmallia, jonka mukaan kokonais-
kysyntdan reagoivalla keskuspankilla on kannustimia ottaa myds osakkeiden
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hinnat huomioon paditoksenteossaan lyhyelld aikavalilld. Osakemarkkinoiden
hinnat tulisi siis huomioida muutenkin kuin pelkkéna indikaattorina tulevaisuu-
den odotuksista.

Mishkin & White (2002) sekd Singh & Pattanaik (2012) kirjoittavat, ettd
heikko linkki rahapolitiikan vilittymisestd osakemarkkinoiden hintoihin ja toi-
saalta osakemarkkinoiden hintojen vilittyminen inflaatioon voivat olla yksi syy,
miksi arvopapereidenhinnat eivét voi ollaluotettava rahapolitiikan indikaattori.
Ensiksikin, suurin osa osakemarkkinoiden hintojen heittelystd johtuu esim. fun-
damenttien arvojen muutoksista ja animal spiritistd eikd rahapolitiikan muutok-
sista. Siten mydskddn rahapolitiikalla ei ole helppoa kontrolloida osakemarkki-
nahintoja. Toisaalta ei ndyttdisi myoskaan siltd, ettd osakemarkkinoiden hinnat
madrittavét erityisen paljon inflaatiota Gramlick (2001), Kuttner & Mosser (2002)
ja Ludvigson & Lettau (2002). Korko voisi olla tehokas keino valttda arvopaperi-
markkinakuplia (Orphanides, 2010; Papademos, 2009)

24 Taylorin sianto

Taylorin sddannon avulla voidaan arvioida keskuspankin harjoittamaa rahapoli-
tiikkaa. Sen on kehittanyt amerikkalainen John B. Taylor (1993), alun perin ku-
vaamaan Yhdysvaltojen keskuspankin Federal Reserve Systemin (Fed) rahapoli-
tiikkaa. Taylorin sdantd on instrumenttisdanto, jonka mukaan keskuspankin tu-
lisi reagoida lyhyen aikavalin nimellistd korkoa asettaessaan inflaation ja tuotan-
non aktiviteetin muutoksiin. Sdilyttddkseen vakaan hintatason taloudessa, on
keskuspankin nostettava lyhyen aikavalin nimellistd korkoa enemmén kuin in-
flaatiotason nousun verran. Tédtd nyrkkisdantod kutsutaan Taylorin sddannoksi ja
sen on argumentoitu olevanhyva benchmark- malli arvioitaessa keskuspankkien
rahapolitiikkaa.

Alkuperédisen Taylorin sdaannon mukaan keskuspankki asettaa korkotason
perustueninflaatiokuiluunja tuotantokuiluun. Inflaatiokuilulla tarkoitetaan ero-
tusta keskuspankinasettaman inflaatiotavoitteen ja sen hetkiseninflaation valilla.
Tuotantokuilulla taas tarkoitetaan eroa tuotannon sen hetkisenja potentiaalisen
tason vélilla. Taten Taylorin sddntd voidaan kirjoittaa muotoon:

DV iy=m+rta(m —n)+a,(y,—y),

missd it on keskuspankin ajanhetkelld t asettama lyhyen aikavélin nimellinen
korko, joka kuvaa keskuspankin reaktiota talouden tilaan. m, on inflaatio
ajanhetkelld t. r* on pitkdn aikavilin tasapainokorkotaso, kun inflaatio on
tavoitetasollaan ja tuotanto potentiaalisella tasollaan, joka saavutetaan
tyottomyyden ollessa luonnollisella tasollaan. m* on inflaatiotavoite, y,
tuotannon taso ja y; potentiaalinen tuotannontaso. Parametrit a; ja o, ovat
painokertoimia keskuspankin reaktiolle inflaation ja tuotannontason
poikkeamiin.
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Taylor arvioi Fedille tekemdssddn alkuperdisessd sdadnnossd inflaatiotavoit-
teeksi ja pitkdn aikavilin tasapainokoroksi 2% ja asetti inflaatiokuilunja tuotan-
tokuilun kertoimiksi 0,5. Kertoimien perusteella Fed siis reagoi tuotannon poik-
keamaan potentiaaliselta tasoltaan yhtd suurella painolla kuin inflaation poik-
keamaan tavoitetasoltaan. Sijoittamalla inflaatiotavoitteen, tasapainokoron, ja
parametrien arvot Taylorin sdantoon, saadaan yhtdlé muotoon:

(2) i,= 1+15m +050,—y),

Vakio saa arvon 1, joka sisdltdd sekd inflaatiotavoitteen ettd pitkdn aikavalin
tasapainokoron. Inflaation ollessa tavoitetasollaan eli 2% ja tuotannon ollessa
potentiaalisellatasollaaneli y, — y; = 0, keskuspankin asettaman lyhyen aikava-
lin korkoinstrumentin arvoksi saadaan 4. Taylorin asettamat parametrien arvot
0,5 kuvaavat hyvin Federal Funds Raten arvoja aikavalilla 1987-1992. Saadusta
yhtdlostd huomataan, ettd inflaation kertoimeksi tulee 1 + a,. Keskuspankin on
siis reagoitava yhden yksikon suuruiseen inflaation poikkeamaan tavoitetasol-
taan, muuttamalla lyhyen aikavilin korkotasoaan 1,5 yksikkoa.

2.5 Perinteisid laajennuksia Taylorin sadntoon

Keskuspankkien korkopolitiikkaa Taylorin sdannolld mallintava kirjallisuus on
laajentanut Taylorin kehittdmaa alkuperdistd mallia vastaamaan paremmin kes-
kuspankkien harjoittamaa rahapolitiikkaa. Yksi keskeinen tekija on reagoida
odotuksiin tulevasta inflaatiosta ja tuotannontasosta, nykyhetken arvojen sijaan.
Odotukset huomioivista Taylorin sddnnoistd puhutaan eteenpdin katsovina
Taylorin sdéntoind. Eteenpdin katsovien Taylorin sddntdjen avulla keskuspankki
pyrkii harjoittamaan oikeanaikaista rahapolitiikkaa ja empiirinen tutkimus
Taylorin sddnnoistd on antanut viitteitd keskuspankkien olevan useimmiten
eteenpdin katsovia rahapolitiikassaan. Toinen tyypillinen piirre on sisallyttaa
malliin korkovaihtelua tasaava parametri. Korkovaihtelua tasaava parametri on
todenndkoisesti oleellinen, koska keskuspankit tekevét harvoin hyvin dkillisid
korkomuutoksia. Korontasausparametrin avulla on mahdollista vihentdd mal-
liin muutoin syntyvdd autokorrelaatiota. Kolmantena esitetddn vield, miten yli-
madrdisid muuttujia on mahdollista lisdtd Taylorin sddntoon tavoitemuuttujiksi.
Eri maille estimoiduissa Taylorin sddnndissd on toisinaan perusteltua lisétd pe-
rinteiseen malliin muitakin muuttujia, joihin keskuspankit ovat todenndkdoisesti
reagoineet rahapolitiikallaan. Kehittyvien markkinatalouksien kohdalla tyypilli-
sid ovat olleet mm. valuuttakurssit.

251 Tulevaisuuden odotukset liittyen tavoitemuuttujiin

Riippuen muuttujien mallintamishetkestd, Taylorin sddntod voidaan mal-
lintaa joko taaksepdin katsovana, sen hetkisend tai eteenpdin katsovana. Taakse-
pdin katsova Taylorin sdantd mallintaa lyhyen aikavéalin korkomuuttujaa inflaa-
tion ja tuotantokuilun viivéstetyilld arvoilla. Tama tarkoittaa, ettd keskuspankki
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onrahapolitiikallaanreagoinut inflaation ja tuotantokuilun menneeseenkehityk-
seen. Sen hetkisessd Taylorin sddannossad korkomuuttuja taas estimoidaan nyky-
hetken inflaation ja tuotantokuilun arvojen perusteella, kuten Taylor alun perin
teki. Lucasin kritiikki (1976) argumentoi kuitenkin eteenpdin katsovien rahapo-
litiikkasdantojen puolesta. Koska rahapolitiikka vaikuttaa talouteen aina vii-
veelld, on perusteltua, ettd rahapolitiikan tulisi reagoida tulevaisuuden arvoihin
nykyhetken arvojen sijaan. Eteenpdin katsovassa sddnnossa inflaatiota ja reaa-
lista tuotantoa kuvataan niiden havaittujen arvojen sijaan tulevaisuuden odotuk-
sina.

2.5.2 Keskuspankin koron asteittainen sopeuttaminen

Taylorin sddntdd estimoitaessa perinteiseen inflaation ja tuotantokuilun si-
sdltamadan malliin lisdtddn usein myos korkovaihtelua tasaava parametri p. Kor-
kovaihtelua tasaava parametri kontrolloi autokorrelaatiota, jota syntyy, kun ly-
hyen aikavilin korkotaso on riippuvainen aikaisemmista arvoistaan. Korkota-
sauksen periaatetta kuvaava yht&lo voidaan kirjoittaa muotoon,

3) iy=pii+ (A —p)ii+¢g,

jossanykyhetken lyhyen aikavilin nimelliskorkotaso i, muodostuu edellisen pe-
riodin toteutuneenkorkotason i,_;, nykyhetken tavoitekorkotason i; ja paramet-
rin p perusteella. et kuvaa eksogeenisia satunnaisia shokkeja, jotka vaikuttavat
lyhyen aikavélin korkotasoonja sen oletetaan olevan riippumattomasti ja ident-
tisesti jakautunut (i.i.d). Parametri p saa arvoja valiltd [0,1] ja se kuvaa keskus-
pankin korkotasoituksen astetta. p:n ollessa 0, aiemman periodin korkotaso ei
vaikuta nykyperiodin korkotasoon lainkaan vaan se médardytyy Taylorin sdan-
non muiden muuttujien perusteella. Kun p on 1, ainoastaan edellisen periodin
korkotaso vaikuttaa nykyhetken korkotasoon.

Empiirisesti Taylorin sddntod tarkastelevissa tutkimuksissa on yleisesti
huomattu, ettd keskuspankit hyodyntavat korkeaa korontasaamisen astetta kor-
kopolitiikassaan. Korkeita parametrin p arvoja on perusteltu kirjallisuudessa eri
tavoin. Sack ja Wieland (2000) perustelevatilmiotd ensinndkin silld, ettd markki-
naosapuolet ovat tietoisia korkopolitiikan eteenpdin katsovasta luonteesta ja as-
teittaisesta sopeuttamisesta. Keskuspankin muuttaessa korkoinstrumenttiaan
vdhdn, markkinaosapuolet osaavat odottaa lisdd samansuuntaista muutosta kor-
koonmy®os tulevaisuudessa. Tama lisdad korkopolitiikan vaikuttavuutta, koska jo
pienet muutokset korossa vaikuttavat tehokkaasti tulevaisuuden inflaatioon ja
tuotannontasoon. Toiseksi, Taylorin sddnndn muuttujien mittaamiseen liittyy
usein epdvarmuutta, mikd voi johtaa my6s vddranlaisiin rahapolitiikkasuosituk-
siin. Varsinkin tuotannontason havaittuja arvoja saatetaan korjata vield vuosien-
kin kuluttua. Vilttddkseen virheistd johtuvaa lyhyen aikavilin koron suurta hei-
lahtelua ja siitd seuraavia tahattomia liikkeitd inflaatiossa ja tuotannontasossa,
keskuspankin tulisi valttdd suuria koron dkkindisid muutoksia. Kolmantena
syynd keskuspankin harjoittamalle koron tasaamiselle on epavarmuus Taylorin
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sddnnon parametrien suuruudesta. Parametrien suuruus voi vaihdella ajan mu-
kaan ja siten myds makrotaloudellisten muuttujien vaikutusmekanismi korkoin-
strumenttiin voi olla kyseenalainen. Aivan kuten virheellisten parametriarvojen
tapauksessa my0s virheelliset tavoitemuuttujat voivat johtaa vadriin politiikka-
suosituksiin, joiden valttdimiseksi on syytd varoa suuria dkillisid muutoksia ly-
hyen aikavélin nimelliskorossa. Vaikka korontasausparametri on varsin vakiin-
tunut laajennos Taylorin sddnt6jd estimoivassa kirjallisuudessa, on sitd myo6s kri-
tisoitu. Rudebusch (2002) tuo esille ongelman véarin spesifioidusta instrument-
tisddnnostd, joka siten johtaa estimoitaessaautokorrelaationsyntymiseen. Hanen
mukaansa tulevankorkotason ennustamisen tulisi olla empiirisesti havaittua hel-
pompaa, jos keskuspankit todella sopeuttaisivat asettamaansa ohjauskorkoa
yhtd paljon kuin korontasausparametri antaa ymmartaa.

2.5.3 Lisimuuttujilla laajennettu Taylorin sdinto

Korontasausparametrin lisdksi kirjallisuudessa on myos lisétty erilaisia tavoite-
muuttujia alkuperdiseen sdantoon. Taylorin alkuperdisten tavoitemuuttujien in-
flaatiokuilunja tuotantokuilun lisdksi kirjallisuudessa on usein lisdtty yhtaloon
esimerkiksi rahavarantoa kuvaavia muuttujia (M1 tai M2) tai valuuttakursseja.
Kun alkuperdiseen Taylorin sddntoon lisdtdan lisaimuuttujia tavoitemuuttujiksi,
se tulee muotoon

1) iy=m+rita(m,—n)+ “y()’t —y)ta X, +e

jossa nyt perinteiseen Taylorin sdantoon on lisdtty termi a,X,, jossa X, kuvaa
lisamuuttujaa ja a, kuvaa lisimuuttujan saamaa painokerrointa. Lisamuuttujia
voidaan lisdtd yhtdloon yksi tai useampi. Yhtdlo otettu tyopaperista Belke &
Klose (2010).

Ball (1999) laajentaa tutkimuksessaan perinteistd Taylorin sddnnon esti-
mointiyhtdlod valuuttakurssilla. Valuuttakurssin lisdédminen parantaa perintei-
sen mallin sopivuutta niissd maissa, joissa valuuttakurssilla on merkittdva rooli
rakenteellisten shokkien vélittymisen tai rahapolitiikan vaikutusmekanismin
osana. Samanlaisia tuloksia valuuttakurssin osalta on tutkimuksessaan saanut
myds Svensson (2000). Kehittyvien markkinatalouksien osalta onkin perusteltua
tarkastella valuuttakurssin roolia my6s osana Taylorin sddntdd, kuten tassa tut-
kielmassa tullaan tekemddn. Cecchetti, Genberg & Wadhwani (2002) ovat ty 6pa-
perissaan argumentoineet, ettd myos osakemarkkinoiden vadrinhinnoitteluiden
huomioiminen voi parantaa keskuspankin suoriutumista talouskasvun edista-
jand. On kuitenkin tdarkedd kiinnittdd huomiota siihen, ettd osakemarkkinainfor-
maatiota eiitsessddn suositella lisédttdvan Taylorin sdantoon vaan keskuspankin
kehotetaan vain ottavan se huomioon pddtoksenteossaan asettaessaan korkota-
soa perinteisen Taylorin sddannon ohjeistamalla tavalla. Heimonen, Junttila &
Karkkdinen (2017) ovat tutkimuksessaan tarkastelleet osakemarkkinainformaa-
tion roolia sekd lisdttynd tavoitemuuttujana ettd osana instrumenttimuuttujien
joukkoa GMM-estimoiduissa Taylorin sdannoissa.
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3 RAHAPOLITIIKKA BRIC-MAISSA

O'Neill (2001) madritteli BRIC-maat eli Brasilian, Vendjdn, Intian ja Kiinan
nimellisen ja reaalisen BKT:n mukaan suurimmiksi kehittyviksi
markkinatalouksiksi maailmassa. Kuten kehittyneiden markkinoidenkin
keskuspankit myos kehittyvien markkinatalouksien keskuspankit pyrkivit
rahapolitiikallaan edistdimédan talouskasvuaja ylldpitdmé&an vakaata hintatasoa.
Tehtdvan suorittamista haastavat wusein vield heikot jdrjestyslait ja
rahoitusinstituutiot. Kehittyneisiin markkinatalouksiin verrattuna kehitty vien
markkinoiden pddomanvirtoja kontrolloidaan usein enemman epdvakaamman
makrotaloudellisen ympadriston vuoksi. Rahoitusmarkkinoiden avaamiseen
liittyy erityisid hyotyjd, mutta my6s suuri riski altistua rahoituskriisille.
Ekonomistien mielipiteet eridvat siind, tulisiko aina pyrkid mahdollisimman
suureen rahoitusmarkkinoiden integraatioon (Mishkin 2006). Kehittyméttomien
ja suhteellisen suljettujen rahoitusmarkkinoiden lisdksi kehittyvien
markkinoiden tyypillisid piirteitd ovat keskuspankkien heikko itsendisyys ja
niiden uskottavuusongelmat. Naméa piirteet johtavat usein rahapolitiikan
ennalta-arvaamattomaan kanavoitumiseen talouden kohdemuuttujien suhteen
(Ping & Xiong 2003).

Rahapolitiikan yksi haastavimmista pulmista on valinta valuuttakurssin
vakauden, riippumattomankeskuspankkipolititkanja vapaiden padomanliikkei-
denvalilla. Kaikkia kolmea ei voida samanaikaisesti saavuttaa ja siksi tdtd ongel-
maa nimitetddn taloustieteissd rahapolitiikan dilemmaksi (Policy dilemma) tai
mahdottomaksi kolminaisuudeksi (Impossible trinity). Todellisuus on hieman yk-
sinkertaista mallia monimutkaisempi, koska usein rahapolitiikan tavoitteista py-
ritddn jollakin tasolla saavuttamaan kaikkia. Dilemmasta seuraa kuitenkin, etta
esimerkiksi pddomanliikkeiden vapauden lisddminen johtaa kahden muun
muuttujan eli valuuttakurssin vakauden ja riippumattoman keskuspankkipoli-
tiikkan painotetun keskiarvon laskuun. Usein on argumentoitu, ettd kehittyvilld
markkinoilla painotetun keskiarvon laskemisesta syntyvit kustannukset ovat
suurempia kuin kehittyneilld markkinoilla. 2000-luvun trendi suuressa osassa
kehittyvia talouksia on ollut liikkua kohti suurempaa rahoitusmarkkinoiden in-
tegraatiota valuuttakurssin vakauden ja keskuspankkipolitiikan itsendisyyden
kustannuksella. Toisaalta useat keskuspankit ovat kerryttdneet kansainvélisten
reservien hallussapitoans. puskurina. Keskimadrin ndyttdisi, ettd maat ovat noin
keskivaiheilla kaikkien muuttujien suhteen. Kansainvélisten reservien ylldpito
voi auttaa maita helpottamaan valintaongelmaa, koska puuttumalla aktiivisesti
valuuttamarkkinoiden toimintaan voidaan seka lisdtd valuuttakurssin vakautta
ettd saavuttaa korkeampi painotettu keskiarvo kahdelle muulle muuttujalle (Ai-
zenman 2010.)

Seuraavaksi kuvataan BRIC-maiden rahoitusmarkkinoiden luonnetta ja nii-
den kykya valittdad rahapoliittisia paatoksid talouden kokonaiskysyntaan. Lisdksi
kdydéaan lapi maiden valitsemia valuuttakurssijdrjestelmid ja niiden vaikutusta
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koko rahapolitiikan harjoittamiseen. Lopuksi tarkastellaan vield rahoitusmarkki-
noiden integraatioon liittyvid hyotyjd ja mahdollisia haittapuolia sekd BRIC-mai-
den keskuspankkien rahapoliittista padtoksentekoprosessia.

3.1 Kehittyviatrahoitusmarkkinat

Kehittyneilld markkinoilla on tarjolla perinteisten rahoituslaitosten tarjoamien
lainojen lisdksi myds moderneja rahoitusratkaisuja, kuten vertaislainoja. Rahoi-
tusta tarvitsevat yritykset ja yksityishenkiltt saavat kohtalaisen vaivattomasti
lainaaja pystyvét siten investoimaan ja kuluttamaan. Rahapoliittiset keinot eivét
useinkaan vility kovin tehokkaasti reaalitalouteen pankkien lainaamisen kautta
vaan ennemminkin perinteisen korkokanavan vilityksellda. Pankkisektorilla on
kuitenkin tdrked rooli lainanhakijoiden seulonnassa. Kehittyvissda markkinata-
louksissa tilanne on kuitenkin jossain mddrin toinen. Maaseudulla ja kaupun-
geissa asuvan vdeston kohtaamat rahoitusmarkkinat eroavat usein merkittavasti
toisistaan. Maaseudun véestd joutuu usein lainaa hakiessaan turvautumaan vain
muutamaan tdrkeddn rahoituslaitokseen tai yksityisiin luotontarjoajiin. Lahes-
kddn kaikille maaseudunkehittamiskelpoisille hankkeille ei riitd rahoitusta, joten
pankkien lainauskanavalla on tidrked rooli rahapolitiikan vaikutuskanavana.
Kaupungeissarahoitusmarkkinat sen sijaan ovat usein kehittyneet jo ldhes kehit-
tyneiden markkinatalouksientasolleja yritykset sekd asiakkaat saavat lainaa vai-
vattomammin. Koska suurin osa videstostd yhd asuu maaseudulla, rahoitusmark-
kinoiden kehittyminen voisi mahdollistaa suuremman investointiasteen ja lisétd
kulutusta. Toisaalta kaupunkialueilla pankkien tulisi kyetd valikoimaan luoton-
saajat vield tehokkaammin, mikd edistdisi talouskasvua. Sawhney, Kulkarni &
Cachanosky (2017) arvioivat, ettd vield kehitysvaiheissa olevien rahoitusmarkki-
noiden vuoksi keskuspankinharjoittama korkopolitiikka voi vaikuttaa eri tavoin
kaupungistuneilla alueillaja maaseudulla. Korkomuutokset ndkyvét erityisesti
maaseudun vdeston hakemien lainojen koroissa.

Kehittyvien markkinatalouksien rahoituslaitokset kohtaavat usein kehitty-
neiden markkinoidenrahoituslaitoksiaenemman haasteita allokoidessaan ylijda-
mdisen sektorin varoja alijddmadiselle sektorille. Haasteita luovat rahoituslaitos-
ten sddntely ja huonosti maaritellyt omistusoikeudet. Valtionjohto sddnndstelee
rahoituslaitoksia usein enemman kuin kehittyneilld markkinoilla on tapana. Toi-
sinaan valtionjohto voi méadréatd rahoituslaitokset asettamaan erisuuruisia korko-
tasoja erisektoreille, tdtd kutsutaan ikkunaohjaukseksi (window guidance). Erisuu-
ruisilla korkotasoilla valtio voi yrittdd ohjata rahoitusta haluamilleen sektoreille
ja siten pyrkid kehittamé&éan talouden rakenteita haluamaansa suuntaan. Liialli-
nen rahoituslaitostensddntely johtaa usein niidenluotonannon vdhenemiseen tai
tehottomuuteen, koska pankeille olisi ilman sddntelydkin luontaista maksimoida
voittoaan, ohjaamalla luotonanto tuottavimpiin lainoihin. Tehottomuutta lis&a-
vt myos valtion omistamat rahoituslaitokset, joita on kehittyvissd markkinata-
louksissa vield enemmaén kuin kehittyneilld markkinoilla. Yksityisten pankkien
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maksimoidessa voittoaan, valtionomisteiset pankit saattavat sivussa joutua osal-
liseksi valtion velan rahoittamiseen. Tastd seuraa pankkien tasearvojen muutos
huonompaan, ja edelleen usein my®s sijoittajien heikentynyt usko valtiota koh-
taan. Sijoittajien heikentynyt tuotto-odotus valtionvelkakirjoja kohtaan voijohtaa
niiden myymiseen ja arvonlaskuun. Pankkien luotonantokyky heikentyy ja osa
pankeista voi jopa kaatua.

Heikosti médritellyt omistusoikeudet syventdviat pankkien kohtaamaan
heikon valikoitumisen ongelmaa ja luotonottajien moraalikatoa. Rahoituslaitok-
set eivdt kykene hyodyntdmdan lainantakauksia ja yleisid lainanmaksuun liitty-
vid sopimusehtoja, koska kehittyvilld markkinoilla omistusoikeudeteivatole tar-
peeksi hyvin madriteltyjd. Luotonhakijan on vaikeaa asettaa uskottavasti lainan-
takaus lainalleen, koska valtion pakkolunastuksetovat yleisid, jarjestyssaannosto
heikko ja korruptioaste korkea. Pankkien on vaikeaa luottaa koyhien alueiden
asukkaidenlainantakauksiinja kirjallisiin sopimuksiin, mikéjohtaa luotonannon
vdhenemiseenja hyvien liikeideoiden toteuttamatta jattamiseen. Toisaalta lainan
myontdmisen yhteydessd mddriteltdavat moraalikatoa vahentdviat sopimukset
ovat ldhes mahdottomia kirjoittaa, koska korruptioaste ja heikot jarjestyslait es-
tavat niiden toteuttamisen tarvittaessa. Tama on lisdsyy pankkien vahdiselle luo-
tonannolle.

Rahapolitiikan vilittyminen luotonannon kanavien vilitykselld eroaa siis
jonkin verran kehittyneiden markkinoiden luotonantokanavien kayttaytymi-
sestd. Pankkien luotonantokanavan vaikutus on usein merkittavampi kuin pe-
rinteisen korkokanavan kautta kulkeva rahapolitiikan vilittymisen kanava.
Taylor (2000) kirjoittaa, ettd perinteisen korkokanavan toimintaa heikentavét
vield melko pinnalliset velkakirjamarkkinat, joiden vuoksi lyhyen aikavilin kor-
komuutokset eivit vélity nopeasti pitkdn aikavalin korkoihin. Rahoitusmarkki-
noiden ollessa kehitysvaiheessa, rahapoliittiset keinot vilittyvét siis talouteen ra-
hoituslaitosten vilitykselld suoraviivaisemman korkokanavan sijaan. Aleem
(2010) toteaakin, ettd pankkien on tarkedd pyrkia kaikin tavoin allokoimaan yli-
jddmdisen sektorin rahat tuottaviin investointeihin tai talouskasvua lisddvéan ra-
hapolitiikan harjoittaminen ei valttdmatta vility talouden aktiviteettiin enna-
koidulla tavalla.

3.2 Valuuttakurssinrooli

Kehittymattomat rahoitusmarkkinat kasvattavat valuuttakurssin roolia kehitty-
vien markkinoiden inflaation ja tuotannontason osatekijand. Kunrahoituslaitok-
set eivit kykene allokoimaan ylijadmaisen sektorin varoja tehokkaasti alijaamai-
selle sektorille, investointeja pyritddan rahoittamaan myos ulkomaan valuutan
madrdisilla lainoilla. Klau & Mohanty (2005) kirjoittavat, ettd valuuttakurssin
muutokset kanavoituvat inflaatioon, vientisektorin kilpailukykyyn seka rahoi-
tusmarkkinoidenvakauteen. Kotimaan valuutanarvonmuutos johtaa tuontituot-
teiden hinnanmuutokseen ja nykyhetken inflaation lisdksi myos tulevaisuuden
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inflaatio-odotukset muuttuvat. Inflaatio-odotus muuttuu herkemmin kuin kehit-
tyneilld markkinoilla, koska kehittyvien markkinoiden keskuspankit eivét usein
ole kovin uskottavia inflaationvastaisessa taistelussa. Siten kaikki valuuttakurs-
sin muutokset sédteilevit usein nopeasti kotimaan hintatasoon. Benes et al (2017)
argumentoivat, ettd keskuspankin harjoittama korkopolitiikka voi toisinaan va-
littyd suoraan kotimaan valuuttakurssin arvoon, jonka muutokset valittyvit
edelleen suoraan inflaatioon, ilman vaikutusta kokonaiskysyntédén ja tuotannon
tasoon. Tdmd on seurausta heikoista pitkdn aikavilin velkakirjamarkkinoista ja
rahoitusmarkkinoiden tehottomuudesta. Amato & Gerlach (2002) kirjoittavat
kuitenkin artikkelissaan, ettd heikosta korkokanavasta huolimatta kehittyvien
markkinoiden keskuspankeilla on suuri houkutus pyrkid vaikuttamaan valuut-
takurssinsa arvoon ja vaihteluun rahapolitiikan keinoin.

Toisaalta kehitysvaiheessa olevien rahoitusmarkkinoiden vuoksi, valuutta-
kurssin arvonalennuksen on myos perusteltu olevan yksi potentiaalinen tekija
kehittyvien markkinoiden rahoituskriiseissd. Vaikka valuuttakurssin arvoon ei
pyrittdisikddn vaikuttamaan rahapoliittisin keinoin, on se vilillisesti otettava
huomioon inflaation yhtend osatekijdnd. Valuuttakurssinmuutosten nopea valit-
tyminen inflaatioon johtaa keskuspankin paineeseen muuttaa ohjauskorkoaan.
Ohjauskoron nostaminen heikentdd pankkien asiakkaiden maksukykyd, mika
voi johtaa maksukyvyttomyyteen. Lisdksi pankkien taseiden varat muuttuvat,
kun ulkomaan valuutassa merkityt lainamaarat kasvavat. Ensimmadisend ku-
vattu tapahtumaketju heikentdd pankkien luotonantoa, mutta voi pahimmillaan
my0s johtaa rahoituskriisiin. Rahoituskriiseilld on kehittyvien markkinatalouk-
sien kohdalla tapana edetd my6s valuuttakriiseiksi. Aiemmin tarkasteltu valtion
budjetin epédtasapaino voi my6s johtaa pankkien tasearvojen muutokseenja siitd
edelleen rahoituskriisiin ja valuuttakriisiin. Muita valuuttakriisid edesauttavia
tekijoitd ovat ulkomaankorkotason muutos (Chamon, Garcia & Souza 2017, Bau-
mann & Gallagher 2015), osakkeiden arvon muutos ja epdavarmuuden lisdénty-
minen.

Useat kehittyvat markkinataloudet ovat kokeneet enemman ja véhemman
kalliita valuuttakriisejd ldhihistoriassaan (Brasilia 1994, Vendja 1998, Intia 1991,
Kiina 1997) ja valuuttakurssin kiinnittiminen onkin houkutteleva vaihtoehto ke-
hittyvien markkinoiden keskuspankeille. Kotimaan valuutta kiinnitetdan jonkin
taloudellisesti vakaan maan valuuttaan, mikd voi toisinaan johtaa jopa parem-
paan lopputulemaan kuin oman rahapolitiikan harjoittaminen. Toisaalta koti-
maan valuutan kiinnittiminen toisen maan valuuttaan, altistaa kotimaan valuu-
tan spekulatiivistenhydkkaysten kohteeksi. Spekulatiivisten hyokkaysten toden-
ndkoisyys kasvaa varsinkin, kun kiinnitystd ei pidetd uskottavana eli markkina-
osapuolet eivit usko keskuspankin pystyvan pitdiméadn valuuttakurssia sallitulla
vaihteluviélillddn. Spekulatiivisten hyokkaysten lisdksi valuuttakurssin kiinnitta-
misen seurauksena keskuspankintoimien lapindkyvyysheikentyy. Koskakehit-
tyvilla markkinoilla pitkdn aikavélin velkakirjamarkkinat eivit usein kykene va-
littdmédan tietoa taloustilanteesta, lapindkyvyyden heikentyminen voi johtaa ra-
hapolitiikanjohdonmukaisuuden heikkenemiseen.
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Kiinaa lukuun ottamatta BRIC-maissa on 1990-luvulla siirrytty kiinteistd
valuuttakursseista kohti vapaammin markkinoilla maaraytyvid valuuttakursseja.
Intiassa purettiin asteittain korkoihinja valuuttakurssiin liittyvad sdadntelyd vuo-
sina 1992-1993. Nykyistd valuuttakurssijdrjestelmé&d kutsutaan rajoitetusti kellu-
vaksi (bounded float), koska se méadrittyy markkinoilla vapaasti kysynnén ja tar-
jonnan perusteella (Patra & Kapur 2012). Keskuspankin harjoittamien valuutan
osto- jamyyntioperaatioiden avulla taataan valuuttakurssin vakaus. Vendjalld ja
Brasiliassa valuuttakurssit vapautettiin kellumaan vuosina 1998 ja 1999. Toisin
kuin muut BRIC-maat, Kiinan keskuspankki The People’s Bank of China (PBC)
on pitkddn pitdnyt Renminbin kytkettynd Yhdysvaltain dollariin (Frankel & Wei
2007). Vaikka tdméan tutkielman tarkasteluajanjaksolla (2005-2015) Renminbi ei
ole virallisesti ollut endd kiinnitettynd Yhdysvaltojen dollariin, ei sitd voida silti-
kddn vield sanoa kelluvaksi valuutaksi, koska keskuspankki on asettanut Ren-
minbin arvon pdivittdin ja sallinut sen vaihdella vain kahden prosentin vaihtelu-
valilld tuosta arvosta. Viime vuosien aikana Kiina on kuitenkin alkanut asteittain
vapauttamaan valuuttakurssinsa sddntelyd ja lisénnyt rahapolitiikkansa 1&-
pindkyvyyttd muiden BRIC-maiden tapaan. PBC on pyrkinyt vapauttamaan va-
luuttakurssinsa ohella myos korkojen sdételyé ja siten edellytyksid kelluvalle va-
luuttakurssille.

2000-luvulla keskuspankit ovat pyrkineet lisddam&ddn uskottavuuttaan
erityisesti inflaation hillitsemisessd. Valuuttakurssin ollessa iso tekija inflaation
muodostumisessa, inflaatiotavoitteen harjoittaminen vaatii keskuspankin
reagoivan myos valuuttakurssin muutoksiin. Keskuspankin tulisi kuitenkin
reagoida ainoastaan niihin valuuttakurssinarvonmuutoksiin, jotka kanavoituvat
inflaatioon. Ongelmana kehittyvillda markkinoilla on kuitenkin valuuttakurssin
kellumisen pelko (fear of floating) (Esim. Arestis, Fernando de Paula ja Ferrari-
Filho, 2011 tai Aizenman, Hutchison & Noy, 2011). Inflaatiotavoitteen
omaksuneiden maiden tulisi antaa valuuttakurssinsa kellua tdysin vapaasti,
koska sekd inflaatio- ettd valuuttakurssitavoitteen tavoittelu yhtdaikaisesti
johtavat wusein inflaatiotavoitteen laiminlyomiseen ja sen seurauksena
rahapolitiikan epduskottavuuteen (Ostry, Ghosh & Chamon 2012). Calvo and
Reinhart (2002) ovat todenneet tutkimuksessaan, ettd kehittyville
markkinatalouksille on tyypillistd ilmoittaa valuuttakurssinsa kelluvan vapaasti,
vaikka todellisuudessa sen kellumista sdddellddn ainakin jossain méddrin.
Valuuttakurssiin rahapolitiikalla vaikuttaminen on siis seurausta keskuspankin
heikosta uskottavuudesta ja valuuttakurssin kellumisen pelosta. Toisaalta
valuuttakurssin ja inflaation samanaikainen ohjailu juurikin johtaa usein
epdjohdonmukaiseen rahapolitiikkaan ja keskuspankin epduskottavuuteen.

Fraga, Goldfajn & Minella (2003) arvioivat, ettd suurimpia ongelmia
inflaatiotavoitteen ~ harjoittamiselle ~ tuovat  juurikin = keskuspankin
uskottavuusongelmat, epdvakaa makrotaloudellinen ympadristo ja heikot
instituutiot. Markkinaosapuolten on vaikeaa uskoa keskuspankin inflaationvas-
taisen taistelun onnistumiseen heikon historian ja kyseenalaisen itsendisyyden
vuoksi. Laissa asetetuista madrayksistd huolimatta ei ole tdysin varmaa, ettd kes-
kuspankki voi harjoittaa toimiaan tdysin itsendisesti valtion taloudesta ja usein
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pdatoksienteko tapahtuu yhteistyossd maan hallituksenkanssa. Benes et al (2017)
kirjoittavat tyopaperissaan, ettd rahapoliittisen toimen viivdstyessad sen on oltava
suurempi, koska markkinaosapuolet ovat jo reagoineet taloustilanteen muutok-
seen omalla tavallaan. Toisaalta markkinaosapuolten odotukset on helpompi si-
toa inflaatiotavoitetta harjoittamalla ja mm. Gongalves & Salles (2008) saavat
tutkimuksessaan  tukea  inflaatiotavoitteen  hyodyistda  kehittyneissa
markkinatalouksissa. Heidéan tutkimuksessaan 36 kehittyvasta
markkinataloudesta inflaatiotavoitetta harjoittavat valtiot ovat saaneet
madallettua ja vakautettua inflaatioastettaan paremmin kuin muuta
rahapoliittista tavoitetta harjoittavat maat.

BRIC-maat ovat Kiinaa lukuunottamatta ilmoittaneet harjoittavansa
rahapolitiikkansa  kehyksend inflaatiotavoitetta. =~ Ensimmdisend  niistd
inflaatiotavoitteen otti kdyttoonsd Vendjan keskuspankki Central Bank of the
Russian Federation (CBR) vuonna 1998 ja sitd seurasi Brasilian keskuspankki
Banco Central do Brasil (BCB) vuonna 1999. Ennen inflaatiotavoitteen kayttoon-
ottoa vuonna 1995 Vendjilld sdddettiin laki, joka erotti valtion finanssipolitiikan
ja rahapolitiikan toisistaan ja lisdsi keskuspankin riippumattomuutta valtion ta-
loudesta. Intian keskuspankki Reserve Bank of India (RBI) on ottanut vuonna
2016 kayttoonsd inflaatiotavoitteen Brasiliaa ja Vendjdd joustavammin. Jousta-
valla nimellisellid inflaatiotavoitteella tarkoitetaan Intian kohdalla sit4, ettd hinta-
vakauden lisdksirahapolitiikalla huomioidaanmyos kestdva talouskasvu. Ennen
vuotta 2016 RBI pyrki rahapolitiikallaan vaikuttamaan p&dosin valuuttakurs-
sinsa vakauteen ja siten my9s inflaatioon, kuitenkin julkaisematta virallisesti in-
flaatiotavoitettaan. Nykyé&an kaikki kolme inflaatiotavoitteen harjoittajaa pyrki-
vt lapindkyvaddn rahapolitiikkaan julkaisemalla sdannéllisin véliajoin raportteja
liittyen inflaatiotavoitteeseen, kokouksiin ja rahapoliittisiin toimiinsa. Kaikkien
kolmen maan inflaatiotavoite on asetettu joko 4% tai 4,5% tietyin sallituin vaih-
teluvilein. Vengjdlld ja Intiassa keskuspankki on ilmoittanut pyrkivénsa tavoit-
teeseensa vuosiin 2017-2018 mennessd madaltamalla nykyhetken inflaatiotaan
asteittain alemmas. Vuosina 2005-2015 molempien maiden inflaatioasteet ovat-
kin olleet aika-ajoin jopa kaksinumeroisissa luvuissa. Brasiliassa keskuspankki
on kyennyt pitamédan inflaation sallituissa lukemissa ldhes koko inflaatiotavoit-
teen harjoittamisen ajan.

3.3 Pddoman liikkeiden vapauttaminen ja globalisaatio

Rahoitusmarkkinoidensa erityispiirteiden lisdksi kehittyviat markkinat eroavat
useista kehittyneistd markkinatalouksista padomanliikkeidensd vapauden osalta.
Epédvakaiden valuuttakurssien ja inflaatioasteiden vuoksi monet kehittyvat
markkinataloudet pyrkivit kontrolloimaan pddomanliikkeitddn, valttddkseen
rahoitusmarkkinoiden epdvakautta. Pidomanliikkeiden ulosvirtaus voi johtaa
rahoitusmarkkinoiden epé&dvakauteen, silld kotimaan valuutan arvon on
laskettava tasoittaakseen ulosvirtauksen. Toisaalta p&ddomanliikkeiden
ulosvirtausta on hyvin vaikeaa kriisitilanteessa estdd, vaikka sitd yritettdisiinkin.
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On olemassa empiirisid tuloksia pddomien ulosvirtauksen lisddntymisestd,
pddomakontrollien asettamisen jdlkeen. Tamd perustuu heikentyneeseen
luottamukseen maan hallitusta kohtaan. Lisdksi padomakontrollit usein lisdadvit
maansisdistd korruptiota, kun viranomaisia maksetaan sallimaan rahoituksen
poisvieminen maasta. Yksi tarkeimmistd haittapuolista on rahoitusjadrjestelman
kehittamisen laiminlyonti. Valtion viranomaiset voivat jdttdada valistd
rahoitusmarkkinoiden kehittdmisen paremmin kriisejd kestdavammaksi, koska
pddoman ulosvirtausta kontrolloimalla estetddan pahimmat rahoitus- ja
valuuttakriisit Stiglitz (2004). Padoman sisddnvirtausta kontrolloimalla pyritddn
usein vélttdmaan spekulatiivisen rahan pddsy rahoitusmarkkinoille, jolloin se ei
voi mychemmin virrata myoskddn ulos markkinoilta. Spekulatiivisen rahan
virtaaminen kotimaahan voi luoda kasvualustanrahoituskriisille, mutta toisaalta
rahavirtoja rajoittamalla valtionjohto estdd rahoituksen myos osalta kannattavia
liikeideoita. Pidemmall&d aikavalilld kotitaloudetja yritykset yrittavat kylla 1oy taa
mahdollisuuden tuohon rahaan ja siten padomakontrollointi voi jdlleen johtaa
korruptioon. Nyky&dan useiden erilaisten rahoitusmuotojen maailmassa onkin
hyvin epdtodenndkoistd, ettd padomanliikkeitd olisi vield mahdollista rajoittaa.

2000-luvullakehittyvilld markkinoilla onkin pddomakontrolliensijaan ollut
trendind vapauttaa padoman liikkeitddan. Niitd on pyritty vapauttamaan asteit-
tain rahoitusmarkkinoiden integraatioon liittyvien hyotyjen toivossa. Prasad,
Rogoff, Wei & Kose (2007) mukaan suoria hyotyja padomanliikkeiden vapautta-
misesta on ainakin kolme. Ensimmadisend, lisddntynyt padoma kotimaan markki-
noilla madaltaa korkotasoa ja mahdollistaa siten enemmaén investointeja kuin
aiemmin. Kun yhd useammat investoinnit on mahdollista rahoittaa kotimaan va-
luutassa kirjatuilla pddomilla, valuuttakurssin vaihtelut eivit endd kanavoidu
suoraan inflaatioasteeseen vaan niiden merkitys laskee. Toiseksi, ulkomaan paa-
oman ja rahoituslaitosten saapuminen kotimaan markkinoille tehostaa pddoman
jakaantumista kannattaviin investointeihin. Ulkomailta tulevat rahoituslaitokset
ovat usein kannattavia ja menestyvid ja parjadavat kotimaisia pankkeja paremmin
haitallisenvalikoitumisen ongelmanja moraalikadonkanssa. Kolmantena, rahoi-
tusjdrjestelmén globalisaatio edesauttaa kotimaisten instituutioiden kehitystd ja
esimerkiksi omistusoikeuksien maaraytymistd. Heikot instituutiot ja huonosti
maédritellyt omistusoikeudet ovat yksi kulmakivi kehittyvien markkinoiden ra-
hoituslaitosten tehokkuudelle. Chinn & Ito (2006) kuitenkin mainitsevat, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden kehityksen edellytyksend on, ettd kotimaan lakijarjestelma
ja instituutiot ovat kehittyneet jo tietylle tasolle ennen pddoman liikkeiden va-
pauttamista. T4lld viitataan hyviin byrokratioihin, yleisiinjdrjestyslakeihin seka
matalaan korruptioon.

Mishkin (2006) arvioi artikkelissaan, ettd hyvin suunnitellusta pddomatilien
avaamisesta on enemman hyotyd kuin haittaa kansantaloudelle. Téarkedd on ke-
hittdd toimiva makrovakaussddnnosto ja pankkien valvontajdrjestelmd ennen
pddomatilienavaamista. Rajan & Zingales (2003), Chinn & Ito (2006), Baltagi, De-
metriades & Law (2009) sekd Ashraf (2017) arvioivat artikkeleissaan, ettd pda-
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omanliikkeiden ja ulkomaankaupan samanaikainen avaaminen johtaa rahoitus-
markkinoiden kehitykseen, kun pankkisektori on kehittynyt tarpeeksi. Julkishal-
linnon harjoittamassa pankkien sddntelyssd on aina riskinsa poliittisen paineen
ja korruption vuoksi. Varsinkin luotonannon kasvaessa nousukauden aikana ra-
hoituslaitoksetovat kekseliditd kiertam&dn niille asetettuja padomanvaatimuksia.
Onkin ehdotettu, ettd sddntelya tulisi harjoittaa myos keskuspankin rahapolitii-
kan kautta. Télld tavoin on mahdollista vélttdd lisddntyneen padoman mahdol-
listamasta luotonlaajennuksesta seuraava arvopapereiden yliarvostus ja edistdd
pankkien vakavaraisuutta. Toisaalta rahoitusmarkkinoilla tulisi olla markkina-
kuria, siten ettd pankeilla ei olisi kannustimia ottaa suuriariskeja. Markkinakuria
voi tehostaa pankkitoiminnan ldpindkyvyydelld ja tiedonannolla. Kun markki-
naosapuolettietdvit pankkien taseiden kunnosta, hyvin velkaantuneet pankit ei-
védt saa yhtd paljon talletuksia. Lisdksi padomanvirtojen avaamisen yhteydessa
tulisi pyrkid minimoimaan valuutan vddrinarvostukset. Ndiden esivaatimusten
lisdksi pddomien vapauttaminen on usein kannattavinta suorittaa asteittain.

Rahoitusmarkkinoiden avoimuutta on arvioitu erilaisin indeksein, joista
yksi on ns. Chinn-Ito- indeksi, jota nimitetddn myos nimelld KAOPEN#. Chinn-
Ito- indeksi sisdltdd alun perin vuodet 1970-2005 ja 181 maata, joiden avoimuutta
on arvioitu neljan eri dummy-muuttujan avulla. Mitd suuremman indeksin ar-
von valtio saa, sitd avoimempia sen padomanliikkeet ovat. Indeksin neljan muut-
tujan avulla keskitytddn nimenomaan rahoitusmarkkinoiden avoimuuteen. Tar-
kasteltaessa KAOPEN indeksid, voidaan havaita, ettd kehittyvien markkinata-
louksienja siirtotalouksien kohdalla markkinoiden avaaminen hidastui 1980-1u-
vulla, mutta 1990-luvulta asti rahoitusmarkkinoiden avautuminen on jélleen
kiihtynyt. Kuvio 1 kuvaa vuodelle 2015 péivitettyd KAOPEN indeksid BRIC-mai-
den osalta. Indeksin perusteella voidaan todeta, ettd Brasiliassa rahoitusmarkki-
noiden avoimuus oli hiukan kasvussa ennen 2008-vuoden globaalia finanssikrii-
sid, mutta kriisin jalkeen padomanliikkeitd on jonkin verran rajoitettu. Vuonna
2015 Brasilian rahoitusmarkkinoiden avoimuus néyttdisi laskeneenjo samall e ta-
solle kuin Intiassa ja Kiinassa, vaikka tarkasteluajanjakson alussa Brasilian rahoi-
tusmarkkinat olivat kaikista BRIC-maista vahiten rajoitetut. Jalkimmadisen muu-
toksen taustalla on vuoden 2008 globaalin finanssikriisin jdlkeen asetetut paa-
omatilien rajoitukset (CAR). Pddomatilejd rajoittamalla on pyritty estimddn va-
luuttakurssin yliarvostumista ja spekulatiivisten kuplien syntymistd osakemark-
kinoilla, kun maéréllinen keventaminen (Quantitative easing) ja kehittyneiden
markkinoiden matalat korot johtivat pddomien virtaamiseen kehittyville mark-
kinoille. Pddomatilien rajoitteiden lisdksi ajanjaksolla on Brasiliassa myos lisatty
rahoitus- ja johdannaismarkkinoiden sddntelyd. Baumann & Callagher (2015),
Chamon & Garcia (2017) sekd Prates & Paula (2017) toteavat, ettd yhdistettynd
kaikki kolme toimea ovat olleet tehokas keino rajoittaa Realin yliarvostumista.
Rajoitteiden avulla on onnistuttu ohjaamaan maahan virtaava pddoma pidem-
mdn aikavélin sijoituksiin ja siten edistetty valuuttakurssin vakautta ja estetty
sen yliarvostumista. Toisaalta Brasilian keskuspankki menetti jonkin verran ra-
hapoliittista riippumattomuuttaan.
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Vendjdlla taas rahoitusmarkkinoiden avoimuus on tasaisesti kasvanut
tarkasteluajanjaksolla, etenkin globaalia finanssikriisid seuranneina vuosina
2008-2013. Kymmenen vuoden tarkasteluajanjaksolla Intian ja Kiinan
rahoitusmarkkinat ovat pysyneet verrattain suljettuina. Molemmissa maissa on
kuitenkin pyritty kehittdim&dan rahoitusmarkkinoita markkinaperusteisemmiksi
ja siten valmistauduttu tulevaisuudessa avaamaan padomanvirtoja.

3.4 Rahapolitiikan toteuttaminen BRIC-maissa

BRIC-maiden keskuspankit ovat 2000-luvun aikana muuttaneet rahapoliittista
pdatoksentekoprosessiaan yhda enemmaén kohti kehittyneiden maiden keskus-
pankkien tapaa. Brasiliassa on vuonna 1996 perustettu BCB:n rahapoliittinen ko-
mitea (COPOM), joka tapaa kahdeksan kertaa vuodessa kaksipdivaisen kokouk-
sen ajan. Kokousten tarkein paamaara on rahapoliittisen neuvoston (CMN) aset-
taman inflaatiotavoitteen saavuttaminen. Samoin my6s Vendjdlld keskuspankin
hallintoneuvosto (Bank of Russia Board of Directors) tekee pdatoksid keskuspankin
ohjauskorkoon liittyen kokoustaen ldhes kuukausittain. Taméan lisdksi keskus-
pankin hallintoneuvoston alaisuudessa toimii my6s Vendjan keskuspankin raha-
poliittinen neuvosto (Bank of Russia National Financial Board), joka hyviksyy hal-
lintoneuvoston paatoksid ja osallistuu kokousten tiedonantoon. Intian keskus-
pankki perusti myos rahapoliittisen komitean (MPC) alkaessaan toteuttaa jous-
tavaa inflaatiotavoitetta rahapolitiikassaan vuonna 2016. Rahapoliittinen komi-
tea kokoontuu vahintddn neljasti vuodessa keskustelemaan nykyisestd inflaati-
osta ja tulevaisuuden inflaatio-odotuksista, joihin se reagoi tarvittaessa muutta-
malla ohjauskorkoaan. Kuluttajahintainflaation nimellinentavoitearvo ja sen sal-
littu vaihteluvili asetetaan viiden vuoden vilein keskuspankin ja Intian hallituk-
sen yhteistytssd. Myos Kiinan keskuspankki nimittdd rahapoliittisen komitean,
joka tapaa vdhintddn neljd kertaa vuodessa keskustelemaan rahapolitiikan to-
teuttamisesta. Erona muiden BRIC-maiden rahapoliittiseen padtoksentekoon on,
ettd Kiinan keskuspankin rahapoliittinen komitea valmistelee rahapolitiikkaa
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koskevia ehdotuksia, joiden toteuttamisesta kuitenkin vastaa valtionjohto. Kii-
nan keskuspankki ei siis itsendisesti voi muuttaa ohjauskorkoaan tai valuutta-
kurssia koskevaa rahapolitiikkaansa.

Inflaatiota kontrolloidaan Brasiliassa ensisijaisesti asettamalla tavoite SE-
LIC- korolle, joka on pankkien vilinen yliyon korkotaso. Vuosina 2005-2015 SE-
LIC-tavoite ja toteutunut SELIC-korko ovat olleet hyvin ldhelld toisiaan eli kes-
kuspankin ohjauskorko on vilittynyt hyvin pankkien vélisiin markkinakorkoi-
hin. Ohjauskoron lisdksi BCB on vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen hyodynta-
nyt myos luotonantokontrollia rahapolitiikassaan. Vendjan keskuspankki sovel-
taa ohjauskorkonaan asettamaansa refinancing ratea, joka vilittyy pankkien va-
lisille yliyon markkinoille viitteend vallitsevasta korkotasosta. Vaikka korkota-
solla pyritddn ensisijaisesti vaikuttamaan inflaation vakauteen, Vendjan keskus-
pankki on 2000-luvun alussa reagoinut aktiivisesti myos valuuttakurssin arvoon
ja muutoksiin inflaationtasosta piittaamatta (Vdovichenco & Voronina 2006 ja
Kotova 2002). My6s Intian keskuspankinensisijainenrahapolitiikaninstrumentti
on lyhyen aikavailin korkotaso, joka 2000-luvun vaihteessa muuttui Repo Rateksi
aiemman Bank Raten sijaan. Kiinan keskuspankki kayttdd rahapolitiikassaan ko-
ron lisédksi aktiivisesti my6s muita rahan mddrdan perustuvia rahapolitiikan kei-
noja, kuten reservivarantovaatimuksia sekd ikkunaohjausta. Korkokanavaa on
pyritty vahvistamaan korkomarkkinoiden s&ddntelyn asteittaisella vapauttami-
sella. Kuluneina vuosina ikkunaohjaus on jonkin verran menettinyt merkitys-
tadan kehittyneiden varjopankkilaitosten ja padomamarkkinoiden tarjoaman suo-
ran rahoituksen vuoksi. (Vendjan keskuspankinkotisivut, https:/ /www.cbr.ru/,
15.2.2017. Intian keskuspankin kotisivut, https://www.rbi.org.in/, 29.3.2017.
Kiinan keskuspankin kotisivut, http:/ /www.pbc.gov.cn/, 20.3.2017.)

Kehittyvien markkinatalouksien tapauksessa keskuspankin korkoinstru-
mentin valittyminen markkinakorkoihin ei ole yhtd suoraviivaista kuin teolli-
suusmaiden kohdalla. Brasilian kohdalla on useissa tutkimuksissa mainittu kor-
komuutosten voimakas kanavoituminen valuuttakurssin arvoon ja vasta siitd
edelleen inflaatioon (Montes & Machado 2013). Valuuttakurssikanavan ohella
myds luotonantokanavat, joista erityisesti pankkien lainauskanava ja kotitalouk-
sien likviditeettikanava toimivat hyvin (Tabak, Laiz & Cajueiro 2013). Intian kes-
kuspankin korkopolitiikkaa tutkineissa artikkeleissa (Benes et al. 2017, Singh &
Pattanaik 2012, Sawhney, Kulkarny & Cachanosky 2017, RBI 2005 ja 2014, Kletzer
2012 ja Mohanty 2012, Bhaumik, Dang & Kutan 2011, Bhatt & Kishor 2013) tode-
taan rahapolitiikan vélittyvan parhaiten talouteen perinteisen korkokanavan ja
pankkien lainauskanavan avulla. Arvopaperimarkkina- ja valuuttakurssikana-
vat ovat vield heikkoja kehittyméttomien rahoitusmarkkinoiden ja valuuttakurs-
sin sddtelyn vuoksi (Aleem 2010, Singh & Pattanaik 2012, Khundrakpam & Jain
2012 ja Bhattacharya, Patnaik & Shah 2008). Toisin kuin Intiassa Kiinassa keskus-
pankin ohjauskoron muutokset eivit rahoitusmarkkinakorkojen sddtelyn keven-
tamisenkddn jalkeen vield vélity kovin tehokkaasti korkokanavan kautta talou-
teen (Ping ja Xiong 2003, Koivu 2009). Sekd Intiassa ettd Kiinassa keskuspankin
heikko itsendisyys johtaa usein rahapoliittisten paatosten viivastymiseenja kor-
kopolitiikan vaikuttavuuden laskuun (Laurens & Maino 2007).
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BRIC-maissa sopivan rahapolitiikkainstrumentin valinnassa on lisdhaas-
teita verrattuna kehittyneiden maiden instrumentin valintaan. Instrumentin en-
nalta-arvattava kanavoituminen reaalitalouden muuttujiin ei ole itsestddn selvad
rahapolitiikan valittymismekanismien ollessa epdvakaampia kuin kehittyneilld
markkinoilla. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden kehitysaskeleet, padomanliikkeiden
avaaminen ja valuuttakurssin sddtelyn keventdminen my6s muuttavat olemassa
oleviavaikutuskanaviaja niiden merkitsevyyttd. Instrumentin valinnasta riippu-
matta keskuspankkien uskottavuusongelmat vaativat rahapolitiikan reagoivan
satunnaisiin sokkeihin voimakkaammin kuin kehittyneiden markkinoiden kes-
kuspankit (Eichengreen 2002). Pagan, Catao ja Laxton (2008) arvioivat, ettd in-
flaatiotavoitteen harjoittamisen aikaan Brasilian keskuspankki onnistui lisda-
maddn uskottavuuttaan ja rahapolitiikan vilittyminen markkinaosapuolten odo-
tusten kanavan avulla tehostui. Rahapolitiikkaa kuitenkin muutettiin inflaatiota-
voitteesta kohti harkinnanvaraisempaa rahapolitiikkaa Dilma Rousseffin astu-
essa presidentiksi tammikuussa 2011. Cortes ja Paiva (2017) arvioivat, ettd poli-
tiikkamuutos on johtanut keskuspankin uskottavuuden laskuun ja edelleen ylei-
son inflaatio-odotusten muutoksiin.
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4 HAVAINTOAINEISTO JA MENETELMA

Tassd tutkielmassa tarkastellaan BRIC-maiden keskuspankkien harjoittamaa ra-
hapolitiikkaa Taylorin sdannon avulla aikavalilla 6/2005 - 12/2012. Aineistona
kaytetddan kuukausittaisia havaintoja tarpeeksi laajan havaintoaineiston saavut-
tamiseksi. Perinteisteninflaation ja tuotantokuilunlisdksi tarkastellaan erityisesti
rahoitusmarkkinainformaation roolia pankkien rahapoliittisessa padtoksente-
ossa. Menetelmin osalta jéljitellddn yksinkertaistaen Heimonen, Junttila & Kérk-
kdinen (2017) artikkelia, jossa on tutkittu rahoitusmarkkinainformaation roolia
OECD-maiden keskuspankkien rahapolitiikkasddannoissda. Rahapolitiikkasdan-
noksi on valittu korkopolitiikkaa kuvaava laajennettu Taylorin sdaanto.

Havaintoaineisto koskienlyhyen aikavilin korkoja, reaalisia efektiivisid va-
luuttakursseja sekd osinkotuottoja, on perdisin Thompson Reutersin ylldpita-
madstd Datastream tietokannasta. Reaaliaikaiset teollisuustuotantoindeksin ja ku-
luttajahintaindeksin aikasarjat on hankittu OECD:n Main Economic Indicators
(MEI) tietokannasta. Reaaliaikaisen aineiston kdyttod on suositellut mm. Orpha-
nides (2001), jonka mukaan jdlkikdteen korjaillun aineiston kdyttaminen luo har-
haa estimoituihin regressiokertoimiin ja siten kuvaa keskuspankin harjoittamaa
rahapolitiikkaa vddrin. Reaaliaikainen aineisto kuvastaa paremmin keskuspan-
kin padatoshetkelld hyvaksikdyttdimad informaatiota talouden paatdsmuuttujista.
Erityisesti tuotannontasoa kuvaavat arvot, kuten reaalinen bruttokansantuote ja
teollisuustuotantoindeksi tarkentuvat usein vasta keskuspankin paatoksenteko-
hetked my6hemmin.

Reaaliaikaisen havaintoaineiston kayton lisdksi keskuspankin padatoksente-
koa arvioitaessa tulisi ottaa huomioonrahapolitiikan mahdollineneteenpdin kat-
sova luonne. Koska rahapoliittisten toimien vilittymiseen liittyy aina viive, kes-
kuspankin on pyrittdvad vaikuttamaan tulevaisuuden odotuksiin inflaatiosta ja
tuotannontasosta. Keskuspankin reagoidessa ainoastaan sen hetkiseen inflaati-
oon ja tuotannontasoon, se on jatkuvasti my6hdssad rahapoliittisissa toimissaan.
Tdssd tutkielmassa estimoidaan sekd sen hetkisid sadntojd ettd eteenpdinkatsovia
sddantojd, jotka huomioivat rahapolitiikan vaikutuksen markkinaosapuolten odo-
tuksiin tulevasta. Sen hetkisten sddntojen avulla on mahdollista tarkastella, onko
keskuspankkireagoinutrahapolitiikallaankiinnostuksenkohteena oleviinrahoi-
tusmarkkinamuuttujiin.

Seuraavaksi luvussa kuvataan Taylorinsddannossa kadytettavat muuttujat eli
nimellinen lyhyen aikavélin korkotaso, inflaatio, tuotantokuilu ja rahoitusmark-
kinainformaatio. Muuttujienjdlkeen tarkastellaan tarkeimpid aineistoon liittyviad
tunnuslukuja, aikasarjojen stationaarisuutta sekd rahoitusmarkkinainformaation
ja korkojen vilistd Granger-kausaalisuutta. Lopuksi kdyd&dan 1dpi sen hetkisen
Taylorin sddnnon estimoiminen PNS-estimoinnin avulla ja eteenpdin katsovan
sddnnon estimoiminen GMM-estimoinnin avulla.
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41 Muuttujat

Estimoitavissa Taylorin sdannoissd kdytetdaan riippuvina muuttujina BRIC-mai-
den keskuspankkienilmoittamia ensisijaisia nimellisid lyhyenaikavalin korkoin-
strumentteja. Brasilian kohdalla korkona on SELIC-korolle asetettu tavoitekorko-
taso, jota esimerkiksi Arestis, Ferrari-Filho & de Paula (2011) ja Minella, Springer
de Freitas, Goldfajn & Muinhos (2003), ovat kdyttaneet artikkeleissaan. My6s Ve-
ndjan keskuspankille estimoiduissa yhtdloissa kédytetdan keskuspankin virallista
ohjauskorkoa (refinancing rate). Intian malleissa korkoinstrumentiksi on viralli-
sen ohjauskoron sijaan valittu keskuspankin asettama kiinted lyhyen aikavalin
korko (Repo rate), jolla se tarjoaa pankeille lainaa niiden likviditeetin tarpeeseen.
Repo ratea on vuodesta 2011 eteenpdin pidetty Intian keskuspankin kdyttamana
ensisijaisena politiikkakorkonajase on liikkunuthyvin ldhekkdin sitd edeltineen
operointikoron (overnight call money rate) kanssa (Bhoi et al 2017). Kiinassa ra-
hapolitiikkaa kuvaavaksi lyhyen aikavilin koroksi on valittu keskuspankin aset-
tama Base Interest ratea, joka on ajanjaksolla liikkunut hyvin ldhekkain Kiinan
keskuspankin lainauskoron kanssa (Central bank lending rate).

Tuotantokuilu estimoidaan reaaliaikaisen teollisuustuotantoindeksin ja
siitd lasketun trendin erotuksena. Reaaliaikaiset teollisuustuotantoindeksinaika-
sarjat on muodostettu OECD:n ylldpitaméastda MEI-tietokannasta perdisin ole-
vasta teollisuustuotantoindeksistd mukaillen Heimonen, Junttila & Karkkdinen
(2017) artikkelia. Tuotantokuilun estimointiin liittyy aina epavarmuutta, koska
se saadaan tuotannontason ja potentiaalisen tuotannontason erotuksena. Poten-
tiaalista tuotannontasoa ei voida havaita eli se joudutaan estimoimaan. Taylorin
sdantoon liittyvéassd kirjallisuudessa potentiaalisen tuotannontason estimointiin
on yleisimmin kaytetty Hodrick-Prescott-suodinta, joka jakaa alkuperdisen aika-
sarjan trendikomponenttiin ja kausittaiseen vaihteluun. Lukuisat tutkimukset,
kuten Nelson & Kang (1981) ja Cogley & Nason (1995) ovat kuitenkin esittdneet
kritiikkida HP- suotimen kayttod kohtaan. Erityisesti ennen ja jdlkeen suurten
shokkien, HP-suotimen avulla laskettu tuotantokuilu voi vihitelld kuilun suu-
ruutta. Hamilton (2017) on esittanyt HP-suotimen kaytolle vaihtoehtoisen mene-
telmdn, jota tdssd tutkimuksessa kadytetddn estimoitaessa potentiaalista tuotan-
nontasoa. Hamiltonin menetelméssa trendikomponentin arvo hetkelld t saadaan
estimoimalla seuraava lineaarinen regressio,

B) Yemm=a+ Yy +Yi 1tV Vs,

jossa yt+h on estimoitava trendikomponentti ja a vakio. Alaindeksit kuvaavat
ajan hetked. Hamiltonin (2017) mukaan kuukausiaineistoa késiteltdessd h:n ar-
voksi tulisi asettaa 24 ja neljannesvuosiaineiston tapauksessa 8. Tdssd tutkiel-
massa tehd&ddn kuitenkin, kuten Heimonen, Junttila & Kérkkdinen (2017) ja sdds-
tetddn havaintojen lukumaéraa asettamalla h:n arvoksi 8. Tuotantokuilu saadaan
estimoitua vdhentdmalla teollisuustuotantoindeksin aikasarjan logaritmiarvosta
Hamiltonin menetelmalld laskettu trendikomponentti:

©6) Ve=v:—V
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jossa yt on tuotantokuilu, yt logaritmoitu teollisuustuotantoindeksija y; Hamil-
tonin (2017) menetelmalld laskettu potentiaalinen tuotannontaso laskettuna lo-
garitmisesta teollisuustuotantoindeksista.

Inflaatio on tutkimuksessalaskettu reaaliaikaisiin kuluttajahintoihin perus-
tuen. Reaaliaikainen kuluttajahintaindeksi on muodostettu OECD:n MEI tieto-
kannasta, kuten teollisuustuotantoindeksikin. Kuluttajahintainflaatio onlaskettu
kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksena, reaaliaikaisen kuluttajahintaindeksin
sen hetkisen indeksin arvon ja sitd 12 kuukautta edeltdvan indeksin arvon ero-
tuksena,

(7) m =cpi,—cpip_q;.

Yhtalossd m, on kuluttajahintainflaatio hetkelld t ja cpi, ja cpi;_,, kuluttaja-
hintaindeksin arvot hetkilld t ja t-12. Sen hetkisid Taylorin sddntdjd estimoitaessa
kaytetdadn yhtdlossd kyseiselld hetkelld havaittua inflaation arvoa. Eteenpdin kat-
sovaa Taylorin sdantdd estimoitaessa kdytetddn reaaliaikaisen kuluttajahintain-
flaation ja tuotantokuilun tulevaisuuden arvoja. Ennustehorisontin ollessa k pe-
riodia, kdytetddn estimoitavassa eteenpédin katsovassa Taylorin sddnnossa kulut-
tajahintainflaation arvoa m, ja tuotantokuilun arvoa y,,,. Tulevaisuuden odo-
tusten sijaan kdytetddn siis laskettujeninflaation ja tuotantokuiluntulevaisuuden
toteutuneita arvoja.

Perinteisten Taylorin sddnnon tavoitemuuttujien lisdksi estimoitaviin sdaan-
toihin lisdtddn rahoitusmarkkinainformaatio. Rahoitusmarkkinainformaatio ka-
sittdd tassd tutkimuksessa reaalisen efektiivisen valuuttakurssinja osinkotuoton.
Valuuttakurssit kuvaavat tarkastelun kohteena olevan BRIC-maan valuutan ja
Yhdysvaltain dollarin vélistda kurssia. Osinkotuotto taas kuvaa kotimaan kuu-
kausittaisen keskimdédrdisen osinkotuoton suuruutta. Rahoitusmarkkinainfor-
maation roolia tarkastellaan lisddmalld valuuttakurssi ja osinkotuotto sen hetki-
siin Taylorin sddntdihin reaktiomuuttujiksi. Muuttujat lisétddn sekd yhdessa ettd
erikseen. Eteenpdin katsovia sddntojd estimoidessa rahoitusmarkkinainformaa-
tio sisdllytetddn saant6on instrumenttimuuttujien muodossa.

4.2 Aikasarjojen tarkastelua

Kehittyvien markkinatalouksien korkotaso on tyypillisesti korkeampi kuin ke-
hittyneilld markkinoilla ja niin my6s tarkasteluajanjaksolla. Erityisesti Brasilian
ja Vendjan keskuspankkien asettamat korkotasot ovat liikkuneet jopa kaksinu-
meroisissaluvuissa. Molempienmaidenkuvaajien perusteella onnéhtévissd, etta
valuuttakurssi ja inflaatio ovat kehittyneet samansuuntaisesti. Samansuuntainen
kehitys kuvaa valuuttakurssin heilahteluiden nopeaa kanavoitumista kotimaan
inflaatioon. Inflaatiotavoitteen omaksuneiden keskuspankkien on nostettava
korkotasoaan estddkseen inflaation nousun yli tavoitetason. Korkea korkotaso
Brasiliassaja Vendjdlld voi siis olla seurausta inflaatiotavoitteen harjoittamisesta
ja valuuttakurssin vaihteluista. Brasiliassa valuuttakurssin on todettu olleen
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2003-2008 suurin yksittdinen tekijd inflaation muodostumisessa (Tabak, Laiz &

Cajueiro 2013).

Kuvio 1 Brasilian aikasarjat
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Intiassa ja Kiinassa valuuttakurssin arvon trendi on ajanjaksolla ollut ylos-
pdin. Brasiliaanja Vendjddn verrattuna valuuttakurssin arvonmuutokset nayttdi-
sivét siirtyvan huomattavasti maltillisemmininflaation tasoon. Erityisesti Kiinan
kohdalla ilmio selittyy varmasti osittain valuuttakurssin arvon sekéa kohtalaisen
suljettujen rahoitusmarkkinoiden ja vaihdon avulla. Intiassa tarkasteluajanjak-
solla valuutan sddtelyd on kuitenkin pyritty vahentdimédan ja markkinoita avaa-
maan. Yksi mahdollinen selitys valuuttakurssinja inflaation erisuuntaisille vaih-
teluille on ruoan suuri osuus CPl-inflaatiossa. Intiassa ruoan tuotanto vaihtelee
suuresti sddolosuhteiden mukaan, mikéd johtaa myosinflaation arvon vaihteluun.
Ruoantuotannon suuret vaihtelut selittiviat myo6s osittain Intialle estimoidun

tuotantokuilun suurta vaihtelua.
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Kuvio 3 Intian aikasarjat
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2008- finanssikriisinjdlkeenkaikkien BRIC-maiden tuotanto laski trendidan
matalammalle tasolle. Inflaatiotasot pysyivit Kiinaa lukuunottamatta kuitenkin
positiivisina. Finanssikriisin jdlkeen Kiinan vienti laski merkittdvasti ja sen
ollessa yksi talouden tarkeistd ajureista, lama iski Kiinaan. Kiinan Keskuspankki
harjoitti kuitenkin talouskasvua lisddvdd rahapolitiikkaa, jonka avulla se sai
kysynnin ja inflaation uudelleen nousuun jo verrattain nopeasti vuonna 2009.
My6s muut BRIC-maat saivat tuotannontasonsa elpymaéan jo ennen vuotta 2010.

Vendjdlla ja  Kiinassa  osinkotuotot  ndyttdisivdt  kasvaneen
tarkasteluajanjaksolla. On kuitenkin huomioimisen arvoista, ettd molemmissa
maissa ja etenkin jalkimmadisessd osinkotuoton kehitys on lyhyelld aikavalilld
ollut erittdin ailahtelevaa. Brasiliassa ja Intiassa sen sijaan osinkotuotto on koko
ajanjaksolla ndyttanyt pysyneen lihes ennallaan. Kyseisten maiden osinkotuotto
on ollut varianssilla mitattuna my6s vakaampi kuin Vendjan ja Kiinan
osinkotuotot. = Intiaa  lukuunottamatta  kaikissa =~ BRIC-maissa  on
tarkasteluajanjaksolla ollut Yhdysvaltain S&P 500 indeksin osinkotuottoa
korkeammat tuotot mikd on tyypillistd kehittyville markkinoille. Kaikista
korkein keskimddrdinen osinkotuotto on ollut Brasiliassa, jossa my6s varianssi
on ollut suhteellisen pieni.
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Kuvio 4 Kiinan aikasarjat
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4.3 Aikasarjojen stationaarisuus

Aikasarjojamallinnettaessa on keskeistd tarkastellaniiden stationaarisuutta. Hei-
kosti stationaarisessa aikasarjassa keskiarvo, varianssi ja autokovarianssi ovat
vakiot jokaisella viivdstetylld muuttujan arvolla. Verrattuna vahvaan stationaa-
riseen prosessiin heikosti stationaarisella aikasarjalla jakauman ei tarvitse olla
normaali. Aikasarjan on riittdvéda olla heikosti stationaarinen, ettd estimoinnin
tuloksia voidaan pitdd luotettavina. Tadten tdstd eteenpdin stationaarisuus tarkoit-
taa heikkoa stationaarisuutta. Aikasarjojen stationaarisuus on tiarkedd kolmesta
eri syystd. Ensinndkin, stationaarisessa aikasarjassa ulkopuoliset shokit vaimene-
vat ja havidvat ajan kuluessa. Epdstationaarisessa aikasarjassa kyseisetshokitsen
sijaan jadvdt elamddn eivatkd katoa. Toiseksi, epéstationaarisista aikasarjoista
koostuva regressio voi johtaa harhaanjohtaviin estimointituloksiin (spurious reg-
ression), koska perinteiset tilastolliset tunnusluvutnayttavit hyviltd. Kolmantena
varjopuolena epéstationaarisissa aikasarjoissa on perinteisten tilastollisten mene-
telmien kayttokelvottomuus. (Brooks 2008, s. 353-355.)

Taulukko 1 Yksikkojuuritestien tulokset

Maa/ Muuttuja i 4 y REER DY
Brasilia
ADF -3.09**  -548%*  -3.50*** -1.82 -1.93
PP -273* 541  -3.80*** -1.64 -2.50
KPSS 0.96**  1.17%** 0.19 0.60** 0.45*
Veniji
ADF -2.10 -2.25 -3.53%** -1.42 -1.17

PP -1.76 -1.68 -3.72%% -1.83 -1.34
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KPSS 0.48** 0.35* 0.20 0.72** 1.88***
Intia
ADF -2.71% -2.40 -3.73%%* -1.42 -2.67*
PP -1.98 2.37 -7 .83%** -1.37 -2.79*
KPSS 0.42* 0.57** 0.06 1.28%** 0.44*
Kiina
ADF -1.88 -1.85 -2.96** -0.10 -1.09
PP -1.17 -2.09 -3.18** -0.03 -1.14

KPSS 0.38* 0.49** 0.36* 2417 2.23%**

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ja Phillips-Perronin (PP)- testien nollahypoteesissa aika-

sarjassa on yksikkdjuuri. Kwiatkowski-Perron-Schmidt-Shin (KPSS)- testin nollah{potee—

sina on aikasarjan stationaarisuus. Taulukossa (***) tarkoittaa nollahypoteesin hylkdamista
1%-riskitasolla, (**) 5-% riskitasolla ja (*) 10%- riskitasolla.

Yksikkojuuritestien perusteella osa aikasarjoista on stationaarisia ja osa epéstati-
onaarisia. Samanlaisia tuloksia OECD-maiden aikasarjoihin liittyen saavat myos
Heimonen, Junttila & Karkkdinen (2017). Kaikkien maiden kohdalla 5%- riskita-
solla tarkasteltuna tuotantokuilu ndyttdisi olevan stationaarinen. Rahoitusmark-
kinainformaatiota kuvaavat muuttujat sen sijaan ovat lihes poikkeuksetta
epdstationaarisia. Jokaisenmaan kohdalla estimoitavaan Taylorin saant6on sisal-
tyy siis sekd stationaarisia ettd epdstationaarisia aikasarjoja. Stationaaristen ja
epdstationaaristen aikasarjojen sisdllyttamistd regressioon sellaisenaan on usein
pidetty ongelmallisena regressiokertoimien estimoinnin kannalta (Clements &
Hendry 1993). Erityisesti ennustettaessa mahdollisen yhteisintegraatiosuhteen
huomiotta jattdminen voi johtaa harhaisiin estimaatteihin ja virhetermin vaaran-
laiseen spesifikaatioon (Hendry 1995 ja Granger 2004).

44 Estimointi

Kappaleessa kdydddn ensin ldpi sen hetkisen Taylorin sidnnon estimointi reaali-
aikaisella aineistolla. Kutakin maata kohden estimoidaan neljd erilaista sen het-
kistd korontasausparametrilla laajennettua Taylorin sddntod. Rahoitusmarkki-
nainformaatiota kuvaavat lisamuuttujat sisdllytetddn yhtdl6on suoraan tavoite-
muuttujiksi. Sen hetkiset sdannot estimoidaan kdyttden pienimmén neliosum-
man (PNS) menetelméd. Eteenpédin katsovia Taylorin sdéntojd estimoitaessa hyo-
dynnetddn GMM-estimointimenetelmdd. GMM-menetelmaillad estimoitaessa ra-
hoitusmarkkinainformaatio sisiltyy malliin instrumenttien muodossa. Estimoin-
timenetelmien kohdalla seurataan Heimosen, Junttilan ja Kadrkk&disen (2017) ar-
tikkelia. Lisdksi lisimuuttujien roolia tutkitaan vield Granger-kausaalisuustes-
tien avulla VAR-mallikehikossa.
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4.4.1 Sen hetkisen Taylorin sidnnon estimointi

Téssd tutkielmassa estimoidaan neljd erilaista sen hetkistd Taylorin sdantoa kai-
kille BRIC-maille. Ensin estimoidaan korontasausparametrilla laajennettu Taylo-
rin sddnto eli lisdtddan yhtdloon (1) korontasausparametri, kuten yhtédlossa (3).
Taylorin sddntod estimoitaessa Taylorin alkuperdinen malli (1) voidaan kirjoittaa
muotoon:

@ i=r"—amn'+1+a)r, + ayy, + &

jossaiton nyt keskuspankin lyhyen aikavilin estimoitava nimellinen korko ja y,
Hamiltonin menetelmaélld estimoitu tuotantokuilu. Kun yhtdloon (8) lisdtdaan
korontasausparametri, niin yhtdlo voidaan kirjoittaa seuraavalla tavalla,

9 i, =0-pr —-A-pla,m"+1—-p)(A+a)r, +(1—pla,y, + pi,_, +
€t

Kun pitkdn aikavilin reaalinen tasapainokorkotaso r* ja inflaatiotavoite
m*oletetaan ajassa vakioiksi, niin ne voidaan yhdistdd vakioksi kuten edellsd,

(10) i, =A-p)(r"—a, ) +A-p)A+a,)m, +(1— p)ayj_/t + pi,_, + &

Tdssd tutkielmassa parametrien estimointiin kdytetddn yhtdlon redusoitua
muotoa, jota kdyttavat artikkelissaan myos Heimonen, Junttila & Kérkkdinen
(2017). Redusoidussa muodossa kirjoitettuna yhtdlé saadaan muotoon,

(11) i, = by + by, + by, + pi,_, + &

Nyt siis parametrien kertoimet b, b;ja b, saadaan yhtidsuuruuksista b, = (1 —
P —a, ), by=1-p)(1+a,) ja b, = (1 -p)ay,. Perinteisen
korontasausparametrilla laajennetun Taylorin sddnnon lisdksi estimoidaan
kolme erilaista lisamuuttujilla laajennettua mallia, joissa on my6s mukana
korontasausparametri. Ensimmdisend estimoidaan malli, jossa perinteiseen
Taylorin s&dantoon lisdtddn tavoitemuuttujaksi kuluttajahintainflaation ja
tuotantokuilun  lisdksi  vield reaalinen efektiivinen valuuttakurssi.
Valuuttakurssilla laajennettu sdant6 voidaan kirjoittaa redusoidussa muodossa
seuraavasti,

(12) i, = by + bym, + b,y, + bREER, + pi,_, + &,

jossa REER: onreaalinen efektiivinen valuuttakurssi hetkelld tja b, sitd vastaava
painokerroin. Tarkemmin Kkirjattuna by = (1 — p)agggr , jOSsa Ozggr ON
valuuttakurssin kerroin alkuperdisessa korontasausparametrilla
laajentamattomassa sddnnodssd. Tarvittaessa alkuperdisen Taylorin sddnnon
parametrien &, «, ja 0gggg estimaattien arvot voidaan laskea, mutta sitd ei tdssé
tutkielmassa tehdd. Estimoidut kertoimet eivit valttamattd ole jarkevid, koska
havaintoaineistoksi on neljannesvuosiaineiston sijaan valittu kuukausiaineisto.
Osinkotuotolla laajennettu Taylorin sdanté mallinnettaan vastaavasti kuin
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reaalisella efektiivisella valuuttakurssilla laajennettu sdanté. Nyt yhtdlo tulee
muotoon,

(13) i, = by + bym, + b,y, + b, DY, + pi,_, + &,

jossa DYt tarkoittaa hetken t osinkotuottoaja b, sitd vastaavaa kertointa yhtalon
redusoidussa muodossa. Jdlleen b, = (1 —p)a,, . Lopuksi estimoidaan vield
malli, joka sisdltdd sekd valuuttakurssin ettd osinkotuoton tavoitemuuttujina
alkuperdisessd sddannossd. Tuo malli saadaan muotoon,

(14) i, = by + bym, + b,y, + bsREER, + b, DY, + pi,_, + &

jossa REER: ja DYt ovat reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja osinkotuotto
ajanhetkelld t sekd bs; ja by niitd vastaavat regressiokertoimet. Kuten edells,
yhtdlo (14) on redusoitu muoto, jossa seuraavat yhtdsuuruudet pitavit
paikkaansa by = (1 — p) gggr ja bg = (1 — p)ay,.

4.4.2 Eteenpdin katsovien sddntojen estimointi

Kun Taylorin sddnnon tavoitemuuttujat, inflaatio ja tuotantokuilu, kuvataan tu-
levaisuuden arvoina, niin sdannostd tulee eteenpdin katsova. Eteenpdin katsovia
Taylorin sdantojd estimoitaessa PNS-estimaateista tulee mahdollisesti harhaisia
ja kirjallisuudessa on ollut tapana kayttad GMM-estimointimenetelm&aa PNS-es-
timoinnin sijaan. GMM-estimoinneissa on valittu Neweyn & Westin ehdottama
heteroskedastisuuden ja autokorrelaation huomioiva painokerroinmatriisi
(HAC-kovarianssimatsiisi). GMM-menetelmd ei edellytd virhetermin normaali-
jakautuneisuutta, ainoastaan, ettd ortogonaalisuusehdot tayttyvit. Kaikissa mal-
leissa on instrumentteina kaytetty Arellano-Bond (1991) ldhestymistavan mukai-
sesti korkomuuttujan differenssin viivdstettyd arvoa, tuotantokuilunja inflaation
sekd lisamuuttujien yhdelld periodilla viivdstettyjd arvoja, kun ne ovat mukana
mallissa. Muussa tapauksessa lisimuuttujien arvot ovat olleet instrumentteina
mukana ilman viivettd. Kdytettyjen instrumenttien validisuutta on testattu Han-
senin J-testill4.

Eteenpdin katsovien sddntojen tapauksessa estimoitava yhtdlo tulee muo-
toon,

(15) iy = by + by iy + DYV + Pl T &,

jossa T, ja V., ovat tulevaisuuden toteutuneet kuluttajahintainflaation ja
tuotantokuilunarvot k periodia tulevaisuudessa. Mallitonestimoitu kahdella eri
ennustehorisontilla, joista lyhyempi on 3 kuukautta (k=3) ja pidempi 12
kuukautta (k=12). Kaikille maille estimoidaan perinteinen Taylorin sdanto, jossa
instrumentteina on kdytetty Heimonen, Junttila & Karkkdinen (2017) tutkimusta
mukaillen vakiota, k md&drdd viivdstettyjd arvoja tavoitemuuttujista eli
inflaatiosta ja tuotantokuilusta sekd kahta korkomuuttujan differensoitua arvoa.
Perinteisen mallin lisdksi jokaiselle maalle on estimoitu malleja, joihin on lisatty
aiemmin mainittujen instrumenttien lisdksi vield sen hetkinen arvo joko
reaalisesta valuuttakurssista, osinkotuotosta tai molemmista.
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GMM-menetelmédd kiytettdessd on tdrkedd kiinnittdd huomiota valittujen
instrumenttien validisuuteen. Valittujen instrumenttien tulee korreloida selitta-
vien muuttujien, muttei virhetermin kanssa. Nditd ehtoja kutsutaan ortogonaali-
suusehdoiksi. Valittujen instrumenttien ja virhetermin vélistd ortogonaalisuutta
voidaan testata Hansenin J-testilld. Testin nollahypoteesina on yli-identifioitu-
vuusrajoitteen voimassaolo. Malli on aina yli-identifioitunut, kun kyseessd on
GMM-estimointimenetelma, tirkedd on kuitenkin, ettei malliin valita liikaa inst-
rumentteja. Jos nollahypoteesi hylédtddn, niin osa instrumenteista korreloi virhe-
termin kanssa ja ne eivit ole eksogeenisia, kuten tulisi olla.

4.4.3 Eksogeenisuuden testaaminen

Granger (1969) kuvasi VAR-kehikossa testejd, joiden avulla voidaan tutkia,
ovatko jonkin muuttujan viiveet merkitsevid selittdmé&an toisen muuttujan muu-
toksia. VAR-mallit sisdltavit systeemin kaikkien muuttujien mallit kuvattuna
omilla viiveillddn. Tdmad johtaa jo pienilldkin méaarilla viiveitd erittdin monimut-
kaisiin malleihin, joiden sisdlld on haastavaa tarkastella yksittdisten viiveiden
merkitsevyyksid mallissa. Kausaalisuustestien avulla on mahdollista tarkastella
muuttujien viiveiden merkitsevyyttd yhdessd. Testien perusidea on ensin esti-
moida malli PNS-estimoinnin avulla ja ottaa talteen RSS-tunnusluku (residual
sum of squares). Taman jdlkeen osa mallin viiveistd rajoitetaan nollaksi, sen mu-
kaan mitid vaikutuksia halutaan testata. Jos esimerkiksi halutaan testata valuut-
takurssimuuttujan vaikutuksia nykyiseen korkotasoon, korkotason yhtilosta ra-
joitetaan kaikki valuuttakurssimuuttujan viiveiden kertoimet nolliksi. Nollahy-
poteesina on, ettd valuuttakurssimuuttujan viiveet eivit vaikuta nykyiseen kor-
kotasoon. Rajoitettu malli estimoidaan jdlleen ja saavutetaan tuon mallin RSS-
tunnusluku. Testisuure lasketaan F-testisuureena, miké edellyttdad VAR-kehikon
muuttujien olevan stationaarisia.

Tulostenpohjalta voidaan analysoida, ovatko nolliksirajoitetut viiveet mer-
kitsevidselittdjid riippuvanmuuttujan nykyarvolle. Kun nollahypoteesi hyldtaan
eli valuuttakurssin rajoitetut viiveet vaikuttavat korkotason nykyarvoon ja sa-
manaikaisesti korkotason viiveet eivét vaikuta valuuttakurssin nykyarvoon, va-
luuttakurssin voidaan sanoa granger-kausaloivan korkotasoa. Kun valuutta-
kurssi Granger-kausaloi korkotason nykyarvoa, muttei ole pdinvastoin, niin va-
luuttakurssi on vahvasti eksogeeninen yht&lossd, jossa nykyinen korkotaso on
riippuva muuttuja. Granger-kausaalisuudesta puhuttaessa on tirkedd muistaa,
ettd se tarkoittaa puhtaasti korrelaatiota riippuvan muuttujan nykyarvon ja jon-
kin systeemin toisen muuttujan viiveiden valilld. Granger-kausaalisuus ei siis
tarkoita, ettd tdimdn toisen muuttujan vaihtelu aiheuttaisi vaihtelua riippuvan
muuttujan arvoissa.

Téssd tutkimuksessa tutkitaan rahoitusmarkkinainformaatiota kuvaavien
lisdamuuttujien roolia keskuspankin asettaman lyhyen aikavélin nimelliskoron
nykyarvoon. Lisdksi tutkitaan my6s nimelliskoron viiveiden selitysvoimaa lisa-
muuttujien nykyarvoihin. Granger-kausaalisuustestit on suoritettu sekd moni-
muuttujaisten Akaiken ja Bayesininformaationkriteerien ehdottamille yhden vii-
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verakenteen malleille ettd hieman laajemmille kuudenviiveenmalleille. Aikasar-
jojen epdstationaarisuus on otettu huomioon VAR-malleja estimoitaessa siten,
ettd tuotantokuilun aikasarjaa lukuun ottamatta kaikista aikasarjoista kdytetdan
ensimmadistd differenssid. Ndin toimimalla kaikki aikasarjat VAR-mallissa ovat
stationaarisia ja tilastollisessa pdéttelyssd voidaanhyodyntdd perinteistd F-testid.

4.4.4 Ongelmat liittyen Taylorin sidnnon estimointiin

Kehittyvien markkinatalouksien Taylorin sdant6jd estimoitaessa voi olla hyva
huomioida joitakin korkoinstrumenttiin liittyvid seikkoja. Lyhyen aikavélin ni-
melliskorko ei valttaméttd kuvaa hyvin rahapoliittista tilannetta kaiken aikaa
(Ping ja Xiong 2003). Girardin, Lunven & Ma (2017) toteavatkin, ettd rahapolitiik-
kaa tulisi nimelliskoron sijaan kuvata jollakin rahapolitiikkaa kuvaavalla indek-
silld. Indeksien kayttod on perusteltu heikolla koron vaikutuskanavalla, joka
useinjohtaa sekd korko- ettd madrdaperusteisen rahapolitiikan tai useiden korko-
jen hyvidksikédyttimiseen rahapolitiikassa. BRIC-maista tehdyissa tutkimuksissa
on Vendjdn ja Kiinan osalta saatu viitteitd sekd maara- ettd korkoperusteisen ra-
hapolitiikank&ytostd 2000-luvun alkupuolella (Laurens & Maino 2007, Vinhas de
Souza 2006 ja Vdovichenco & Voronina 2006). Patra & Kapur (2012) taas toteavat
Intiaa koskevassa tutkimuksessaan Intian keskuspankin hyédyntdneen vuoteen
2011 asti kahta kiintedd korkotasoa rahapolitiikassaan. Toisaalta esimerkiksi
Koivu (2009) on tutkimuksessaan todennut Kiinan keskuspankin nimelliskoron
lisdnneet merkittavyyttdan koko 2000-luvun ajan ja rahoitusmarkkinoiden sdan-
telyn keventdaminen on todenndkdisesti vain lisdnnyt vaikuttavuutta. Venéjan
osalta on myos saatu viitteitd, ettei rahapolitiikkainstrumentin valinnalla ole
merkittdvdd vaikutusta saatuihin tuloksiin, kun koroksi valitaan jokin keskus-
pankin asettamista kiinteistd koroista (Vinhas de Sousa 2006).

Estimoitaessa inflaatiotavoite sisdltyy vakioon ja on oletettu olevan pitkan
aikavilin tasapainokoron ohella vakioinen. Ottaen huomioon korkeat inflaatio-
asteet kehittyvissd markkinatalouksissa, on kuitenkin luonnollista olettaa kes-
kuspankkien kédyttdytyneen opportunistisesti inflaatiotavoitteen asetannassaan.
Talla tarkoitetaan ajassa vaihtuvaa inflaatiotavoitetta, jonka avulla korkea inflaa-
tioaste pyritddn maltillisesti tuomaan kohti pidemman aikavilin tavoitetasoaan.
Voi siis olla ongelmaista olettaa inflaatiotavoite vakioksi koko tarkasteluajanjak-
son ajalle, kuten perinteisissd Taylorin sddnnon estimoinneissajatdssiakin tutkiel-
massa tehdddn. Lisdksi Belke & Klose (2010) sekd Wu(2005) ovat kritisoineet pit-
kdn aikavdlin tasapainokoron vakioiseksi olettamista kriisiperiodin vallitessa.
Kriisiolosuhteiden vallitessa tavoitemuuttujina pidetyt inflaatio ja tuotantokuilu
vaihtelevat tavallista enemman ja on siten epdrealistista olettaa tasapainokorko
vakioksi. 2008- vuodenjidlkeisen globaalin finanssikriisin jalkeinen taantuma on
vaikuttanut kehittyneiden markkinoiden korkotasoon useamman vuoden ajan.
Kehittyville markkinoille suuntautuneet kasvaneet rahavirrat ovat vaikuttaneet
korkotasoon my6s BRIC-maiden markkinoillakriisin jdlkeen (De Melo Modenesi,
Martins & Modenesi 2013). Kunulkomaan korkotaso liikkuu takaisinnormaalille
tasolleen, voivat myos kehittyvien markkinoiden korkotasot liikkua takaisin
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kohti aiempaa tasapainoaan (Modenesi, Modenesi & Gala 2011). Vendjdn ja In-
tian keskuspankkien verkkosivuilla ilmoitetaan niiden pyrkivan madaltamaan
inflaatioasteitaan kohti neljan prosentin tavoitetasoaan vuoteen 2018 mennesss,
tamad antaisi viitteitd myos ajassa muuttuvasta inflaatiotavoitteesta. Brasilian ja
Kiinan kohdalla tilanne on toinen, koska maiden inflaatiotasot ovat pysyneet ta-
voitetasollaan likipitden koko tarkastelujakson ajan.

Keskuspankin kédyttdytyessa opportunistisesti, asetetun ohjauskoron ja in-
flaation vélinen riippuvuussuhde voi vaihdella eli olla epélineaarinen (Aksoy et
al 2006). Lisédksi epdvakaan makrotaloudellisen ympaériston vuoksi kehittyvien
markkinatalouksien keskuspankit pyrkivit usein tdhtdidmaan samanaikaisesti
useamman makrotaloudellisen muuttujan arvoon. Siitd seuraa, ettd lineaaristen
politiikkasdantojen tulkitseminen kehittyvien markkinatalouksien kohdalla voi
ohjata harhaan (Christou, Nairandoo, Gupta & Kim 2017). Keskiarvoisesti voi
vaikuttaa, etteivat keskuspankit olisi ottaneet huomioon esimerkiksi inflaatiota,
vaikka tiettyind kvantiileina se on ollut tirkeimpid pddtosmuuttujia. Toisaalta ke-
hitysaskeleet maiden rahoitusmarkkinoilla, instituutioissa tai keskuspankin us-
kottavuudessa johtavat usein myos rahapolitiikan vaikutuskanavien suhteiden
muutoksiin, mitkd edelleen johtavat paineisiin muuttaa rahapolitiikkaa. Taten
pitkélle aikavilille estimoituja rahapolitiikkasddntoja tulkittaessa tulisi muistaa
huomioida tarkkaan myos muutoksia aiheuttaneet seikat.

Lineaarisia Taylorins&dantojad estimoitaessa tulisi kiinnittdd huomiota mallin
tilastollisiin ominaisuuksiin (Osterholm 2005). Mahdollinen endogeenisyyson-
gelma eli selittdvan muuttujan ja mallin virhetermin vélinen korrelaatio voi joh-
taa tarkentumattomiin regressiokertoimiinja siten vddrdnlaiseen arvioon harjoi-
tetusta rahapolitiikasta. Endogeenisyysongelma voi syntyd mittavirheen, auto-
korreloituneiden virhetermien, simultaanisuusongelman tai puuttuvan muuttu-
jan seurauksena. Simultaanisuusongelma syntyy keskuspankin asettaman kor-
kotasonja tavoitemuuttujien kaksisuuntaisen vaikutussuhteenseurauksena. Rat-
kaisuna ongelmaan on usein kdytetty joko reaaliaikaista aineistoa tai kdytetty es-
timoinnissa pienimmdn nelidsumman menetelmdn sijaan GMM-estimointia.
Bjornland & Leitemo (2009) ehdottaa yhdeksi mahdolliseksi instrumentiksi osa-
kemarkkinainformaatiota, koska se todennikoisesti sisdltdd informaatiota tule-
vaisuuden inflaatiosta ja vaikuttaa sitd kautta keskuspankin asettamaan nimel-
liskorkoon. Simultaanisuusongelman lisédksi myds puuttuvat muuttujat voivat
johtaa regression harhaisuuteen. Etenkin kehittyvien markkinatalouksien Taylo-
rin sddnnoissd on usein pidetty tarkednd inflaationja tuotantokuilunlisédksi myos
valuuttakurssia.
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5 EMPIIRISET TULOKSET

Empiiristen tulosten tarkastelu aloitetaan sen hetkisistd Taylorin sdanndistd, joi-
hin rahoitusmarkkinainformaatio on sisédllytetty suoraan tavoitemuuttujien
muodossa. Tulosten avulla pyritddn arvioimaan, onko keskuspankki reagoinut
pddtoksenteossaan valuuttakurssiin ja osinkotuottoon oletettujen reaktiomuut-
tujien inflaation ja tuotantokuilun ohessa. Malleja vertailemalla pyritddn arvioi-
maan, lisddko rahoitusmarkkinainformaatio mallin selitysastetta tai istuvuutta.
Tdaman jédlkeen tarkastellaan rahoitusmarkkinainformaation ja korkotason viilis-
ten Grangerkausaalisuustestien tuloksia. Grangerkausaalisuutta arvioimalla on
mahdollista analysoida nimelliskoron vilittymistd rahoitusmarkkinamuuttujiin
sekéd rahoitusmarkkinamuuttujien valittymistd nimelliskorkoon tarkasteluajan-
jaksolla. Lopuksi kdyd&danvieldldpi tuloksetkoskieneteenpdin katsovia Taylorin
sdantojd. Eteenpdin katsovien Taylorin sddntojen avulla pyritddn arvioimaan ra-
hoitusmarkkinainformaation sopivuutta instrumenttimuuttujiksi korontasaus-
parametrilla laajennettuihin Taylorin sddntdihin. Kiinnitetddn huomiota instru-
menttien validisuuteen ja mallien nelidityihin virhetermeihin. Empiirinen osio
on tehty RATS 9.0 (Regression analysis for time series) ohjelmistolla.

5.1 Sen hetkisetTaylorin siannot

Sen hetkisten Taylorin sdéntdjen osalta rahoitusmarkkinainformaatiolla ndyttaisi
olevan jonkin verran roolia keskuspankkien paatoksenteossa. Lisamuuttujista
osinkotuoton kohdalla tulokset ovat samansuuntaisia kuin Heimonen, Junttila &
Karkkdinen (2017) artikkelissa. Osinkotuoton reaktiokertoimen ollessa merkit-
sevéd, se on aina negatiivinen. Negatiivinen kerroin indikoi, ettd osinkotuoton
noustessa keskuspankki on keventdnyt rahapolitiikkaansa laskemalla nimellis-
korkoaan. Suhde vaikuttaa teorian valossa (esim. Gordonin kasvumalli) hyvin-
kin luontevalta. On kuitenkin huomioitavaa, etti osinkotuotto saa merkitsevin
kertoimen ainoastaan Kiinan ja Intian aineistoissa. Brasilian ja Vendjdn keskus-
pankeille estimoiduissa sen hetkisissd Taylorin sddnndissd osinkotuotto ei ole
merkitsevéassa roolissa.

Toisen rahoitusmarkkinamuuttujan eli valuuttakurssin rooli on merkitseva
Vendjdn ja Kiinan malleissa. Samanlaisia viitteitd 2000-luvun alusta on Venéjan
osalta saanut my6s Vdovichenco & Voronina (2006) tutkimuksessaan. Suurim-
massa osassa tapauksista valuuttakurssin kerroin on negatiivinen, mikéa vaikut-
taa teoreettisestikin jarkevaltd. Keskuspankki reagoi valuutan arvonnousuun ke-
ventdmalld rahapolitiikkaansa. Valuutan arvon vahvistuminen johtaa maan hei-
kentyneeseen hintakilpailukykyynja siten keskuspankilla on kannustimia ke-
ventdd rahapolitiikkaansa, heikentddkseen valuutan arvoa. Tulosten perusteella
Brasilian ja Intian keskuspankit eivit ole korkopolitiikallaan pyrkineet vaikutta-
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maan valuuttakurssinsa kehitykseen. Tahdn yhtend selityksend voisi olla inflaa-
tiotavoitteeseen sitoutuminen, jonka myotd keskuspankin tulisi sallia valuutta-
kurssinsajoustaa vapaasti.

Tulosten valossa sen hetkinen Taylorin sdanto ei valttamatta kuvaa kovin
hyvin BRIC-maiden harjoittamaa rahapolitiikkaa Vendjdd lukuun ottamatta. Yli-
pddnsd ndyttdisi, ettd Intia ei ole rahapolitiikassaan hyodyntanyt Taylorin sdan-
tod, koska Taylorin sddannon perinteiset tavoitemuuttujat, inflaatio ja tuotanto-
kuilu, eivit saa merkitsevid kertoimia. Sawhney, Kulkarni & Cachanosky (2017)
tarkastelevat aikavalida 2000-2005 ja saavat my0s viitteitd siitd, ettei Intian keskus-
pankki ole kyseisend ajanjaksona hyodyntanyt Taylorin sdantéa rahapolitiikas-
saan. Tutkimuksessaan he estimoivat sen hetkisid Taylorin sddntoja eri pituisille
periodeille vuosina 1960-2016, huomioiden eri aikasarjojen yksikkéjuuriominai-
suudetja mahdollisen yhteisintegraation. Tdydellisesti Taylorinsdantoa eivat tu-
losten mukaan noudata myo6sk&ddn Brasilian ja Kiinan keskuspankit. Brasilian
keskuspankki on tulostenvalossa ottanut huomioonsen hetkisen tuotantokuilun
ja Kiinan keskuspankki sen hetkisen inflaation. Vendjan keskuspankki on tulos-
ten valossa seurannut sen hetkistd Taylorin sdantod paatoksenteossaan. Sekd sen
hetkinen inflaatio ettd tuotantokuilu saavat merkitsevat kertoimet kaikissa esti-
moiduissa malleissa.

Korontasaamisen aste kaikissa BRIC-maissa on ollut erittdin korkea. Tama
tarkoittaa, ettd keskuspankit asettavat lyhyen aikavilin korkotasoaan kohti ta-
voitetasoa hyvin hitaasti. Tama havainto on erittdin tyypillinen Taylorinsdantoja
estimoivassa kirjallisuudessa. Sack (2000) on pohtinut FEDIN korontasausta ja
tullut sithen tulokseen, ettd havaittu korkea korontasaaminen voi olla seurausta
myo6s parametrien epavarmuudesta. Epdvarmuus parametreissa voi johtaa kor-
keaan havaittuun koron tasaamiseen, vaikka keskuspankki ei sitd valttamattd
niin kauheasti harjoittaisikaan. Selitykseksi Heimonen, Junttila ja Karkk&dinen
(2017) esittavat mm. lyhyen aikavilin korkotason yksikkdjuuriominaisuuden,
joka toteutuu myos tdssa tutkimuksessa kaikilla lyhyen aikavalin korkosarjoilla.
Lisdksi kuukausiaineistossa korkosarjan asteittainen sopeutuminen on vield hi-
taampaa kuin neljannesvuosiaineistossa.

Osa tuloksista voi selittyd myos sillg, ettd keskuspankit reagoivat inflaation
ja tuotantokuilun tulevaisuuden arvoihin, harjoittaen eteenpéin katsovaa raha-
politiikkaa. Tassd tapauksessa on aivan perusteltua, etteivit keskuspankit ole
reagoineet sen hetkisiin inflaation ja tuotantokuilun arvoihin. Mielenkiintoinen
huomio on my®os, ettd Breuch-Godfreyn testin perusteella Brasilian malliin j&a
vield autokorrelaatiota, mikd voisi johtua jonkin oleellisen padtosmuuttujan
puuttumisesta. Modenesi, Martins & Modenesi (2013) ovat tutkimuksessaan saa-
neet tuloksia ulkomaan korkotason (LIBOR) merkitsevyydestd Brasilian keskus-
pankin padtoksenteossa. Ulkomaan korkotasonliséksi Brasilian keskuspankki on
heiddn tutkimuksessaan reagoinut myos kuluneiden 12 kuukauden inflaatioas-
teeseen ja tuotantokuiluun. Tutkimuksessa todettiin, ettd Brasilian keskuspankki
on menettinyt hieman rahapoliittista riippumattomuuttaan, mikd selittdd osin
Realin yliarvostusta tarkasteluajanjaksolla.
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Taulukko 2 Sen hetkisten Taylorin sddntdjen estimointitulokset

Muuttujat BRASILIA VENAJA INTIA KIINA

Ko 0014 0461 0298 1106  -0.062 -0.688 0228 -0.959% 0271 0231  0A436* 0580 0202 1214 0531 1,204
vakio 0,19) (0,58) (0.21) (0,68) (0.16)  (0.06)  (0,27)  (0.44)  (0,20) (0,53)  (0,26)  (0,47)  (0,29)  (0,46)  (0,35)  (0.47)

0,029 0,027  0.037 0036 0,021% 0.027% 0,017* 0.023* -0,005 -0,005 -0,007 -0.007 0,012  0,029%  0,021*  0,029*
T (0,02) (0,02) (0.02) (0.02) (0,03) (0.04) (0,01) (0.01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)  (0,01)  (0,01)  (0.01)

_0,026% 0,029% 0.021* 0.025*% 0,021%* 0,020* 0,020 0.021* 0,009 0,009 0,006 0006 0,010  -0,001 0,002  -0,001
Ye (0,01 (001) (0.01) (001) (0,01) (0,01) (0,01) (0.01) (0,01) (001) (0,01) (0,01) (0,01)  (0,01)  (0,01)  (0.01)

. 0,982%  0.974% 0.983% 0.971* 0,981% 0,997 0,995% 1.006% 0,967% 0,968 0,976* 0.977% 0,961* 0,895 0,27+ (,894%+
-1 001)  (0.02) (0.01) (0.02) (0,02) (0,01) (0.02) (0.02) (0,020 (0,02) (0,02) (0,02) (0,05 (0,05  (0,06)  (0.05)

lisamuuttujat

REER -0,004 -0.007 -0.005* 0.006** 0,001 -0.001 -0,006* -0,007*
t : (0.01) : (0.01) . (0,01) . (0.01) : (0,01) : (0,01) . (0,01) . (0.01)
by -0.091  -0.109 0.025  0.030 -0,146*  -0.150* -0,047% 0,014
¢ § - 0.06)  (0.07) . - 0.02)  (0.02) - - (0,09  (0,08) . . 0,02  (0.02)

R2 0,985 0,999 0,999 0,985 0.985 0,985 0,985 0,986 0,957 0,956 0,958 0,957 0,955 0,963 0,959 0,963

15.23 14.77 15.15 14.60 2.47 2.23 2.39 2.16 9.41 9.51 8.32 8.37 7.00 4.22 5.69 4.09

LM-testi — 002)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.87) (0.90) (0.88) (0.90) (0.15)  (0.15) (0.22)  (021)  (0.32)  (0.65)  (0.46)  (0.67)

Huomioita: Regressiokertoimien alla suluissa Newey-West heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiokorjatut (HAC) keskivirheet. Merkitsevyystasot
on merkattu tahdilld (* 10% merkitsevyystaso, ** 5%-merkitsevyystaso ja *** 1%- merkitsevyystaso). LM-testisuureen yhteydessd on suluissa
ilmoitettu vastaavan testisuureen p-arvo.
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5.2 Granger-kausaalisuustestitlisaimuuttujille

Brasilian aineistolle estimoiduissa yhden viiveen VAR-malleissa ei 16ydy Gran-
ger-kausaliteettia suuntaan eiké toiseen lisimuuttujien ja lyhyen aikavilin kor-
kotason vililtd. Kun tarkastellaan hyvin lyhytta aikavalid, valuuttakurssi ja osin-
kotuotto eivit siis ole olleet merkittidvid padatosmuuttuja Brasilian keskuspankin
asettaessa ohjauskorkoaan aikavalilla 2005-2015. Pidemmalld aikavalilld tarkas-
teltaessa valuuttakurssinja osinkotuoton viiveet kuitenkin Granger-kausaloivat
lyhyen aikavilin korkotasoa. Lyhyen aikavélin korkotason viiveilld ei kuiten-
kaan ole selitysvoimaa valuuttakurssin eikéd osinkotuoton nykyarvoihin eli nii-
den voidaan sanoa olevan vahvasti eksogeenisia estimoiduissa VAR(6)- mal-
leissa, joissa lyhyen aikavilin korkotaso on riippuvana muuttujana. Tdma voisi
tukea véitettd, ettd Brasilian keskuspankki on ajanjaksolla ottanut korkopolitii-
kassaan huomioon valuuttakurssin ja osinkotuoton muutokset.

Toisaalta on kuitenkin huomioitavaa, etti valuuttakurssikanava ei viltti-
mitti ole toiminut kovin tehokkaasti, koska korkotason muutokset eivit ole vai-
kuttaneet valuuttakurssin kehitykseen lyhyelld eivatka pitkalld aikavalilld. Ares-
tis, Ferrari-Filho & de Paula (2011) argumentoivat, ettd BCB on joutunut nosta-
maan korkoaan vilttddkseen valuuttakurssin muutosten valittymisen inflaatioon
ja siten pysydkseeninflaatiotavoitteessaan. Suuri osa2000-luvun alkua tutkivasta
empiirisestd kirjallisuudesta on saanut pdinvastoin tulokseksi, ettd valuuttakurs-
sin arvon muutokset ovat hyvinkin suoraan selitettdvissad keskuspankin suoritta-
milla korkotason muutoksilla (Pagan, Catao ja Laxton 2008 ja Tabak, Laiz & Ca-
jueiro 2013). Tamd voi johtua IT-regiimin haltuunotosta ja yksinomaan inflaation
arvoon reagoimisesta. Tarkasteluajanjakson loppupuolella 2011 eteenpdin on
kuitenkin argumentoitu, ettd IT-regiimi olisi hylétty ja alettu soveltamaan har-
kinnanvaraisempaa rahapolitiikkaa. 2011 vuodesta eteenpdin onkin ehkd se-
kaannuttu enemmadn valuuttakurssimarkkinoille ja siten valuuttakurssin vaihte-
luiden kanavoituminen inflaatioon on heikentynyt, heikentden myo6s valuutta-
kurssikanavaa. Tuloksetkertovat siis valittujen lisimuuttujienmahdollisesta tdr-
kedstd roolista keskuspankin pddtoksenteossa. Brasilian keskuspankki on pit-
kalla aikavalilld ilmoittanut sitoutuvansa ensisijaisesti keskittyméan ainoastaan
inflaation vakauden ylldpitdimiseen. Tulokset puhuvat liséksi sen puolesta, ettd
korkoa asettaessaan keskuspankki on ottanut huomioon myos valuuttakurssinja
osinkotuoton menneen kehityksen.

Vendjan keskuspankin aineistossa osinkotuoton viiveellisilld arvoilla ei
ndyttdisi olevan mitddn selitysvoimaa nykyhetken korkotasolle. Yhden viivera-
kenteen VAR-mallissa lyhyen aikavilin korkotason viiveet ndyttdisivat kuiten-
kin selittdvan erittdin merkitsevésti osinkotuoton nykyarvon vaihtelua. Vendjan
keskuspankki ei siis ole ainakaan ensisijaisesti ottanut rahapolitiikassaan huomi-
oon osakemarkkinoiden hintakehitystd, vaikka sen korkopoliittiset toimet ovat-
kin lyhyelld aikavalilld véalittyneet tehokkaasti osinkotuoton kehitykseen. Toi-
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saalta kuuden viiverakenteen VAR-mallissa keskuspankin tekemét korkopaa-
tokset eivdt ole endd merkittdvdssd asemassa selittdméassd osinkotuoton nykyar-
voa. Tulokset indikoivat, ettd tarkastelujaksolla keskuspankin korkopoliittisilla
toimilla on ollut merkitystd osinkotuoton kehitykseen hyvin lyhyelld aikavalillg,
mutta pidemmalld aikavalilla korkopoliittisilla toimilla ei kuitenkaan ole selitys-
voimaa osinkotuoton nykyarvoon. Vdovichenco & Voronina (2006) ovat saaneet
samansuuntaisia tuloksia tutkiessaan Vendjan keskuspankin rahapolitiikan va-
littymistd kokonaistalouteen. Heiddn mukaansa Vendjan heikosti kehittyneet ra-
hoitusmarkkinat voivat olla yksi syy heikkoon korkopolitiikan vélittymiseen.
Valuuttakurssin viiveellisilld arvoilla ei ndyttdisi olevan roolia lyhyen aikavélin
korkotason selittdjand kummassakaan estimoiduista VAR-malleista. Vendjan
keskuspankki ei siis ole tarkasteluajanjaksolla reagoinut korkopolitiikallaan va-
luuttakurssin muutoksiin. Korkotason viiveelliset arvot eivdt myoskdan selitd
valuuttakurssinmuutoksia kummassakaan mallissaeli korkopoliittiset toimet ei-
vét ole siirtyneet valuuttakurssin nykyarvoon. Taman tutkimuksen tulokset tu-
kevat sitd, ettd Vendjan keskuspankin korkopolitiikan kehikkona olisi valuutta-
kurssitavoitteen sijaan esimerkiksi inflaatiotavoite, kuten CBR nettisivuillaan il-
moittaa. Pdinvastoin kuin tédssd tutkielmassa, Vendjan keskuspankin korkopoli-
tiikkaa tutkivissa tutkimuksissa on aiemmin usein saatu tukea viittimaille, etti
CBR on rahapolitiikallaan pyrkinyt vaikuttamaan valuuttakurssinsa arvoon
(Vdovichenco & Voronina, 2006).

Intian aineistossa osinkotuoton viiveet selittdvit merkittdavasti lyhyen aika-
vdlin korkotason nykyarvon vaihtelua, kun tarkastellaan yhden viiveen VAR-
mallia. Intian keskuspankki on siis todenndkdisesti ottanut korkopolitiikassaan
huomioon osinkotuottojen kehityksen. Tulokset muuttuvat hieman, kun tarkas-
teluhorisonttia laajennetaan kuuden viiveen VAR-malliksi. Osinkotuoton vii-
veilld ei endd ole selitysvoimaa korkotasonnykyarvoon mutta korkotason viiveet
sen sijaan vaikuttavat erittdin merkittavéasti osinkotuoton nykyarvoon. Tama
kausaalisuussuhde tukee siis osakemarkkinoidenkautta kulkevanrahapolitiikan
vaikutuskanavan olemassaoloa Intiassa. Samanlaisia tuloksia korkojen valittymi-
sestd osakemarkkinoiden hintoihin saivat tutkimuksessaan myo6s Singh & Pat-
tanaik (2012) vuosilta1996-2010. Heiddn tutkimuksessaan korkopolitiikka ei kui-
tenkaan reagoinut osakkeiden hintoihin, kuten tdssd tutkielmassa lyhyemmalld
aikavililld. Pidemmalls aikavililla tarkasteltuna voidaan siis todeta, ettd keskus-
pankki ei ehka olisi korkoa asettaessaan ottanut huomioon osinkotuottoa, mutta
osinkotuotto on kuitenkin mahdollisesti madrdytynyt osittain lyhyen aikavilin
korkojen perusteella. Valuuttakurssin viiveet eividt kuuden viiveen mallissa ole
merkitsevid selittdjid lyhyen aikavalin korkotasolle, mutta tarkasteltaessa yhden
viiveenmallia, niilld on 10%- merkitsevyystasollaselitysvoimaanykyhetkenkor-
kotasoon. Tamad viittaisi siihen, ettd valuuttakurssin hintakehitykselld on lyhy-
emmalld aikavalilld tarkasteltuna ollut vaikutusta keskuspankin harjoittamaan
korkopolitiikkaan, mutta pidemmalld aikavélilld ei. Korkotasolla ei ole merkitta-
vdd selitysvoimaa nykyhetken valuuttakurssiin kummankaan viiverakenteen
mallissa. Tama voitaisiin tulkita siten, ettd Intiassa korkopolitiikalla ei ole mer-
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kittavaa valuuttakurssikanavaa. Samanlaisia tuloksia ovat tutkimuksissaan saa-
neet myos Singh & Pattainaik (2012), Khundrakpam & Jain (2012) ja Bhattacharya,
Patnaik & Shah (2008).

Kiinan aineistossa valuuttakurssin viiveet ndyttdisivat olevan merkitsevid
selittdjid lyhyen aikavélin koron nykyarvolle. Toisaalta kuuden viiveen VAR-
mallia tarkasteltaessa kausaalisuussuhde on molemminpuolinen, myos korkota-
son viiveet vaikuttavat valuuttakurssin nykyarvoon. Jalleen korkotason viivei-
den selitysvoima nykyhetken valuuttakurssiin antaa ndyttoa valuuttakurssika-
navan olemassaolosta. Kiinan keskuspankin korkopolitiikalla onsiis kyetty vai-
kuttamaan tulevaan valuuttakurssin kehitykseen tarkasteluajanjaksolla. Toi-
saalta ndyttdisi myos siltd, ettd valuuttakurssin kehitys on otettu huomioon kor-
kopolitiikassa. Valuuttakurssin ja korkotason molemminpuolisesta kausaalisuh-
teesta voi syntyd potentiaalista endogeenisyysharhaa, kun valuuttakurssilla laa-
jennettuja Taylorinsdantojd estimoidaan PNS-menetelmalld. Tastd syystd olisikin
parempi kdyttdd estimoinnissa GMM-menetelméad. Osinkotuoton osalta voidaan
todeta, ettd sen viiveetndyttdvat vaikuttavan nykyhetken korkotasoon yhden vii-
veen VAR-mallissa muttei kuuden viiveen mallissa. Lyhyen aikavélin korkota-
son viiveilld ei kuitenkaan ole minké&énlaista selitysvoimaa osinkotuoton nyky-
arvon vaihtelulle. Kiinan aineistossa keskuspankki on siis mahdollisesti ottanut
hyvin lyhyelld aikavalilld rahapolitiikallaan huomioon osinkotuottojen kehityk-
sen, mutta aiemmat rahapoliittiset toimet eivit ole tehokkaasti vilittyneet osin-
kotuottojen nykyarvoihin.
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Kausaalisuuden suunta BRASILIA VENAJA INTIA KIINA
V AR-Mallin viiverakenne 1 6 1 6 1 6 1 6
REER — i, 0.17 2.09* 0.08 0.60 2.81* 1.73 7.60%** 2.03*
i — REER: 0.44 0.97 2.21 0.60 0.52 0.90 0.58 2.19%
DY — i, 0.38 2.78%* 2.49 1.27 7.73%** 1.46 2.96* 1.05
i —DY: 0.71 0.58 7.69%%* 0.99 1.50 3.68*** 0.08 1.17

Rajoitteet on asetettu muuttujista ensimmadiselle, jonka viiveiden merkitsevyyttd testataan. Nollahypoteesina on, ettd rajoitetut
viiveet eivit selitd riippuvan muuttujan vaihtelua. F-testisuureen perdssa on tahdilld merkitty niitd vastaavat merkitsevyystasot (*
10%-, ** 5%- ja *** 1%- merkitsevyystaso).
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5.3 Eteenpiin katsovat Taylorin sidnnot

Korontasausparametrilla laajennettujen Taylorin sddntdjen tulokset viittaisivat
siithen, ettd Vendjdd lukuun ottamatta kaikki BRIC-maat ovat joko lyhyemmalla
(3kk) tai pidemmialla (12kk) ennustehorisontilla kiinnittdneet huomiota tulevai-
suuden inflaatioon. Brasilian keskuspankki ndyttdisi ottavan huomioon kolmen
kuukaudeninflaatioennusteenja Intian keskuspankki taas kahdentoista kuukau-
den inflaatioennusteen. Kiinassa keskuspankki nadyttdisi ottavan huomioon sen
hetkisen inflaation lisdksi myos kolmen ja kahdentoista kuukauden inflaatioen-
nusteen. Mielenkiintoista on, ettd tarkasteluajanjaksolla Vendjankeskuspankki ei
ole kiinnittanyt huomiota tulevaisuuden inflaatioennusteeseen. Sen hetkisten
Taylorin sddntojen tulosten perusteella se on kuitenkin reagoinut rahapolitiikal-
laan nykyhetken inflaatioon.

Brasilian keskuspankki ei ndyttdisi ottaneen huomioon kahdentoista kuu-
kauden inflaatioennustettu kummassakaan estimoidussa mallissa. Samansuun-
taisia tuloksia ovat saaneet myds Modenesi, Martins & Modenesi (2013) ja Cortes
& Paiva (2017), jotka perustelevat tuloksia keskuspankin rahapolitiikan muuttu-
misella inflaatiotavoitteesta kohti harkinnanvaraisempaa rahapolitiikkaa. Vuo-
desta 2011 eteenpdin Dilma Rousseffin astuttua presidentiksi, tutkimukset anta-
vat viitteitd, ettd rahapolitiikassa on otettu huomioon enemman my6s ulkomais-
ten korkojen tasoa (LIBOR). Kriisin jdlkeiselld aikavalilla 2009-2013 kdyttoonote-
tut padomien liikkeitd rajoittavat sddannostot (CAR) selittdvat myos osaltaan kes-
kuspankkipolitiikan kasvanutta riippuvuutta kansainvilisestd korkotasosta
(Baumann & Gallagher 2015).

Tulevaisuuden tuotantokuilu nédyttdisi olleen tarked padtosmuuttuja kaik-
kien BRIC-maiden aineistossa tarkastellulla aikavalilld. Osassa malleista tulevai-
suuden inflaatio ei saa merkitseviai kerrointa, mutta tuotantokuilun tulevaisuu-
denarvo on otettu huomioon. Tama ei valttamattad ole yllattava tulos kehittyvien
markkinatalouksien kohdalla, vaikka niiden keskuspankit ilmoittavatkin kaikki
tahtdavansd rahapolitiikallaan vakaaseen hintatasoon.

Eteenpdin katsovissa Taylorin sddnnoissd lisamuuttujat parantavat mallien
tilastollista istuvuutta Brasilian, Venéjdn ja Intian kohdalla poikkeuksetta. Mal-
lien nelidityjen virhetermien summa (RSS) pienenee, kun instrumenttien jouk-
koon lisdtdan joko reaalinen valuuttakurssi, osinkotuotto tai molemmat. Hanse-
nin J-testin avulla mitattu instrumenttien validisuus pysyy kaikissa tapauksissa
jokosamana tai parantuu hiukan. Kaikkiinmalleihinsisélletyt instrumentit nayt-
tavit J-testin perusteella tayttavan yli-identifioituvuusrajoitteet eli instrumentit
ovat eksogeenisia. Kiinan aineistolla estimoiduissa malleissa SSR nousee hieman
rahoitusmarkkinainformaation lisddmisen jalkeen eli mallin sopivuus aineistoon
heikkenee.

Tulevaisuudeninflaatio ndyttdisi olleen merkitseva padtosmuuttuja pidem-
miélld ennustehorisontilla Intian ja Kiinan keskuspankeille sekd laajentamatto-
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massa ettd rahoitusmarkkinainformaatiolla laajennetussa mallissa. Brasilian kes-
kuspankki on ottanut tulevaisuuden inflaation huomioon vain lyhyelld aikaho-
risontilla ja Vendjan keskuspankki ainoastaan lyhyelld aikahorisontilla ottaes-
saan huomioon rahoitusmarkkinainformaation. Kuten Heimonen, Junttila ja
Karkkdinen (2017) saavat tulokseksi myos taman tutkielman tulokset viittaavat
siithen, ettd tulevaisuuden tuotannontason poikkeama estimoidusta trendistdan,
on ollut tarked keskuspankkien paatosmuuttuja lyhyelld kolmen kuukauden en-
nustehorisontilla. Lisdksi tdssd tutkielmassa BRIC-maiden kohdalla ndyttdisi,
ettd tuotantokuilun tulevaisuuden arvo on ollut merkittdvd pddtosmuuttuja
myo6s pidemmalld ennustehorisontilla. Poikkeuksena lyhyelld aikavalilld on Ve-
ndjan keskuspankille estimoitu malli, joka siséltdd rahoitusmarkkinainformaa-
tion. Pidemmalla aikavililld poikkeuksena 16ytyy Kiinan keskuspankille esti-
moitu rahoitusmarkkinainformaation sisdltivd malli ja Intian laajentamaton
malli. Mielenkiintoista, on ettd Brasilian keskuspankki on ilmoittanut seuraa-
vansa inflaatiotavoitetta, mutta vain lyhyemmdn ennustehorisontin inflaatio
ndyttdisi olleen merkitsevd sen padtoksenteossa. Lisdksi se on huomioinut tule-
vaisuuden tuotannontason vaihtelun korkopolitiikassaan seké lyhyelld ettd pit-
kalla aikavalilla.

My6s eteenpdin katsovissa malleissa korontasausparametri saa korkean ar-
von, kuten sen hetkisissd Taylorin sdannoissd. Poikkeuksena sen hetkisiin mal-
leihin ja Vendjdn malliinilman lisdmuuttujia, eteenpdin katsovissa malleissa to-
teutuneen tulevaisuuden inflaation kerroin saa merkitsevan arvon kaikissa
maissa, joko kolmen tai kahdentoista kuukauden aikahorisontilla tai molem-
missa. My0s eteenpdinkatsovana muuttujana kasitelty toteutunut reaaliaikainen
tuotantokuilu saa merkitsevan kertoimen kaikissa maissa joko lyhyemmialld kol-
men kuukauden ennustehorisontilla, kahdentoista kuukauden ennustehorison-
tilla tai molemmilla. Nayttdisi siis tulosten valossa siltd, ettd BRIC-maiden kes-
kuspankit ovat ennemmin ottaneet korkopéaatoksid tehdessdan huomioon inflaa-
tio-odotukset nykyhetken inflaation sijaan. Samanlaisia tuloksia ovat saaneet
monet muutkin sen hetkisid ja eteenpédin katsovia Taylorin sdadntojd estimoineet
tutkimukset. Keskuspankit nayttdisivét siis hyodyntdvan odotusten hypoteesia
rahapolitiikkaa laatiessaan.

Parhaiten aineistoon sopivissa malleissa nédyttdisi Kiinaa ja Vendjdn pidem-
pdd ennustehorisonttia lukuun ottamatta olevan mukana osinkotuotto. Osinko-
tuoton lisdksi Vendjan malleissa sekd Intian kolmen kuukauden ennustehorison-
tilla estimoidussa mallissa valuuttakurssilla ndyttdd olevan merkitystd. Valuut-
takurssin lisddmisen seurauksena kolmen kuukauden ennustehorisontilla esti-
moiduissa Vendjdnja Intian malleissa kolmen kuukauden inflaatioennuste tulee
merkitsevidksi, mitd se ei ole perinteisessd korontasausparametrilla laajennetussa
mallissa. Mielenkiintoista on, ettd Kiinan keskuspankille estimoiduista malleista
miké&dn ei sisdlld valuuttakurssia. Syyna tdhdn voisiolla valuuttakurssinkontrol-
loiminenja siten viahdinen vaikutus maan inflaatioasteeseen.



Taulukko 4 Eteenpdin katsovien Taylorin sddntdjen estimointitulokset
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Muuttujat/Maa BR RS IN CH
Aikahorisontti 3 12 3 12 3 12 3 12
Perinteinen eteenpdin katsova Taylorin sddnto
vakio -2.05** 0.59 0.80* 0.54*** -0.84 0.78%** 0.32 -0.18
(0.88) (0.54) (0.48) (0.18) (1.54) (0.24) (0.36) (0.11)
ik 0.24%* 0.04 0.04 -0.01 0.04 -0.07*** 0.03** 0.04***
(0.05) (0.05) (0.02) (0.01) (0.05) (0.02) (0.01) (0.01)
Vi+k 0.07*** -0.08%** -0.02** -0.03%** 0.05** 0.00 0.02%** -0.01%**
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.00) (0.01) (0.01)
i1 1.06%** 0.93%** 0.87*** 0.94*** 1.07*** 0.98*** 0.94*** 1.02%**
(0.06) (0.03) (0.06) (0.01) (0.16) (0.03) (0.06) (0.02)
J-testi 5.45(036) 12.22(097) 4.24(0.52) 6.81(0.99) 3.64(0.60) 9.71(0.99) 4.71(045) 11.38 (0.98)
SSR 27.24 25.02 8.43 5.96 17.01 6.61 2.48 1.33
Perinteinen eteenpdin katsova Taylorin sddnto lisdinstrumenteilla
vakio -1.87** 0.71 0.36*** 0.50%** -1.44* 0.98*** -0.18 -0.31%**
(0.84) (0.51) (0.13) (0.09) (0.86) (0.15) (0.19) (0.09)
ik 0.22%** 0.04 0.03** -0.01 0.06* -0.06*** 0.01 0.04***
(0.05) (0.05) (0.01) (0.01) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01)
Yerk 0.06*** -0.08%** -0.01 -0.03*** 0.03** -0.01%** 0.02%** -0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01)
i1 1.05%** 0.92%** 0.93*** 0.95%** 1.13%** 0.94*** 1.03*** 1.04%**
(0.05) (0.02) (0.02) (0.01) (0.09) (0.01) (0.03) (0.01)
J-testi 6.31(0.39) 12.59(097) 5.59(0.59) 6.82(099) 4.86(0.68) 11.16(0.99) 5.10(0.53) 11.70 (0.98)
Paras instrumenttien yhdistelma DY DY DY &REER  REER DY & REER DY DY DY
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SSR 1.12 24.89 6.38 5.89 13.46 5.54 2.51 2.40
Huomioita:
Lisaimuuttujia sisdltavistd malleista on raportoitu vain parhaat tilastolliset ominaisuudet omaava malli. Merkitsevyystasot on merkitty tahdilld
(* vastaa 10 % merkitsevyystaso, ** 5%- merkitsevyystasoa ja *** 1 %- merkitsevyystasoa). HAC-keskivirheet ilmoitettu suluissa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa tarkastellaan BRIC-maiden harjoittamaa rahapolitiikkaa Taylorin
sdannon avulla vuosina 2005-2015. Perinteisten Taylorin sdannén muuttujien li-
sdksi kiinnostuksen kohteena on rahoitusmarkkinainformaation rooli keskus-
pankkien pddtoksenteossa. Menetelmien suhteen jdljitellddn yksinkertaistaen
Heimonen, Junttila & Karkk&dinen (2017) artikkelia, jossa rahoitusmarkkinainfor-
maation roolia Taylorin sdannosséa tutkitaan OECD-maiden havaintoaineistolla.
Tutkielmassa on kdytetty reaaliaikaista aineistoa, minkd on perusteltu soveltu-
van paremmin keskuspankkien rahapolitiikkaa arvioiviin malleihin.

Huolimatta argumentoidusta kehittyvien markkinatalouksien arvopaperi-
markkina- ja valuuttakurssikanavien heikkoudesta, tulokset antavat viitteitd
BRIC-maiden keskuspankkien huomioineen rahoitusmarkkinainformaation ra-
hapoliittisessa padtoksenteossaan. Eteenpdin katsovien Taylorin sdéntojen osalta
erityisesti osinkotuotto ndyttdisi olleen tarkedssd asemassa ldhes kaikissa mal-
leissa. Sen hetkisten mallien tulosten perusteella on syytd myos uskoa, ettd va-
luuttakurssi-informaatiollakin on roolia etenkin osassa BRIC-maista. Taylorin
sddnnon perinteisiin muuttujiin eli inflaatioon ja tuotantokuiluun on reagoitu
kaikissa BRIC-maissa. Keskuspankkienilmoittama hintavakauden edistaminen
ndyttdisi siis toteutuvat myos rahapoliittisessa pddtoksenteossa. Kehittyvien
markkinatalouksien kohdalla tuotannon tason vaihtelun tasaaminen on myos
usein suuressa roolissa koko makrotalouden vakauden kannalta ja sithen viittaa
myos tuotantokuilun tdrked rooli sekd sen hetkisend ettd eteenpéin katsovana
muuttujana estimoiduissa Taylorin sidnnoissd. Vendjdd lukuun ottamatta tulok-
set viittaavat BRIC-maiden keskuspankkien olleen eteenpédin katsovia rahapoli-
tiikkaa asettaessaan. Sekd sen hetkisten Taylorin sddnttjen ettd eteenpdin katso-
vien Taylorin sddntdjen osalta keskuspankkien korontasauksen aste on ollut
suuri.

Havainto korkeista korontasausasteista on linjassaan my6s aiemman Taylo-
rin sddntod tutkineen kirjallisuuden kanssa (Sack & Wieland 2000). Kuukausiai-
neiston tapauksessa on luontevaa, ettd keskuspankki asettaa korkotasoaan asteit-
tain kohti haluttua tasoa. Kuten tuoreimmissa BRIC-maiden rahapolitiikkaa
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Taylorin séannon avulla tutkivissa tutkimuksissa (kt. esim. Aleem 2010 ja Chris-
tou, Naraidoo, Gupta, & Kim 2017), my0s tdssd tutkimuksessa lyhyen aikavilin
korkomuuttujareagoi inflaatioon ja tuotannontasoon, jokoniiden ollessa sen het-
kisid tai eteenpdin katsovia muuttujia. Tulosten perusteella saadaan tukea sille,
ettd BRIC-maiden keskuspankit ovat korkopoliittisilla toimillaan todella pyrki-
neet kohti julkistamiaan tavoitteita koskien maltillista inflaatiota ja kestdvéa ta-
louskasvua. Lisdksi huomionarvoista on, ettid kaikkien maiden kohdalla keskus-
pankit ndyttdisivat kdyttdneen lyhyen aikavilin korkotasoa hyvikseen rahapoli-
titkan vidlineend. Tdma tulos on ristiriitainen useiden 2000-luvun alkupuolella
julkaistujen tutkimustulosten kanssa, joista suurimman osan mukaan BRIC-mai-
den keskuspankit eivit ole asettamallaan korkotasolla reagoineet inflaatioon tai
tuotannon tasoon (Koivu 2009, Esanov, Merkl, & Vinhas de Sousa 2004). Tulokset
voitaisiinkin tulkita esimerkiksi siten, ettd tarkastelluissa kehittyvissa markkina-
talouksissa on 2000-luvun edetessd siirrytty médrdaperusteisesta rahapolitiikasta
kohti korkoperusteisempaa rahapolitiikkaa.

Aiemmat tutkimustulokset ovat laajalti tukeneet valuuttakurssi-informaa-
tion tdrkedd roolia BRIC-maiden rahapolitiikassa (Mohanty & Klau 2005, Khun-
drakpam & Jain 2012). My6s tamén tutkielman tulokset paadtyvat samaan loppu-
tulemaan, etenkin Vendjan ja Kiinan osalta. Mielenkiintoista on kuitenkin huo-
mata, ettd valuuttakurssi-informaation sijaan osinkotuottomuuttujan rooli nayt-
tdisi olleen merkittavampi ldhes kaikkien maiden eteenpdin katsovissa Taylorin
sddannoissd. Tadhdan mennessa ei olejulkaistu paljontutkimuksia, jotka keskittyvit
tarkastelemaan osinkotuoton roolia BRIC-maiden rahapolitiikassa, joten valta-
virran mielipidettd osinkotuoton roolista rahapolitiikassa ei ole. Tamén tutkiel-
man tulosten perusteella osinkotuoton roolia olisi hyva tarkastella enemman
myos jatkossa BRIC-maiden rahapolitiikkaa arvioivissa tutkimuksissa. Taylorin
sdantojd estimoitaessa tulisi kiinnittdd liséd huomiota aineiston aikasarjaominai-
suuksiin. Kehittyvien markkinatalouksien todenndkdoisesti ajassa vaihtuvat in-
flaatiotavoitteet tulisi ottaa huomioon esimerkiksirullaavantairekursiivisenreg-
ression avulla. Toisaalta mahdollinen epélineaarisuus keskuspankin reaktiossa
rahoitusmarkkinamuuttujiin tulisi my6s ottaa huomioon esimerkiksi kynnysar-
vomallien avulla. Todenndkdoisesti keskuspankit ottavat padtoksenteossaan huo-
mioon osinkotuottojen ja valuuttakurssin muutokset viimeistdéan, kun ne ylitta-
vét tietyn tason.

Tamad tutkielman kokoaa ja yhdenmukaistaa aiempaa kirjallisuutta kehitty-
vistd markkinatalouksista, pyrkien ottamaan huomioon aiemman kirjallisuuden
tekemid huomioita Taylorin sddntjen estimoimiseen liittyen. Tutkielmassa kay-
tetddn reaaliaikaista aineistoa, koska se kuvaa keskuspankin paatoksentekohet-
kelld kdyttaméda informaatiota paremmin kuin ex-post aineisto. Aineiston lisdksi
on estimoitu useampia Taylorin sddantojd, jotka ottavat huomioon sekd keskus-
pankkien rahapolitiikan mahdollisen sen hetkisen ettd eteenpdin katsovan luon-
teen. Koska kaikkien maiden mallit on estimoitu samalla periaatteella ja toisiaan
mahdollisimman ldhelle vastaavasta aineistosta, on tulosten perusteella mahdol-
lista myos arvioida eri BRIC-maidenrahapolitiikan yhtdlédisyyksidja eroja. Tahan
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mennessd kehittyvid markkinatalouksia koskevakirjallisuusja tutkimukseteroa-
vat jonkin verran valitun aineiston ja estimointitekniikoidensuhteen, joten tulok-
set ovat vain heikosti vertailukelpoisia tai yleistettdvissa. Lisdksi tdma tutkielma
pyrkii arvioimaan rahoitusmarkkinainformaation roolia Taylorin sdannossa uu-
desta ndkokulmassa, kuten Heimonen, Junttila & Kéarkkdinen (2017) tekevit ar-
tikkelissaan OECD-maiden aineistolla. Mielenkiintoista on, etti timin tutkiel-
man tuloksetovat pddpiirteissddn samansuuntaisia, vaikka kyseessd on teollistu-
neidenja kehittyneiden maiden sijaan kehittyvid markkinatalouksia.
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