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Tiivistelma - Abstract

Tassd tutkielmassa selvitetddn, noudattaako Euroopan keskuspankki Taylorin sdantoa
rahapoliittisia pddtoksid tehdessddn. Lisdksi tarkastellaan, onko euroalueen velkakriisi
vaikuttanut Euroopan keskuspankin harjoittamaan rahapolitiikkaan. Taylorin (1993)
mukaan keskuspankit huomioivat korkoja asettaessaan kotimaisen inflaation ja tuotannon
poikkeamat niille asetetuista tavoitteista. Tarkasteluajanjakso alkaa euroalueen yhteisen
rahapolitiikan kédyttoonotosta tammikuussa 1999 ulottuen joulukuuhun 2012. Aineisto on
koottu Euroopan keskuspankin pddasiassa reaaliaikaisen aineiston tietokannasta sekd
OECD:n verkkosivuilta. Toteutettavassa tutkimuksessa estimoidaan senhetkisid ja
eteenpdin katsovia Taylorin sddntdjd, joihin on lisdtty korkovaihtelun tasausparametri.
Eteenpdin katsova Taylorin sddnté huomioi inflaatio-odotukset. Estimoinnit toteutetaan
niin koko otosajanjaksolle kuin osaotoksille, jotka pyrkivdt huomioimaan vuoden 2010
alussa alkaneen euroalueen velkakriisin. Velkakriisin vaikutuksen tarkastelemista
syvennetddn velkakriisimuuttujalla laajennetulla Taylorin sddnnolld sekd niin sanotulla
interaktioregressiolla. Interaktioregressio huomioi velkakriisimuuttujan ja velkakriisin
ajanjaksolle kohdistetun aikadummy-muuttujan tulon. Estimointimenetelmadna kdytetdan
GMM-estimointia.

Taylorin sdantod ja keskuspankkien rahapolitiikkaa on tutkittu kirjallisuudessa
laajasti. Uudempi kirjallisuus perehtyy myos Yhdysvalloissa 2007 alkaneen finanssikriisin
ja sitd seuranneen euroalueen velkakriisin vaikutukseen keskuspankkien rahapolitiikkaan.
Tassd tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan Euroopan keskuspankkia ja euroalueen
velkakriisid, eikd tdssd tutkielmassa k&ytettyd aggregoitua velkapainotettua
velkakriisimuuttujaa ole tiettdvasti aiemmin kaytetty Taylorin sddntojd estimoitaessa.
Tutkimustulosten perusteella Euroopan keskuspankin ei voida yksiselitteisesti todeta
noudattaneen Taylorin sddntod rahapolitiikasta padttdessddan. Taylorin periaate (inflaation
kerroin yli ykkosen, tuotantokuilun kerroin positiivinen) kuitenkin toteutuu ldhes kaikissa
estimoinneissa, mutta tuotantokuilun kertoimet jddvat mataliksi. Eteenpdin katsovaa
Taylorin sdéntod estimoitaessa inflaation kertoimet ovat korkeammat kuin senhetkisen
Taylorin sddnnon tapauksessa. Tutkimustulosten perusteella Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan voidaan katsoa olleen vakauttavaa. Velkakriisimuuttujalla ja interaktiolla
laajennettujen Taylorin sddntdjen perusteella velkakriisin voidaan todeta vaikuttaneen
Euroopan keskuspankin rahapoliittiseen padtoksentekoon.
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1 JOHDANTO

Kesdllda 2007 Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen
velkakriisi ovat aiheuttaneet haasteita keskuspankkien rahapolitiikan
harjoittamiselle. Euroopan keskuspankin rahapolitiikan ja koko Euroopan
unionin ensisijainen tehtdvd on hintavakauden ylldpitiminen. Taméan lisdksi
pyritddn kestdvaan kehitykseen, jonka perustana ovat hintavakauden lisdksi
tasapainoinen talouskasvu sekd tdystyollisyyttd ja sosiaalista edistystd
tavoitteleva kilpailukykyinen sosiaalinen markkinatalous. (ECB 2011a, 14.)
Euroaluetta ja koko maailmantaloutta ravistelleiden kriisien seurauksena
Euroopan keskuspankki on joutunut turvautumaan ep&dtavanomaisiin
rahapoliittisiin toimiin, joilla se on pyrkinyt varmistamaan Euroopan unionin
asettamien tavoitteiden toteutumista ja rahoitusmarkkinoiden toimivuutta.

Euroalueen velkakriisin voidaan katsoa alkaneen vuoden 2010 alussa, kun
Irlannin, Kreikan ja Portugalin kymmenen vuoden valtion joukkovelkakirjojen
riskilisdt alkoivat kasvaa suhteessa Saksan joukkovelkakirjoihin. Myshemmin
myo6s Espanjan ja Italian riskilisissd havaittiin epdsuotuisaa kehitystda. Kuvio 1
kuvaa nididen euroalueen maiden (PIIGS-maat) kymmenen vuoden valtion
joukkovelkakirjojen riskilisien eli pitkdn aikavilin korkojen kehitysta.
Hillitdkseen euroalueen maiden velkaongelmia ja rahoitusmarkkinoiden
jannittyneisyyttda =~ Euroopan  keskuspankki on toteuttanut erilaisia
epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia. Nditd poikkeustoimia ovat olleet
korkojen lasku historiallisen alhaisiin lukemiin, tehostettu luotonanto seka
erilaiset arvopapereiden osto-ohjelmat.
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KUVIO1 Euroalueen maiden pitkdn aikavalin korot tammikuusta 1999 joulukuuhun
2012. (Lahde: OECD)

Keskuspankkien harjoittamaa rahapolitiikkaa voidaan tutkia erilaisten
rahapolitiikkasddntojen avulla. Tunnetuin ndistd lienee Taylorin sddnto.
Taylorin (1993) mukaan keskuspankit huomioivat korkoja asettaessaan
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kotimaisen inflaation ja tuotannon poikkeamat niille asetetuista tavoitteista.
Taylorin sddnnon perusmallia on kirjallisuudessa muunneltu useilla tavoilla.
Malli voi olla joko senhetkinen tai eteenpdin katsova, ja sitd voidaan laajentaa
lisddmadllda malliin muita rahapoliittisen p&ddtoksenteon tukena kéaytettdavid
muuttujia. Yleisemmin euroaluetta koskevaa Taylorin sddntod on laajennettu
rahan mddran kasvulla, Yhdysvaltain ohjauskorolla (Federal Funds Rate) ja euro-
dollarivaluuttakursseilla. Myohemmadssd kirjallisuudessa lisamuuttujina on
kaytetty myo0s erilaisia finanssikriisid ja velkakriisid mittaavia muuttujia.

Téassd tutkielmassa on tarkoitus arvioida Taylorin sddnnén toimivuutta
rahapoliittisen padtoksenteon vilineend euroalueella. Perusmallien tarkastelun
lisdksi kiinnostuksen kohteena on, onko euroalueen velkakriisi vaikuttanut
Euroopan  keskuspankin rahapoliittiseen pddtoksentekoon. Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaa tutkitaan senhetkiselld ja eteenpdin katsovalla
Taylorin sd@nnolld, johon on lisdtty korkovaihtelun tasausparametri.
Tutkimussuuntaus on valittu aiemman kirjallisuuden perusteella. Perusmallia
laajennetaan euroalueen velkakriisid mittaavalla muuttujalla, joka on
rakennettu Eichlerin ja Hielscherin (2011) tutkimuksen pohjalta. Taylorin
sddntod estimoidaan niin  koko otosajanjaksolle euroalueen yhteisen
rahapolitiikan alkamisesta tammikuussa 1999 joulukuuhun 2012 kuin
osaotoksille, jotka on valittu euroalueen velkakriisid silmalldpitden.
Tutkimuksen toteuttaminen on mielekdstd, koska epdtavanomaiset
rahapoliittiset toimet viittaavat siihen, ettei euroalueen rahapolitiikka
velkakriisin aikana ole perustunut pelkdstddn inflaation ja tuotannon
poikkeamiin niille asetetuista tavoitteistaan.

Tutkielman rakenne on seuraava: luvussa kaksi tutustutaan Euroopan
keskuspankin historiaan, rahapolitiikkaan ja rahapolitiikan toteuttamiseen.
Luvussa kaksi esitellddn kattavasti myos Euroopan keskuspankin harjoittama
rahapolitiikka finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin aikana. Luvussa kolme
perehdytdan rahapolitiikkasdantoihin, erityisesti Taylorin sdantéon. Luvussa
nelja esitelldidn menetelmdt, joilla Taylorin sddntéd mallinnetaan seka
keskustellaan Taylorin sddannon mallintamiseen liittyvistd ongelmista. Luvussa
viisi tehddan katsaus Taylorin sddntod koskevaan kirjallisuuteen. Luku viisi
pureutuu niin  Taylorin sddnnén  perusmallien kuin lisdmuuttujilla
laajennettujen Taylorin sddntdjen tutkimustuloksiin. Erityisend kiinnostuksen
kohteena ovat finanssi- ja velkakriisid kisittelevien tutkimusten tulokset.
Luvussa kuusi kuvataan tdssd tutkielmassa toteutettavassa analyysissa
kaytettdvd aineisto, muuttujat ja tutkimusmenetelmd sekd esitellddn saadut
tutkimustulokset. Viimeinen eli seitsemaés luku siséltdd johtopadatokset.



2 EUROOPAN KESKUSPANKKI JA SEN
RAHAPOLITIIKKA

Euroalueella on harjoitettu yhteistd rahapolitiikkaa vuodesta 1999 Euroopan
keskuspankin johdolla. Tatd voidaan pitdd merkittivand k&annekohtana
Euroopan maiden pitkdssd ja monivaiheisessa yhdentymisprosessissa.
Eurojdrjestelméan tarkeimmaéksi tehtdvdksi on madritelty hintavakauden
yllapitaminen. Hintavakautta yllapitamalla rahapolitiikka voikin parhaiten
edistdd talouskasvua, uusien tyopaikkojen syntyd ja  sosiaalista
yhteenkuuluvuutta. (ECB 2011a, 7-9.) Tdssd luvussa kdydddn lyhyesti lapi
Euroopan keskuspankin historia. Luvun painopiste on katsauksessa Euroopan
keskuspankin harjoittamaan rahapolitiikkaan ja sen toteutumiseen. Lisdksi
tarkastellaan keskuspankin rahapoliittisia toimia kesdllda 2007 alkaneen
tinanssikriisin ja erityisesti sitd seuranneen euroalueen velkakriisin aikana.

2.1 EKP:n historia

Euroopan keskuspankin historia ulottuu aina 1950-luvulle saakka, ja sithen
liittyy useita vaiheita, sopimuksia ja yhteisojd. Kuusi Lansi-Euroopan maata,
Alankomaat, Belgia, Italia, Luxemburg, Ranska ja Saksa, perustivat Euroopan
hiili- ja terdsyhteison (The European Coal and Steel Community, ECSC) vuonna
1952. Hiili- ja terdsyhteison oli tarkoitus toimia 50 vuotta. Samat maat kuitenkin
perustivat Euroopan hiili- ja terdsyhteison rinnalle jo vuonna 1958 Euroopan
talousyhteison (The European Economic Community, EEC) ja Euroopan
atomienergiayhteison (The European Atomic Energy Community, Euratom). Nditd
kolmea Euroopan keskuspankkia edeltdnyttd yhteisod voidaan pitda
lahtokohtana euroalueen yhdentymisen, yhteisen talousalueen ja yhteisen
valuutan synnylle. (Scheller 2006, 15; 27.)

Vuonna 1962 Euroopan talousyhteiso teki ensimmadisen ehdotuksen
talous- ja rahaliiton perustamiseksi, joka tunnetaan nimelld Marjolinin
selonteko. Euroopan rahapolitilkan yhdentymisprosessi jatkui vuonna 1979,
kun Euroopan valuuttajdrjestelmad (The European Monetary System, EMS)
perustettiin  Eurooppa-neuvoston pdidtoslauselmalla. Seuraava askel kohti
yhteistd rahaliittoa ja valuuttaa tapahtui vuonna 1989, kun Eurooppa-neuvosto
pdétti talous- ja rahaliiton toteuttamisesta kolmessa vaiheessa. Ensimmadisessd
vaiheessa taattiin sisdimarkkinoiden toimivuus, pienennettiin jdsenvaltioiden
talouspoliittisia eroja, poistettiin esteet rahapoliittisen yhdentymisen tieltd ja
tiivistettiin  rahapoliittista  yhteistyotd. Toisessa vaiheessa keskityttiin
valmistelemaan viimeiseen vaiheeseen siirtymistd perustamalla talous- ja
rahaliiton keskeiset elimet ja organisatorinen rakenne sekd vahvistettiin
rahapoliittista yhdentymistd. Kolmannessa vaiheessa talous- ja rahaliittoon
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osallistuvien valuuttojen kurssit kiinnitettiin, ja yhteison laitokset ryhtyivat
kdyttaméaan niille annettuja raha- ja talouspoliittisia valtuuksia. (Scheller 2006,
16-21.)

Helmikuussa 1992 allekirjoitettu Maastrichtin sopimus johti vihdoin
Euroopan wunionin perustamiseen. Sopimuksella muutettiin Euroopan
yhteistjen perustamissopimuksia, ja sopimuksiin tehtiin lisdyksid esimerkiksi
koskien talous- ja rahapolitiikkaa. Lisdykset mddrdsivat perustan talous- ja
rahaliitolle sekd maédrittelivat sen toteuttamistavan ja aikataulun. Euroopan
unionin perustamisesta tehdyn sopimuksen oli tarkoitus tulla voimaan
tammikuun alussa vuonna 1993, mutta ratifiointiprosessin viivastyttyd Saksassa
ja Tanskassa sopimus astui voimaan vasta marraskuun alussa 1993. (Scheller
2006, 21.)

Lopullinen péditos talous- ja rahaliiton toteutumisesta tehtiin toukokuussa
1998. Toukokuun alussa kokoontunut Eurooppa-neuvosto pditti yksimielisesti,
ettd 11 jdsenvaltiota, Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta,
Luxemburg, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi, tayttivit edellytykset yhteisen
valuutan kayttoonottamisesta 1.1.1999 ldhtien. Iso-Britannia ja Tanska
jattaytyivdt erityisasemansa perusteella talous- ja rahaliiton ulkopuolelle.
Kreikka ja Ruotsi eivdt puolestaan tdyttdneet edellytyksid yhteisen valuutan
kayttoonotolle. (Scheller 2006, 24-25.)

Euroopan keskuspankki perustettiin kesdkuun 1998 alussa. Tammikuusta
1999 se on ollut vastuussa 11 jdsenvaltionsa rahapolitiikan harjoittamisesta.
Kreikka liittyi euroalueeseen vuoden 2001 alussa, ja samalla sen keskuspankista
tuli osa eurojdrjestelmdd. Kreikan tdyttdessd euron kdyttoonoton edellytykset
euroalueen maiden lukumaéérad nousi kahteentoista. Euron kdyttoonotto saatiin
pddtokseen vuoden 2002 alussa, kun eurosetelit ja -kolikot laskettiin liikkeeseen.
Helmikuusta 2002 ldhtien eurosetelit ja -kolikot ovat olleet euroalueen ainoita
laillisia maksuvilineitd. (Scheller 2006, 25-27.)

Euroopan unioni on laajentunut vihitellen Kreikan unioniin liittymisen
jilkeen. Vuonna 2004 kymmenen Keski- ja Itd-Euroopan maata, Kypros, Latvia,
Liettua, Malta, Puola, Slovakia, Slovenia, TSekki, Unkari ja Viro, liittyivéat
Euroopan unionin jdseniksi, jolloin jasenvaltioiden méé&ra nousi 25:een. Kaksi
muuta Itd-Euroopan maata, Bulgaria ja Romania, aloittivat liittymisneuvottelut
vuonna 2005, ja ne liittyivdit Euroopan wunioniin vuonna 2007 nostaen
jasenmaiden lukumddrdan 27:ddn. Kroatia ja Turkki aloittivat neuvottelut
jasenyydestd syksyllda 2005. (Scheller 2006, 27-28.) Heindkuussa 2013
neuvottelut tuottivat tulosta Kroatian osalta, kun siitd tuli 28:s Euroopan
unionin jdsenmaa. Turkin lisdksi ehdokasmaan asemassa ovat entinen
Jugoslavian tasavalta Makedonia, Islanti, joka ryhtyi neuvotteluihin vuonna
2010, Montenegro ja Serbia. Mahdollisina ehdokasmaina pidetddn Albaniaa,
Bosnia ja Hertsegovinaa sekd Kosovoa. (Euroopan komission viestintdyksikko
2013a, 2013b.)

Euroopan unionin jdsenyys ei automaattisesti tarkoita euron
kayttoonottoa, koska jasenvaltioiden on tdytettdva tietyt edellytykset ennen
yhteisen valuutan saavuttamista. Tdstd syystd wuusista jdsenmaista ei
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valittomaésti tule euroalueen jdsenid Euroopan unioniin liittymisen jdlkeen.
Uudet jasenvaltiot kuitenkin sitoutuvat talous- ja rahaliiton tavoitteisiin.
Liittymisen yhteydessd niiden kansallisista keskuspankeista tulee Euroopan
luopumista. (Scheller 2006, 28.) Vuonna 2011 euroalueeseen kuuluu 17 valtiota.
Euroopan uunionissa on siis 10 jdsenvaltiota (Bulgaria, Iso-Britannia, Latvia,
Liettua, Puola, Romania, Ruotsi, Tanska, TSekki ja Unkari), joiden virallinen
rahayksikko ei ole euro. Iso-Britannialla ja Tanskalla on erityisasema, joka
perustuu niiden kdymiin neuvotteluihin oikeudesta olla liittymatta
euroalueeseen. Loppujen kahdeksan maan odotetaan ottavan euron kdyttoon
tulevaisuudessa. (ECB 2011a, 13.)

2.2 EKP:n rahapolitiikan strategia

Oikeudellinen ldhtokohta euroalueen yhteiselle rahapolitiikalle on maééritelty
sopimuksissa Euroopan unionista ja Euroopan unionin toiminnasta sekd
perussddnnossd  Euroopan  keskuspankkijdrjestelmédstda ja ~ Euroopan
keskuspankista. Edelld mainitut sopimukset toimivat perustana Euroopan
keskuspankille, eurojdrjestelmille ja Euroopan keskuspankkijdrjestelmalle.
Euroopan keskuspankkijdrjestelmddn kuuluvat Euroopan keskuspankki ja
Euroopan unionin jdsenmaiden kansalliset keskuspankit. Eurojdrjestelma
puolestaan koostuu Euroopan keskuspankista ja niiden maiden kansallisista
keskuspankeista, jotka ovat ottaneet euron kayttoonsd. Euroalueeseen viitatessa
tarkoitetaan niitd Euroopan unionin jdsenvaltioita, joiden yhteisend valuuttana
euro toimii. (ECB 2011a, 13.)

Euroopan unionin sopimuksissa ja perussddnnodssda maédritellddn
eurojdrjestelman perustehtdvit. Eurojadrjestelmén keskeisin tehtdva on pitda ylla
hintavakautta. Rahapolititkan tdhtddminen hintavakauden ylldpitdmiseen on
tarkedd, koska hintavakauden avulla pystytddn varmistamaan suotuisa
taloudellinen tilanne ja korkea tyollisyyden taso. Muita eurojdrjestelmén
perustehtdvid ovat euroalueen rahapolitiikan maddrittely ja toteuttaminen,
valuuttamarkkinaoperaatioiden toimeenpano, jasenvaltioiden
valuuttavarantojen hallussapito ja hoito sekd maksujdrjestelmien sujuvan
toiminnan edistdiminen. Muut eurojdrjestelmdn tehtdvit liittyvat setelinanto-
oikeuteen, tilastointiin, taloudelliseen vakauteen ja valvontaan seka
kansainviliseen ja eurooppalaiseen yhteistyohon. Tarkeimpdnd ndista
mainittakoon, ettd Euroopan keskuspankki on euroalueen ainoa keskuspankki,
jolla on setelinanto-oikeus. (ECB 2011a, 14-16.)

Euroopan keskuspankin neuvosto pyrkii vaikuttamaan rahamarkkinoihin
kayttden hyvidkseen tietamystddn rahapolitiikan valittymismekanismista.
Rahapolitiikan véalittymismekanismi on prosessi, jonka kautta rahapoliittiset
pddtokset heijastuvat koko talouteen ja erityisesti hintatasoon. Rahapolitiikan
valittymisprosessi ohjauskoroista hintoihin on pitkd ja monimutkainen.
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Vilittymismekanismi alkaa, kun keskuspankki muuttaa ohjauskorkoa. Muutos
ohjauskorossa vaikuttaa pankki- ja markkinakorkoihin sekd odotuksiin
tulevasta ohjauskorosta. Pankki- ja markkinakorot sekd odotukset puolestaan
vaikuttavat useisiin eri fundamentteihin, kuten rahan méaé&rdan ja luotonantoon,
varallisuuden hintoihin, valuuttakursseihin, palkan ja hinnan asettamiseen sekd
kysynndn ja  tarjonnan  muodostumiseen  niin  hyddyke-  kuin
tyomarkkinoillakin. Muutokset fundamenteissa ohjautuvat kotimaisiin ja
tuontihintoihin ja edelleen koko hintojen kehitykseen.! (ECB 2011a, 58-59.)

Vilittymismekanismin toiminnan kuvaaminen on monimutkaista, koska
kdytannossd talouden kehittymiseen vaikuttaa jatkuvasti erilaiset shokit, kuten
muutokset riskipreemiossa, pankkien p&ddomassa, maailmantaloudessa,
finanssipolitiikassa ja raaka-aineiden hinnoissa. Toimivaa rahapolitiikkaa
rakennettaessa tulisikin huomioida taloutta koettelevien shokkien luonne, koko
ja kesto.  Rahapolitiikan vilittymismekanismin monimutkaisuuden takia
rahapolitiikka vaikuttaa hintakehitykseen huomattavan hitaasti. Vaikutusten
laajuus ja voimakkuus saattavat myos vaihdella talouden tilan mukaan, joten
tarkkoja vaikutuksia on vaikea arvioida. Keskuspankit joutuvat kohtaamaan
pitkid, epdvarmoja ja vaihtelevia viiveitd rahapolitiikkaa toteuttaessaan. (ECB
2011a, 58.)

Hyodyntamalld tietdimystddan rahapolitilkan vélittymismekanismista
keskuspankki pyrkii asettamaan lyhyen aikavdlin korot tasolle, joka takaa
hintavakauden sdilymisen keskipitkdllda aikavalilla. Rahapolitiikkaa
harjoittaessaan ~ keskuspankki  kuitenkin  jatkuvasti = kohtaa  useita
epdvarmuustekijoitd, jotka johtuvat niin taloutta ravistelevista shokeista kuin
makrotaloudellisten muuttujien vélisistd vaikutussuhteista. Ottaen huomioon
hintavakauden sdilymisen ja epdvarmuustekijit voidaan madritelld seikkoja,
jotka  takaavat rahapolitiikan onnistumisen. Nditd tekijoitd ovat
rahamarkkinoiden toimivuus, eteenpdin katsova ja ennalta ehkdisevd
rahapolitiikka, rahapolitiikan keskittyminen keskipitkille aikavilille, kiinte&sti
ankkuroidut inflaatio-odotukset ja oleellisen informaation huomioon ottaminen
rahapoliittisia paatoksid tehtdessd. (ECB 2011a, 62-63.)

Rahamarkkinoiden toimivuus vaikuttaa oleellisesti rahapolitiikan
onnistumiseen. Rahapolitiikan valittymismekanismin sujuva toiminta riippuu
pankkien kayttaytymisestd; erityisesti pankkien halukkuudesta kdayda kauppaa
pankkienvilisilld markkinoilla. Toimimattomat rahamarkkinat heikentavat
rahapolitiikan kykya vaikuttaa hintavakauteen. Viimeaikaiset tapahtumat
ovatkin osoittaneet, ettd rahapolitiikan oikeanlainen vilittyminen voi héiriytya
poikkeuksellisten taloudellisten olosuhteiden aikana, jolloin keskuspankki
saattaa joutua kdyttdmddn epdtavanomaisia rahapolitiikkatoimia, kuten
likviditeetti-interventioita, joilla helpotetaan korkojen asettamista ja luoton
virtaamista talouteen. (ECB 2011a, 62-63.)

Rahamarkkinoiden toimivuuden lisdksi rahapolitiikan tulisi olla eteenpdin
katsovaa ja sithen liittyvien toimien tulisi olla ennalta ehkiisevid.
Rahapolitiikan valittymismekanismiin liittyvan viipeen ja epdvarmuuden takia

! Katso valittymismekanismi koroista hintoihin tarkemmin ECB 2011a, 59-62.
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timdn hetken rahapoliittiset pé&dadtokset vaikuttavat hintatasoon vasta
vuosineljannesten tai vuosien kuluttua. Tamd tarkoittaa, ettd keskuspankkien
pitdisi tietdd tdnddn, millaista rahapolitiikkaa tulevaisuudessa tulisi harjoittaa
hintavakauden sdilyttamiseksi. Rahapolitiikan valittymismekanismin kohtaama
epdvarmuus johtaa myos siihen, ettd keskuspankin harjoittaman rahapolitiikan
tulisi keskittyd keskipitkélle aikavdlille, jotta voitaisiin valttyd reaalitalouden
tarpeettomalta epdvakaudelta. (ECB 2011a, 63.)

Rahapolitiikka toimii huomattavasti tehokkaammin, jos inflaatio-
odotukset ovat uskottavia. Uskottavuuden saavuttamiseksi keskuspankin tulisi
maddritelld tavoitteensa, harjoittaa rahapolitiikkaa johdonmukaisesti ja
suunnitelmallisesti sekd tiedottaa toimistaan selkedsti ja avoimesti. Uskottavat
inflaatio-odotukset toimivat automaattisena vakauttajana epdvarmuuden
voimistuessa ja lisddvat rahapolitilkan tehoa, jos vaélittymismekanismissa
esiintyy  hdirioitd. Lisdksi Euroopan keskuspankki kohtaa muiden
keskuspankkien tavoin huomattavaa epdavarmuutta, joka koskee esimerkiksi
taloudellisten indikaattoreiden luotettavuutta, euroalueen talouden rakennetta
ja rahapolitiikan valittymistd. Onnistuneen rahapolitiikan tulisikin huomioida
kaikki oleellinen informaatio, ettd saataisiin mahdollisimman hyva késitys
talouden kehittymistd ohjailevista tekijoistd. (ECB 2011a, 63.)

Euroopan keskuspankki on omaksunut rahapoliittisen strategian
voidakseen toteuttaa johdonmukaista ja suunnitelmallista rahapolitiikkaa.
Rahapoliittinen strategia huomioi ylld esitellyt periaatteet, jotka tukevat
rahapolitiikan onnistumista. Euroopan keskuspankin rahapoliittinen strategia
muodostuu kahdesta tekijdstd: hintavakauden kvantitatiivisesta méadritelméasta
ja kaksivaiheisesta menetelmdstd analysoida hintavakauteen liittyvid riskejd.
Jalkimmaisen tekijan avulla Euroopan keskuspankin neuvoston on mahdollista
arvioida kaikkea oleellista informaatiota, jota tarvitaan eteenpdin katsovien ja
ennalta ehkdisevien politiikkatoimien tekemiseen. Seuraavaksi nditd kahta

2011a, 63-64.)

Sopimus Euroopan Unionin toiminnasta osoittaa hintavakauden
ylldpitdimisen  eurojdrjestelmdn  keskeisimmaksi  tehtdvdksi.  Euroopan
keskuspankin neuvoston vuonna 1998 julkaiseman kvantitatiivisen
médritelmdn mukaan hintavakaudella tarkoitetaan euroalueen harmonisen
kuluttajahintaindeksin alle kahden prosentin vuotuinen nousu keskipitkalld
aikavililld. Arvioituaan rahapoliittista strategiaansa perusteellisesti Euroopan
keskuspankin neuvosto tarkensi maddritelméddnsd vuonna 2003. Taméan
maédritelmdn mukaan inflaatio pyritddn pitdamé&dn keskipitkalld aikavalilld alle
kahdessa prosentissa, mutta kuitenkin ldhelld kahta prosenttia. (ECB 2011a, 64.)

Euroopan keskuspankin neuvostolla oli wuseita syitd julkaista
hintavakauden kvantitatiivinen maddritelma. Tarkka maédritelmda ankkuroi
inflaatio-odotuksia, helpottaa rahapolitiikan ymmaértamistda ja tekee
rahapolitiikasta ldpindkyvampad. Lisdksi maddritelmd luonnehtii tietyn
hintaindeksin, jonka avulla hintavakauden saavuttamista voidaan arvioida.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi on yhtendinen euroalueen maiden
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vililld, ja se arvioi tarkasti tirkeimpien kulutushyodykkeiden hinnan muutosta
ajassa. (ECB 2011a, 64.)

Hintavakauden  kvantitatiivisen = maddritelmén  lisdéksi  Euroopan
keskuspankki toteuttaa rahapoliittista strategiaansa arvioimalla hintavakauteen
liittyvid riskeja. Hintavakauden riskejd analysoidaan hyodyntamadlld kahta
toisiaan  tdydentdvdd ndkokulmaa  hintakehityksen  maédrdaytymisesta:
taloudellista analyysid ja rahatalouden analyysid. Naméd niin sanotut kaksi
pilaria muodostavat perustan Euroopan keskuspankin = neuvoston
rahapoliittisille pé&atoksille. (ECB 2011a, 69.) Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan strategia on esitelty kuviossa 2 kahden pilarin lihestymistavan
avulla.

Taloudellinen analyysi keskittyy reaalitaloutta ja rahoitusmarkkinoita
kuvaaviin muuttujiin, joiden avulla arvioidaan hintavakauteen lyhyelld ja
keskipitkadlld aikavalillda kohdistuvia riskejd. Nditd muuttujia ovat esimerkiksi
kokonaistuotannon ja -kysynndn muutosta mittaavat muuttujat, pddoman ja
tyomarkkinoiden kehitystd kuvaavat muuttujat, erilaiset hinta- ja
kustannusindeksit, valuuttakurssit, finanssipolitiikkaa arvioivat muuttujat seka
globaalia taloutta seuraavat muuttujat. Ndiden muuttujien avulla voidaan
tarkastella, miten tavaroiden, palveluiden sekd tuotannontekijimarkkinoiden
kysynnén ja tarjonnan valinen vuorovaikutus liittyy hintakehitykseen lyhyella
ja keskipitkalld aikavalilla. (ECB 2011a, 71.)

Rahatalouden analyysi tarkastelee rahan mddrdn kasvun ja inflaation
suhdetta keskipitkalld ja pitkélld aikavélilld. Ndiden kahden makrotaloudellisen
muuttujan suhde muodostaa luotettavan nimellisen ankkurin rahapolitiikan
toteuttamiseen. Rahatalouden analyysin tehtdvdnd on varmistaa, ettd rahan
mddran kasvu on hintavakauden mukaista pitkdlldkin aikavalilla.
Rahatalouden analyysin haasteena onkin 16ytdd se rahan maaran kasvun taso,
joka antaa viitteitd hintavakautta uhkaavista riskeistd keskipitkalld ja pitkalld
aikavililld. Euroopan keskuspankki toteuttaa rahatalouden analyysid
tarkastelemalla taloudessa vallitsevaa likviditeettitilannetta. Huomiota
kiinnitettddan M3 raha-aggregaatin lisdksi yksityisen sektorin luotonannon
kasvuun, korkoeroihin ja Euroopan keskuspankin pankkien
luotonantokyselyyn. (ECB 2011a, 77-80.)

Kahden pilarin ldhestymistavan tarkoituksena on varmistaa, ettei
olennaista tietoa jdtetd pois hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioinnista.
Se pyrkii myos huolehtimaan, ettd rahapoliittisia pddtoksid tehtdessd eri
ndkokulmat huomioidaan asianmukaisesti ja ettd tietoja vertaillaan, jotta
hintavakauteen kohdistuvia riskejd voitaisiin arvioida kokonaisvaltaisesti.
Lahestymistapa varmistaa vakaan pddtoksenteon, joka perustuu useisiin
analyyttisiin ndkokulmiin. (ECB 2011a, 69.)

Useimmat inflaatiotavoitetta rahapolitiikkansa tukena  kayttavat
keskuspankit eivit keskity raha-aggregaatteihin paatoksenteossaan. Euroopan
keskuspankin kaksivaiheista rahapoliittista strategiaa ei ole esitetty formaalissa
matemaattisessa muodossa, mutta Euroopan keskuspankki on ilmaissut
selvisti, ettd euroalueen rahapolitiikka perustuu niin taloudelliseen analyysiin
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kuin rahatalouden analyysiin. (Beck & Wieland 2007, 1-2.) Rudenbuschin ja
Svenssonin (2002, 1) mukaan Euroopan keskuspankin harjoittama
rahapolitiikka on yhdistelmd heikkoa rahatavoitetta ja implisiittistd
inflaatiotavoitetta.

ENSISIJAINEN TAVOITE: HINTAVAKAUS J

EKP:N neuvoston rahapoliittiset paatokset
perustuvat kokonaisarvioon hintavakauteen
kohdistuvista riskeista

Tietojen
TALOUDELLINEN RAHATALOUDEN
ANALAYYSI ﬁ ANALYYSI
Talouskehityksen ja Rahan mddran
shokkien analyysi kehityksen analyysi

vertailu

TALOUTTA KOSKEVA INFORMAATIO J

Kuvio2  EKP:nrahapolitiikan strategia (Ldhde: ECB 2011a, 83.)
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2.3 EKP:n rahapolitiikan toteuttaminen

Eurojdrjestelmd kayttdd erilaisia rahapoliittisia valineitd ja menettelytapoja
saavuttaakseen ensisijaisen tavoitteensa hintavakauden ylldpitamisesta.
Yhdessda ne muodostavat ohjausjdrjestelmédn, jonka avulla rahapolitiikka
toteutetaan kdytdnnossd. Sekd ohjausjdrjestelmdlld ettd rahapolitiikan
strategialla on oma tehtdvdnsd rahapolitiikan toteuttamisessa. Strategiassa
madritellddn, mikd on sopiva korkotaso hintavakauden ylldpitamiseksi
keskipitkdlld aikavélilld. Ohjausjdrjestelmd puolestaan kertoo, kuinka tdmd
korkotaso saavutetaan kdytettdvissd olevien rahapoliittisten vélineiden avulla.
(ECB 2011a, 93.)

Eurojarjestelma  pyrkii saavuttamaan rahapoliittiset tavoitteensa
suorittamalla avomarkkinaoperaatioita, tarjoamalla vastapuolten kayttoon
maksuvalmiusjdrjestelmdn  ja  vaatimalla  luottolaitoksia  pitdmé&dan
vdahimmadisvarantoja eurojdrjestelmdssd olevilla tileilld. Lisdksi vaaditaan, ettd
eurojdrjestelmdn rahapoliittisiin operaatioihin osallistuvat vastapuolet tayttavit
tietyt kelpoisuusvaatimukset.?2 (ECB 2011b, 9; 11.)

Avomarkkinaoperaatiot ovat tarked viline rahapolitiikan toteuttamisessa.
Avomarkkinaoperaatioilla sdddelldan korkoja, hallitaan markkinoiden
likviditeettia ja  viestitidn rahapolitiikan linjasta.  Eurojdrjestelman
avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljidn ryhmddn tarkoituksensa,
sddnnollisyytensd ja menettelytapansa mukaan: perusrahoitusoperaatioihin,
pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin, hienosdédtooperaatioihin ja
rakenteellisiin operaatioihin. (ECB 2011b, 9.)

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojdrjestelmdn rahapolitiikan keskeisin
véline. Perusrahoitusoperaatioita tehdddn viikoittain ja ne ovat sdannollisid,
likviditeettid lisddvid kddnteisoperaatioita. Niiden maturiteetti on yleensd yksi
viikko. Kansalliset keskuspankit toteuttavat nama operaatiot
vakiohuutokauppoina eli ennalta ilmoitetun aikataulun mukaan toteutettavina
huutokauppoina, jotka suoritetaan 24 tunnin sisélld huutokauppailmoituksesta.
Perusrahoitusoperaatioiden kautta eurojdrjestelma lainaa varoja
vastapuolilleen, jotka tadyttaviat yleiset kelpoisuusvaatimukset. Luottoa
myodnnetddn vain riittdvid vakuuksia vastaan, jotta eurojdrjestelmdd voidaan
suojata taloudellisilta riskeiltd. (ECB 2011a, 96, 105; ECB 2011b, 14.)

Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden liséksi eurojdrjestelmd toteuttaa
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita kuukausittain. My6s ne ovat likviditeettia
lisdadvid kddnteisoperaatioita, ja niiden maturiteetti on yleensd kolme kuukautta.
Ndiden rahoitusoperaatioiden tarkoituksena on lisdtd rahoitussektorin
ylimdardistd  pitempiaikaista = uudelleenrahoitusta. Ne toteutetaan
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Euroopan keskuspankin neuvosto
yleensd tiedottaa etukdteen tulevissa huutokaupoissa jaettavasta likviditeetin
madradstd. Poikkeuksellisissa olosuhteissa eurojdrjestelmd voi toteuttaa
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot kiintedkorkoisina huutokauppoina ja

2 Kelpoisuusvaatimukset tarkemmin ECB 2011b, 11-12.
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padttad, ettd kaikki tarjoukset hyvaksytddn tdysimddrdisind. (ECB 2011a, 106;
ECB 2011b, 15.)

Hienosddtooperaatioita  toteutetaan  tarpeen  mukaan. Niiden
toteuttamistiheyttd tai maturiteettia ei ole vakioitu. Hienosddtooperaatioilla
hallitaan markkinoiden likviditeettida ja sdddellddn korkoja. Niiden
tarkoituksena on tasata markkinoiden likviditeetin odottamattomista
vaihteluista johtuvia korkovaikutuksia. Hienosddtooperaatioita tehddan
pddasiassa kddnteisoperaatioina, mutta niitd voidaan toteuttaa my0s
valuuttavaihtoina tai keraamalla maédrdaikaistalletuksia. Yleensd
hienosddtooperaatiot toteutetaan pikahuutokauppoina, jotka suoritetaan tunnin
kuluessa huutokauppailmoituksesta. Hienosddtooperaatiot voidaan toteuttaa
myds kahdenvilisind kauppoina. Tavallisesti hienosddtooperaatioita tekevét
kansalliset keskuspankit hajautetusti. Poikkeuksellisten olosuhteiden vallitessa
Euroopan keskuspankin neuvosto voi kuitenkin pddttdd, ettd Euroopan
keskuspankki  toteuttaa  itse  kahdenvilisia = hienosddtooperaatioita.
Toiminnallisten syiden takia vain rajoitettu mddrd valittuja vastapuolia voi
osallistua hienosddtooperaatioihin. Hienosddtooperaatioihin osallistumista
helpotettiin finanssikriisin aikana laajentamalla hyvaksyttdvien vastapuolten
madrdd noin 140:std 2 000:een. (ECB 2011a, 106-108; ECB 2011b, 15.)

Rakenteellisia  operaatioita  toteutetaan  laskemalla  liikkeeseen
velkasitoumuksia sekd tekemailld kddnteisoperaatioita ja suoria kauppoja. Nailld
operaatioilla  pyritdidn vaikuttamaan eurojdrjestelmdn rakenteelliseen
likviditeettiaseman rahoitussektoriin ndhden eli sddtelemddn likviditeetin
madrdd markkinoilla pitkdlld aikavalilld. Rakenteelliset operaatiot voivat olla
likviditeettid lisddvid tai vahentédvid, ja niitd voidaan suorittaa sdannollisesti tai
epdsdannollisesti. Kansalliset keskuspankit toteuttavat kddnteisoperaatiot ja
velkasitoumusten liikkeeseenlaskun vakiohuutokauppoina. Suorat kaupat
tehdddn puolestaan kahdenvilisind kauppoina. (ECB 2011a, 108; ECB 2011b, 9-
10.)

Maksuvalmiusjdrjestelmd pyrkii lisddméddn tai vahentamdan pankkien
valistd yon yli -likviditeettid, viestimaddn rahapolitiikan tilasta ja hillitsem&an
yon yli -markkinakorkojen liikkeitd. Eurojdrjestelmdn operaatioihin
osallistumisen edellytykset tayttaviat hyviksytyt vastapuolet voivat omasta
aloitteestaan kayttdd maksuvalmiusjdrjestelmdd kahdella tavalla. Vastapuolet
voivat saada kansallisilta keskuspankeilta yon yli -likviditeettid
maksuvalmiusluoton avulla hyvaksyttyjad vakuuksia vastaan.
Talletusmahdollisuus puolestaan tarjoaa vastapuolelle mahdollisuuden tehda
yon yli -talletuksia kansallisiin keskuspankkeihin. Talletuskattoa tai muita
talletusten kayttod koskevia rajoituksia ei yleensd sovelleta. Normaalioloissa
maksuvalmiusluoton korko on kuitenkin niin korkea ja talletuskorko niin
matala, ettei maksuvalmiusjdrjestelméan kaytto ole pankeille kannattavaa.
Maksuvalmiusjdrjestelman kaytto siis lisdd tai vahentdd likviditeettida ldhinna
poikkeuksellisissa olosuhteissa. Maksuvalmiusjdrjestelman kaytto lisdantyikin
dkillisesti finanssikriisin aikana, kun useat pankit pitivat hallussaan enemmaén
keskuspankkirahoitusta kuin olisivat tarvinneet ja kayttivdit mieluummin
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talletusmahdollisuutta sen sijaan, ettd olisivat lainanneet ylijgdmansd muille
pankeille. Pankkien kayttdytyminen johtui epavarmuuden ja vastapuoliriskin
kasvamisesta. Kansalliset keskuspankit hoitavat maksuvalmiusjdrjestelméaa
hajautetusti. (ECB 2011a, 108-110; ECB 2011b, 10.)

Euroopan keskuspankki vaatii luottolaitoksia pitdimadn
vahimmadisvarantoja  kansallisissa ~ keskuspankeissa  olevilla tileilld
vahimmadisvarantojdrjestelmédn mukaisesti. Luottolaitosten varantovelvoite
madrdytyy niiden varantopohjan eli taseen vastattavaa puolen erien perusteella.
Vahimmadisvarantojdrjestelmd  sallii ~ keskiarviostamisen.  Luottolaitosten
katsotaan noudattavan vdhimmadisvarantovelvoitetta, jos varantotilien
pdivittdisten  saldojen = keskiarvo  noin = kuukauden  ajalta  on
vahimmadisvarantovelvoitteen mukainen. Luottolaitosten vahimmaisvarannolle
maksetaan korkoa, joka vastaa eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden
korkoa. Vahimmadisvarantojarjestelmdn  tarkoitus  on  vakauttaa
rahamarkkinakorkoja.  Lisdksi  vahimmadisvarantojarjestelmalld  pyritaan
lisddmé&dn pankkijdrjestelmdn rakenteellista keskuspankkirahoituksen tarvetta.
(ECB 2011a, 101-102; ECB 2011b, 53-54.)

Eurojdrjestelmén  rahapolitiikan  ohjausjdrjestelmd on  toiminut
suunnitellusti: Euroopan keskuspankki on kyennyt ohjailemaan markkinoiden
likviditeettid ja lyhyen aikavilin korkoja sujuvasti. Euroalueen lyhyen aikavalin
rahamarkkinakorkojen heilahtelu on kansainvélisesti katsoen ollut vahdista
euroalueen perustamisesta asti. Normaalioloissa vakaat korot on saavutettu
vdahimmadisvarantojdrjestelmédn ja viikoittaisten avomarkkinaoperaatioiden
avulla, eikd hienosddtooperaatioita ole juurikaan tarvinnut kayttdd. Vakaat
rahamarkkinaolosuhteet kertovat Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
uskottavuudesta. Poikkeuksellisten taloudellisten olosuhteiden aikana
keskuspankki ~on  ryhtynyt toimenpiteisiin  valttddkseen  hdairioitd
pankkienvalisillda markkinoilla. (ECB 2011a, 115; 120.)

2.4 EKP:n rahapolitiikka rahoituskriisin aikana

Euroalueella on harjoitettu yhteistd rahapolitiikkaa vuodesta 1999 ldhtien.
Rahapolitiikan toteuttamista on ohjannut ensisijainen tavoite hintavakauden
yllapitdmisesta keskipitkalla aikavalilla. Yhteisen rahapolitiikan
harjoittamisessa voidaan havaita kuusi vaihetta: rahaliittoon siirtyminen
(vuoden 1998 puolivilista vuoden 1999 puoliviliin), korkojen nostaminen
inflaatiopaineiden hillitsemiseksi (vuoden 1999 puolivélistda vuoden 2000
loppuun), ohjauskorkojen lasku (vuoden 2001 alusta vuoden 2003 puoliviliin),
ohjauskorkojen pysyminen muuttumattomina (vuoden 2003 puolivalistad
vuoden 2005 loppuun), rahapolitiikan tiukentaminen (vuoden 2005 lopusta
vuoden 2008 puoliviliin) ja Euroopan keskuspankin toimet finanssikriisin
aikana (syksystd 2008 eteenpdin). Ajanjakso on ollut haastava rahapolitiikan
harjoittamisen kannalta, koska euroalue on sen aikana kohdannut joukon eri
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luontoisia, laajuisia ja mittaisia shokkeja. (ECB 2011a, 117-118.) Rahapolitiikan
harjoittamiseen perehdytddn tarkemmin kahden viimeisimmén ajanjakson
aikana, koska tdmédn tutkielman mielenkiinnon kohteena on Euroopan
keskuspankin rahapolitiikka 2007 keséllda alkaneen finanssikriisin ja erityisesti
sitd seuranneen euroalueen velkakriisin aikana.3

Keskuspankit ja hallitukset ympdri maailman ovat pyrkineet reagoimaan
elokuussa 2007 alkaneen finanssikriisin aiheuttamiin haasteisiin. Markkinoiden
maksuvalmiuden tukeminen, riskien vdhentdminen ja ennen kaikkea
rahoitusmarkkinoiden  toimivuuden  varmistaminen ovat  vaatineet
poikkeuksellisia toimia. Kriisin globaalin luonteen takia talouden toimijat ovat
kohdanneet maailmanlaajuisesti samankaltaisia taloudellisia haasteita.
Toisaalta samalla on pitdnyt varmistaa, ettd kriisejd ehkdisevdt toimet on
raataloity sopimaan eri alueiden talousjdrjestelmiin. Seuraavaksi tarkastellaan
Euroopan keskuspankin toimia finanssikriisin neljin eri vaiheen -
taloudelliseen epdvakauden, kriisin syvenemisen, rahoitusmarkkinoiden
olosuhteiden tilapdisen kohentumisen ja velkakriisin - aikana. (ECB 2010, 59-
60.)

Euroopan keskuspankin neuvosto nosti ohjauskorkoa joulukuun 2005 ja
heindkuun 2008 vélisend aikana yhteensd 225 peruspisteelld. Heindkuussa 2008
perusrahoitusoperaatioiden korko oli 4,25 prosenttia. Rahapolitiikan
tiukentamista perusteltiin  inflaatiopaineilla, jotka johtuivat vakaasta
talouskasvusta sekd rahan ja luottojen tarjonnan nopeasta kasvusta. Kun
ensimmdiset jdnnitteet ilmenivdt rahoitusmarkkinoilla elokuussa 2007,
Euroopan keskuspankki ryhtyi toimiin vélttddkseen hdirioitd pankkien valisilld
markkinoilla. Euroopan keskuspankki jakoi 95 miljardia euroa vakuudellista
yon yli -luottoa euroalueen pankeille silloisella perusrahoitusoperaatioiden
korolla hillitdkseen lyhyiden rahamarkkinakorkojen jannitystd. Lisdksi alettiin
toteuttaa pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita kolmen ja kuuden kuukauden
maturiteeteilla, joiden tarkoituksena oli tarjota enemman likviditeettid ja ndin
kannustaa pankkeja luotonantoon sekd hienosddtboperaatioita, joiden
tarkoituksena oli varmistaa, ettd lyhyen aikavilin rahamarkkinakorot pysyiviit
lahelld ohjauskorkoa. (ECB 2010, 64; ECB 2011a, 123; 115.)

Lehman Brothersin ajauduttua selvitystilaan syyskuussa 2008
taloudellisen epdvakauden ajanjakso laajeni globaaliksi rahoituskriisiksi.
Rahoituskriisin toisessa vaiheessa kriisin levidminen johti epdavarmuuteen
taloudellisten instituutioiden keskuudessa. Epdvarmuus ulottui myos
reaaliselle sektorille, mitd seurasi taloudellisten olosuhteiden nopea
heikkeneminen ja kansainvilisen viennin romahtaminen. Euroopan
keskuspankki reagoi tapahtumiin laskemalla ohjauskorkoa ja toteuttamalla
lukuisia epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia. Euroopan keskuspankki
pudotti ohjauskorkoa 50 peruspisteelld lokakuun 8. pdivd 2008 samanaikaisesti
useiden merkittdavien keskuspankkien, kuten Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedin, Kanadan keskuspankin, Englannin keskuspankin, Ruotsin keskuspankin
(Sveriges Riksbank) ja Sveitsin keskuspankin kanssa. Seuraavan seitsemdn

3 Katso lisdd muista rahapolitiikan harjoittamisen vaiheista ECB 2011a, 118-125.
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kuukauden aikana lokakuusta 2008 toukokuuhun 2009 Euroopan keskuspankki
pudotti ohjauskoron 3,75 prosentista historiallisen alas 1,00 prosenttiin. (ECB
2010, 65-66.)

Torjuakseen globaalia rahoituskriisid ohjauskoron laskemisen lisdksi
Euroopan keskuspankin neuvosto otti kdyttoon poikkeuksellisia rahapoliittisia
toimia, jotka oli tarkoitettu tilapdisiksi. Poikkeustoimet oli suunniteltu niin, etta
ne eivdt vaarantaneet Euroopan keskuspankin ensisijaista tavoitetta
hintavakaudesta. N&mé&d toimet tulivat tunnetuksi my06s tehostettuna
luotonannon tukemisena (Enhanced Credit Support). Lokakuussa 2008
eurojdrjestelmdssd alettiin soveltaa rahoitusoperaatioiden kiintedkorkoisia
huutokauppoja, joissa tehdyt tarjoukset hyvadksyttiin tdysimdardisind kdypaa
vakuutta vastaan. Taydentdvid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ryhdyttiin
toteuttamaan pitemmilld kuuden ja 12 kuukauden maturiteeteilla. Yhteistyossa
muiden johtavien keskuspankkien kanssa likviditeettid tarjottiin myos
ulkomaan  valuuttana, erityisesti =~ Yhdysvaltain = dollareina. = Ndita
keskuspankkien vilisid toimia kutsutaan valuutanvaihtojarjestelyiksi (swap-
jarjestelyt). Lisdksi eurojdrjestelmdn rahoitusoperaatioissa vakuudeksi
hyvaksyttivien = omaisuuserien  luetteloa  laajennettiin  véliaikaisesti.
Toukokuussa 2009 Euroopan keskuspankki myos julkisti 60 miljardin euron
ohjelman euromddrdisten katettujen joukkovelkakirjojen ostamiseksi (Covered
Bonds Purchase Programme, CBPP). Ohjelman tarkoitus oli elvyttdd markkinoita.
(ECB 2010, 66; ECB 2011a, 124; Eser, Amaro, lacobelli & Rubens 2012, 12.)

Rahoituskriisin kolmatta vaihetta kutsutaan rahoitusmarkkinoiden
olosuhteiden  tilapdiseksi =~ kohentumiseksi. = Vuoden 2009  aikana
rahoitusmarkkinoilla voitiin havaita merkkeja vakautumisesta.
Rahamarkkinakorkojen  korkoerot laskivat asteittain ja osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinat alkoivat elpyd. Myos pankkien antolainauskorot
laskivat markkinakorkojen tasolle, mikéd tarkoitti, ettd Euroopan keskuspankin
epdtavanomaisten politiikkamittareiden toteutus oli onnistunut tukemaan
rahapolitiikan valittymismekanismin toimintaa. Samaan aikaan
poikkeukselliset rahapoliittiset toimet onnistuivat vahvistamaan velan tarjontaa
reaalitaloudessa lieventden rahoituspaineita pankkisektorilla. Kotitalouksien
lainanotto kasvoi samaan aikaan kuin taloudellinen aktiivisuus alkoi vahvistua.
Joulukuussa 2009 Euroopan keskuspankin neuvosto ilmoitti, ettd
epdtavanomaisia  politiikkamittareita ryhdytddn poistamaan kadytosta
vaiheittain, jotta vdltytddn véddristymiltd, joita ndiden poikkeustoimien
pitkittynyt ylldpito ja matalat korot mahdollisesti aiheuttavat. Liian mukautuva
rahapolitiikan  harjoittaminen, jota tuetaan niin vakioisilla kuin
poikkeuksellisilla rahapoliittisilla toimilla, voi johtaa esimerkiksi pankkien ja
kotitalouksien lisddntyneeseen riskinottoon. Joulukuussa 2009 eurojdrjestelma
pddtti myos, ettd sen kuun pitempiaikainen rahoitusoperaatio olisi viimeinen 12
kuukauden maturiteetilla ja ettd endd yksi kuuden kuukauden maturiteetin
pitempiaikainen  rahoitusoperaatio  toteutettaisiin = maaliskuussa  2010.
Maaliskuussa 2010 pddtettiin palata muuttuvan kurssin
huutokauppamenettelyyn kolmen kuukauden pitempiaikaisissa
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rahoitusoperaatioissa. Yhteistyossd muiden keskuspankkien kanssa Euroopan
keskuspankki my0s pédétti lopettaa rahoituksen tarjoamisen muissa valuutoissa
kuin eurossa. Muita tehostetun luotonannon tukemisen toimia jatkettiin. (ECB
2010, 70-72.)

Vuoden 2010 alussa jdnnitteet palasivat rahoitusmarkkinoille, etenkin
euroalueen valtioiden joukkovelkakirjamarkkinoille. Rahoituskriisin neljds
vaihe, velkakriisi, kdynnistyi. Joidenkin euroalueen maiden, kuten Irlannin,
Kreikan ja Portugalin, kymmenen vuoden valtion joukkovelkakirjojen riskilisat
alkoivat kasvaa suhteessa Saksan joukkovelkakirjoihin. Riskilisien kasvamista
voidaan selittdd talouden taantumisen lisdksi pelastustoimien kustannuksilla
sekd euromaiden alijadmilld ja kasvavilla valtioiden velkatasoilla. Riskilisien
kasvaminen kiihtyi huhtikuussa ja toukokuun alussa 2010, jolloin euroalueen
joukkovelkakirjojen  riskilisdat = saavuttivat  enndtykselliset = lukemat.*
Joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta tyrehtyi wuseissa haavoittuvissa
euromaissa, ja Kreikan, Irlannin ja Portugalin hallituksilla oli vaikeuksia laskea
lilkkeeseen wuusia valtion joukkovelkakirjoja. Toukokuun 9. 2010 Kreikan
hallituksella ei ollut kdytettdvissddn likvidid varallisuutta, ja se pelastettiin
Euroopan unionin ja Kansainvilisen valuuttarahaston (International Monetary
Fund, IMF) tukipaketilla. (ECB 2010, 72-73; Eichler & Hielscher 2011, 5.)

Vilttadkseen  tdysimittaisen  pankki- ja  velkakriisin ~ Euroopan
keskuspankki ilmoitti lanseeraavansa velkakirjamarkkinaohjelman (Securities
Markets Program), joka toimi keskuspankin kolmantena kriisid ehkdisevand
tekijand korkojen laskun ja tehostetun luotonannon tukemisen rinnalla.
Velkakirjamarkkinaohjelma  mahdollisti  eurojdrjestelmdn  puuttumisen
euroalueen julkisiin ja yksityisiin velkamarkkinoihin rahapolitiikan
vélittymismekanismin toiminnan ja hdiriintyneiden markkinoiden likviditeetin
sdilymisen varmistamiseksi. Kesdkuuhun 2011 mennessda Euroopan
keskuspankki oli ostanut joukkovelkakirjalainoja 74,9 miljardilla eurolla
velkakirjamarkkinaohjelman nojalla. Lisdksi Euroopan keskuspankki esitteli
uudelleen joitakin markkinoilta poistettuja epdtavanomaisia rahapoliittisia
toimia, kuten kolmen ja kuuden kuukauden maturiteetin pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot ja véliaikaiset valuutanvaihtojdrjestelyt Yhdysvaltojen
keskuspankin Fedin kanssa. Ndilld toimilla pyrittiin  ehkdisem&dn
joukkovelkakirjamarkkinoiden ongelmien levidmistd muille markkinoille. (ECB
2010, 72-73; Eichler & Hielscher 2011, 6.)

Huhtikuussa 2011 euroalueen ohjauskorkoa nostettiin 1,25 ja heindkuussa
2011 1,5 prosenttiin inflaation nousupaineiden takia. Myohemmin heindkuussa
Kreikan, = Portugalin  ja  Irlannin  lisiksi  Espanjan  ja  Italian
joukkovelkakirjamarkkinoilla havaittiin negatiivista kehitystd, mikd vauhditti
aiemmin lanseeratun velkakirjamarkkinaohjelman aktiivista toteuttamista.
Jannitteet tiettyjen maiden joukkovelkakirjamarkkinoilla ja siitd seuraava
negatiivinen vaikutus reaalitalouteen johti jdlleen avomarkkinaoperaatioiden

4 Eichlerin ja Hielsherin (2011, 5) mukaan Espanjan, Irlannin, Italian, Kreikan ja
Portugalin viiden vuoden valtion velkakirjalainojen korkoero suhteessa Saksaan
saavuttivat lukemat 2 %, 2 %, 1,5 %, 8 % ja 4 % toukokuussa 2010.
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maturiteettien pidentamiseen. 9. elokuuta 2011 ilmoitettiin kuuden kuukauden
pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta, jota seurasivat 12 ja 13 kuukauden
maturiteetin pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 6. lokakuuta 2011. Lis&ksi
kdynnistettiin toinen katettujen joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelma (Covered
Bond Purchase Programme, CBPP2). (Eser ym. 2012, 13.)

Huolimatta Euroopan keskuspankin toimista talouden nakymait jatkoivat
heikkenemistddn  edessd  hddamottdvan  velkakriisin  ja  laskevien
inflaatiopaineiden takia. Ohjauskorkoa pditettiin laskea kahdessa vaiheessa
marraskuussa 2011 1,25 prosenttiin ja joulukuussa 2011 1,0 prosenttiin. 8.
joulukuuta Euroopan keskuspankin neuvosto julkaisi toisen paketin
epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla pyrittiin tukemaan pankkien
antolainausta kotitalouksille ja yrityksille. 21. joulukuuta 2011 ja 24. helmikuuta
2012  julkaistiin  kaksi 36 kuukauden maturiteetin pitempiaikaista
rahoitusoperaatiota, joiden tarkoituksena oli tukea euroalueen pankkien
uudelleenrahoitusta.  Padsya keskuspankkirahoituksen piiriin helpotettiin
laajentamalla hyvaksyttivien  vakuuksien  joukkoa valiaikaisesti.
Hienosddtooperaatioita lakkautettiin rahamarkkina-aktiivisuuden
piristdimiseksi ja pdivittdin laskettavan yonylikoron Eonian volatiliteetin
hillitsemiseksi. Vdahimmadisvarantovaatimuksia laskettiin kahdesta prosentista
yhteen prosenttiin, jotta pankkien tarvitsemien vakuuksien mé&drd vahenisi.
Lisdksi aloitettiin uudelleen ulkomaisia valuuttaoperaatioita 84 pdivan
maturiteetilla, ja wulkomaisten valuuttaoperaatioiden hinnoittelua tehtiin
houkuttelevammaksi. Heindkuussa 2012 katsottiin tarpeelliseksi ohjauskoron
laskeminen 0,75 prosenttiin. (Eser ym. 2012, 13.)

Euroopan keskuspankin rahapoliittiset toimenpiteet kriisiaikana ovat
herdttdneet laajaa keskustelua. Tarkastelun kohteena on ollut muun muassa se,
onko Euroopan keskuspankki toiminut hdtdrahoittajana (Lender of Last Resort)
finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin aikana. Euroopan keskuspankin
kayttamat epdtavanomaiset rahapolitiikkatoimet, etenkin
velkakirjamarkkinaohjelma, on tulkittu héatdrahoittajana  toimimiseksi.
Euroopan keskuspankki on kuitenkin toistuvasti kieltinyt toteuttaneensa
hatarahoittamiseen viittaavia toimenpiteitd. Sen mukaan suorat valtionvelkojen
ostot  velkakirjamarkkinaohjelman  kautta pyrkivdat  palauttamaan
rahoitusmarkkinoiden jdrjestyksen ja suojelemaan sitd, jolloin Euroopan
keskuspankin toimintaa voitaisiin kutsua ennemmin markkinatakaajana
toimimiseksi. Euroopan keskuspankin mukaan toimivilla
valtionvelkamarkkinoilla on keskeinen rooli rahapolitiikan
valittymismekanismissa ohjauskoron asettamisen kautta, joten
velkakirjamarkkinaohjelman voitaisiin katsoa vain taanneen
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta. Hatdrahoittajana toimimista kuitenkin
puoltaa se, ettei euroalueella ole olemassa muuta uskottavaa hétdrahoittajaa
kuin Euroopan keskuspankki. Vaikka Euroopan rahoitusvakausvilineelld (The
European Financial Stability Facility, EFSF), Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismilla  (The  European  Financial  Stabilisation
Mechanism, EFSM), Euroopan vakautusmekanismilla (European Stability
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Mechanism, ESM) tai Kansainviliselld valuuttarahastolla ajateltaisiin olevan
mahdollisuuksia toimia euroalueen hitédrahoittajana, ovat ne todellisuudessa,
ainakin toistaiseksi, kyvyttomid vastaamaan euroalueen haavoittuvien maiden
rahoitustarpeisiin. (Buiter & Rahbari 2012, 2-3.)

Hatarahoittajana toimiminen aiheuttaa Euroopan keskuspankille niin
hyotyja kuin kustannuksia. Se esimerkiksi takaa eurojdrjestelmdn
koskemattomuuden ja estdd euromaiden vetdytymisen yhteisen rahapolitiikan
harjoittamisen piiristd. Poliittisesta ndkokulmasta katsottuna Euroopan
keskuspankki on sitd vahvempi, mitd enemman eurojdrjestelméssd on maita
mukana. Hatdrahoituksen tarkoitus on varmistaa, ettei Euroopan keskuspankin
tarvitse luopua pddomastaan tai ulkomaisista valuuttavarannoistaan. Se myos
estdd mahdolliset rahoitusmarkkinoilla tapahtuvat ketjureaktiot, joita joidenkin
maiden yhteisestd rahapolitilkasta irtautuminen saattaisi aiheuttaa.
Hatédrahoitus on kuitenkin huomattavasti laajentanut euroalueen rahapohjaa,
mikd todenndkoisesti johtaa inflaatiopaineisiin tulevaisuudessa. Euroalueella
on jo vuosien 2010 ja 2011 aikana ndhty Euroopan keskuspankin tavoitteen
(noin kaksi prosenttia) ylittdvid inflaatiolukuja. Euroopan keskuspankki on
myos  saattanut menettdd — poliittisen  itsendisyytensd  seurauksena
hétdrahoittajana toimimisesta, koska epdtavanomaiset rahapolitiikkatoimet
ovat hdlventédneet rajaa finanssi- ja rahapolitiikan vélilld. Muutokset Euroopan
keskuspankin rahapolitiikassa saattavat johtaa tulevaisuudessa moraalikatoon
(moral hazard) liittyviin ongelmiin, koska pankit ja hallitukset luottavat
Euroopan keskuspankilta saatavaan likviditeettiapuun. Lisdksi kansalliset
keskuspankit voivat painostaa Euroopan keskuspankkia puuttumaan
kansallisten joukkovelkakirjamarkkinoiden toimintaan, koska markkinoiden
voidaan katsoa hdiriintyneen Euroopan keskuspankin poikkeustoimista.
(Eichler ja Hielscher 2011, 6-7.)

Toinen keskustelua herittianyt Euroopan keskuspankin epdtavanomaisiin
rahapoliittisiin toimiin liittyvad seikka on sopimukseen Euroopan unionista ja
Euroopan unionin toiminnasta kirjattu avustamiskielto (the “no bail-out” clause).
Tdamdn lausekkeen mukaan Euroopan unioni tai yksittdinen jisenmaa ei voi
ottaa toisen jdsenmaan sitoumuksia hoitaakseen. Lausekkeella pyritdan
varmistamaan, ettd vastuu julkisen velan takaisinmaksusta pysyy
jasenvaltioilla, mikd edistdd kurinalaista kansallista finanssipolitiikkaa. (ECB
2011a, 35.) Bordon (2010, 2) mukaan avustamiskielto ei ole ollut uskottava
viimeaikaisten tapahtumien valossa. Vuonna 2010 Kreikan budjettivaje nousi 14
prosenttiin bruttokansantuotteesta ja velan suhde bruttokansantuotteeseen
kasvoi yli 100 prosenttiin. Euroopan keskuspankki pé&dtti yhdessa
Kansainvilisen valuuttarahaston kanssa jdrjestdd Kreikalle 110 miljardin euron
tukipaketin, kun Kreikan valtion velan riskilisat jatkoivat kasvuaan. Muita syitd
tukipaketin myontdmiselle olivat kriisin laajenemisen pelko muihin
haavoittuviin euromaihin ja ne uhat, joita Kreikan ja muiden haavoittuvien
euromaiden kehitys asetti eurolle itselleen. Tukipakettia seurasi Euroopan
rahoitusvakausvilineen perustaminen. Rahoitusvakausvilineen tarkoitus on
suojella 750 miljardilla eurolla muita euroalueen maita uhkaavalta
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velkakriisiltd. Néilld finanssipoliittisilla toimilla Euroopan keskuspankki rikkoi
avustamiskieltoa, mikd on johtanut sen riippumattomuuden vaarantumiseen.
Euroalueelta ndyttdisikin puuttuvan tehokas keskeinen finanssipoliittinen
viranomainen, joka valvoisi avustuskiellon noudattamista. Kreikan tukipaketin
jilkeen erisuuruisia avustuksia on myonnetty myds muun muassa Irlannille,
Portugalille, Espanjalle ja Kyprokselle.



3 RAHAPOLITIHKKASAANNOT

Svensson (1999, 614) madrittelee rahapolitiikkasddnnon seuraavasti: “I define a
monetary policy rule as a prescribed guide for monetary policy conduct”.
Rahapolitiikkasddntd on siis ennalta mddrdtty ohje rahapolitiikan
harjoittamiselle. Tassa luvussa kayddan lapi keskeisimpid
rahapolitiikkasddntoja ja niiden kehitystd. Rahapolitiikkasdannot voidaan
ryhmitelld wusealla eri tavalla. Téssd tutkielmassa ne jaotellaan
instrumenttisdantoihin ~ ja  tavoitesddntoihin.  Tunnetuin  esimerkki
rahapoliittisesta instrumenttisddannostd lienee Taylorin (1993) kehittama
korkosddnto, jota kutsutaan Taylorin sdannoksi. Se kdydaan lapi huolellisesti,
koska mythemmin tdssd tutkielmassa toteutettava empiirinen analyysi
pohjautuu  kyseiselle korkosdannolle. Lisdksi esitellddn rahapolitiikan
vaikutusindeksi, jota voidaan kdyttdd niin instrumenttisddntond kuin
tavoitesddntond. Tavoitesddnnoistd esitellddn inflaatiotavoite ja sithen ldheisesti
liittyvd inflaatioennustetavoite, koska useiden maiden keskuspankit ovat
kayttaneet inflaatiotavoitetta rahapolitiikkansa tukena 1990-luvulta ldhtien.
Inflaatiotavoitteella on myo6s yhteys Taylorin sddantoon, koska suljetun talouden
malleissa yksinkertainen versio inflaatiotavoitteesta vastaa optimaalista
Taylorin saantoa (Ball 1998, 2).

3.1 Rahapolitiikkasdintojen kehitys

Erilaisia rahapolitiikkasddntsja on kehitetty useiden vuosikymmenien ajan.
1960-luvun  rahanmddrdsddannoistd  edettiin - 1970-luvun  rationaalisiin
odotuksiin.  1990-luvulla rahapolitiikkasdantdjen tutkimus yleistyi, ja
rahapolitiikkasddannot jakautuivat instrumenttisddntoihin, joista tunnetuimpia
ovat  korkosddnnot, ja  tavoitesddntoihin, joista  yleisimpid  ovat
inflaatiotavoitesaannot.

1960-luvulla rahapolitiikkasddannot pohjautuivat Milton Friedmanin
esittdmddn rahanmadrasdadantoon. Friedmanin (1960) mukaan rahan mddrd on
keskeisin suure rahapolitiikkasdantoja muodostettaessa. Keskuspankkien tulisi
pitdd rahan tarjonnan kasvu vakiona, vaikka taloudessa ilmenisikin
suhdannevaihteluita, koska vakioinen rahan tarjonnan kasvu takaa parhaat
edellytykset hintojen ja taloudellisen kasvun vakaalle kehitykselle. (Peura 1999,
8.)

Rationaaliset odotukset nousivat 1970-luvulla yhdeksi taloustieteiden
keskeisimmdksi hypoteesiksi. Rationaalisiin odotuksiin liittyvd niin sanottu
Lucas-kritiikki kyseenalaisti aiemman raha- ja finanssipolitiikkaa koskevan
ekonometrisen mallinnuksen. Lucas-kritiikki osoitti, ettd perinteinen
ekonometrinen rahapolitiikan arviointi on puutteellista, koska odotukset
puuttuvat malleista kokonaan. Odotusten puuttumisen lisdksi rahapolitiikan
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uskottavuus  ja  aikaepdjatkuvuusongelma  synnyttivdt  keskustelua
rahapolitiikkasddntojen yhteydessd. Rahapolitiikan uskottavuudella havaittiin
olevan empiirisesti huomattavia hyotyjd. Aikaepdjatkuvuusongelman mukaan
rahapolitiikkasddnnot toimivat paremmin kuin harkinta (rules vs. discretion).
(Taylor 1993, 195-196.)

1980-luvulla  rahapolitiikkasdantdjen  tutkimus  keskittyi  edelleen
rahanmaédrasaantoihin. 1990-luvulla tutkimus laajeni ja kehittyi. Yhdysvaltain
keskuspankki Fed sekd muut keskuspankit alkoivat kdyttdd korkoa laajemmin
rahapolitiikan vilineend. Rahan mé&dran rinnalle instrumenttisidnnoiksi
kehittyi korkosdantojd, joista tunnetuin on Taylorin (1993) kehittdméa Taylorin
sddnto. Taylorin sddnnossd korko reagoi inflaation ja tuotannon poikkeamiin
niille asetetuista tavoitteista. (Peura 1999, 9.)

Kanadan keskuspankki ryhtyi 1980- ja 1990-lukujen taitteessa kdayttamaan
rahapolitiikan  vaikutusindeksid  (monetary  conditions  index, = MCI)
rahapolitiikkansa tukena. Rahapolitiikan vaikutusindeksi on painotettu
keskiarvo korkojen ja valuuttakurssin muutoksesta verrattuna perusajanjakson
arvoihin. Rahapolitiikan vaikutusindeksid on kaytetty sekd rahaolosuhteiden
arvioimiseen ettd rahapolitiikan Iyhyen aikavilin tavoitteena. (Ericsson, Jansen,
Kerbeshian & Nymoen 1997.) Rahapolitiikan vaikutusindeksid voidaan siis
mallintaa niin instrumenttisdantona kuin tavoitesaantona.

Tavoitesddnnot ovat toinen rahapolitiikkasdantojen muoto
instrumenttisdantojen lisdksi. Tavoitesddntdjd eli rahapolitiikkaregiimejd ovat
esimerkiksi  inflaatiotavoite, nimellistulotavoite, rahanmaédrdtavoite ja
korkotavoite  (Rogoff 1985, 1181-1186). Yleisimmin rahapoliittisena
tavoitesddantond késitellddn inflaatiotavoitetta. Esimerkiksi Rudenbusch &
Svensson (1998) ja Svensson (1999) ovat kehitelleet rahapolitiikkasdantojd,
joiden voidaan katsoa kuuluvan inflaatiotavoiteregiimiin.

1990-luvulta eteenpdin rahapolitiikan tutkimuksen tavoitteena on ollut
rahapolitiikkasddntojen edelleen kehittaminen. Tutkimus on keskittynyt
esimerkiksi optimaalisten, useissa malleissa toimivien rahapolitiikkasdanttjen
johtamiseen sekd sddntdjen kehittdmiseen suurten maiden rahapolitiikalle.
1990-luvun loppupuolelta ldhtien Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
mitoitus on ollut mukana tutkimuksessa. Makrotaloudellisten mallien
empiirinen kehitys on helpottanut rahapolitiikan sdanttjen tutkimista ja koko
talouspolitiikan analysointia. (Peura 1999, 9.)

3.2 Instrumenttisiinnot

Instrumenttisidannot ~ ovat  rahapolitiikkasdantojd,  joihin  viitataan
kirjallisuudessa tavallisimmin. Rahapolitiikkasdannoilld tarkoitetaan siis
yleensd instrumenttisddntojd. (Svensson 1999, 614.) Instrumenttisdantoja
voidaan kutsua rahapolitiikan reaktiofunktioiksi, kontrollifunktioiksi tai
feedback-sdannoiksi, koska instrumenttina kéytetty muuttuja heijastaa



27

taloudellista  kehitystd. Instrumenttisdédannét ovat pédadtoksentekijoiden,
yleisimmin keskuspankkien, ennalta ilmoittama toimintatapa reagoida
talouden muutoksiin. (Peura 1999, 10.)

Instrumenttisddntdjen instrumentit ovat funktioita ennalta pddtetyistd
muuttujista, tulevaisuuteen Kkatsovista muuttujista tai molemmista. Jos
instrumentit ovat funktio ennalta pddtetyistd muuttujista, instrumenttisadnnon
sanotaan  olevan eksplisiittinen.  Instrumenttisdantd on  puolestaan
implisiittinen, jos instrumentit ovat funktio tulevaisuuteen katsovista
muuttujista. Implisiittisid instrumenttisddntdjd kutsutaan myos rahapolitiikan
tasapainoehdoiksi. (Svensson 1999, 614.)

Instrumenttisddnnot kertovat, miten keskuspankkien tulisi reagoida
rahapolitiikkainstrumenttien avulla muuttujien poikkeamiin niille asetetuista
tavoitearvoista. Instrumentteina toimivat muuttujat, joihin keskuspankilla on
mahdollisuus vaikuttaa. Keskuspankkien yleisin kdyttdiméd instrumentti on
ohjauskorko, koska rahan madrdn kaytto rahapolitiikan vélineend ei ole ollut
menestyksekdstd. Ndin ollen instrumenttisddntdjen tutkimus on keskittynyt
enimmaékseen korkosdantdihin. (Peura 1999, 10-11.)

Yksikdan keskuspankki ei tiettdvasti seuraa pdatoksenteossaan kiintedsti
eksplisiittistd instrumenttisddntod. Keskuspankkien pddtoksenteko perustuu
yksittdisid instrumenttisddntojd laajempaan informaation. Keskuspankit eivit
voi sitoutua reagoimaan mekaanisesti ja ennalta maddrdtylld tavalla uuteen
informaatioon, koska ne joutuvat pddtoksenteossaan jatkuvasti arvioimaan
taloudellista tilannetta uudelleen. Parhaimmillaan instrumenttisidannot tukevat
rahapoliittista  pddtoksentekoa ja luovat vertailukohtaa toteutetulle
rahapolitiikalle. (Rudenbusch & Svensson 1998, 2-3.)

3.2.1 Taylorin sddnto

Taylorin sdénté on tunnetuin esimerkki rahapoliittisesta instrumenttisaannosta
ja yksinkertaisesta korkosddannostd. Taylorin (1993) mukaan keskuspankit
huomioivat korkoja asetettaessa kotimaisen inflaation ja tuotannon poikkeamat
niille asetetuista tavoitteista. Taylor kehitti korkosdannon havaittuaan, etta
aiemmin kadytossd ollut rahapolitiikka, joka keskittyi nominaalisen rahan
mddran kasvun ympdrille, ei ollut menestyksekdstd. 1990-luvulle asti
keskuspankit toteuttivat rahapolitiikkaa valitsemalla nimelliselle rahan mé&aran
kasvulle tavoitteen, joka vastasi sitd inflaatiota, joka haluttiin saavuttaa
keskipitkdlld  aikavdlills. Lyhyelld aikavililld  keskuspankit —sallivat
nominaalisen rahan mé&drdn kasvun vaihtelun tavoitteestaan hillitdkseen
talouden ylikuumenemista tai elvyttddkseen taloutta laskusuhdanteen aikana.
(Blanchard 2009, 563-564.)

Rahapolitiikan toteuttaminen nimellisen rahan méi&dran kasvun avulla
perustuu oletukseen, jonka mukaan inflaation ja nimellisen rahan maé&ran
kasvun vililld on ldheinen yhteys. Kun reaalisen rahan mddran kasvu on
nousussa, myos inflaatio on nousussa ja kun reaalisen rahan mé&aran kasvu on
laskussa, my0s inflaation on laskussa. Todellisuudessa tdmad yhteys ei
kuitenkaan ole niin tiivis, ettd valitsemalla tietyn nimellisen rahan maé&dran
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kasvun tason keskuspankki pystyy saavuttamaan haluamansa inflaation tason
- edes keskipitkalld aikavalilld. (Blanchard 2009, 564.)

Taylorin mukaan keskuspankkien tulisi ajatella suoraan korkotason
valintaa eikd nimellisen rahan madran kasvua, koska keskuspankit vaikuttavat
kuluttamiseen korkojen kautta (Blanchard 2009, 568). Korkosdannon
toimivuutta perustellaan myos silld, ettd hintatasoon ja reaaliseen tuotantoon
perustuvat rahapolitiikkasdannot toimivat paremmin kuin
rahapolitiikkasddannot, jotka keskittyvat valuuttakursseihin tai rahan tarjontaan.
Lisdksi on havaittu, ettd keskuspankkien on edullista kiinnittdd huomiota oman
maan talouden suhdanteisiin korkoja asetettaessa. Painotettaessa niin
hintatasoa kuin reaalista tuotantoa korkosddnnot ovat toimivimpia useimmissa
maissa. (Taylor 1993, 200-202.)

Taylor (1993) kehitti korkosddntonsda kuvaamaan Yhdysvaltojen
rahapolitiikan kdyttdytymistd, mutta sen on havaittu heijastavan myos muiden
maiden rahapolitiikan toimivuutta. Yksi keskeisimmistd tutkimuskohteista
Yhdysvaltojen lisiksi on ollut euroalue. Taylorin sddnnollda on voitu
havainnollistaa myds Euroopan keskuspankin rahapoliittisia pdatoksia.
Esimerkiksi Gerlach & Schnabel (2000) havaitsevat, ettd Taylorin sddnté kuvaa
rahapolitiikan toteuttamista euroalueella 1990-luvulla. Taylorin (1993, 202)
alkuperdinen sdanto on kirjoitettu muotoon

(1) r=n+05(m—-2)+ 0,5y + 2,

missd r on Yhdysvaltain ohjauskorko, m on inflaatio neljind edellisend
vuosineljanneksend ja y on reaalisen bruttokansantuotteen prosentuaalinen
muutos tavoitteestaan. Muuttujaa ¥y on mychemmin kirjallisuudessa kutsuttu
yleisesti tuotantokuiluksi (output gap). Inflaation ja tuotantokuilun kertoimien
oletetaan olevan 0,5 ja inflaatiotavoitteen kaksi prosenttia. Tasapainokoron
puolestaan oletetaan olevan nelja prosenttia tai kaksi prosenttia reaalisesti
mitattuna, mikd ldhentelee tasapainotasoa (steady-state) eli 2,2 prosenttia.
Inflaatiota mitataan logaritmisella BKT-deflaattorilla.

Yhtdlossd 1 esitetyn rahapolitiikkasddannon mukaan lyhyen aikavélin
korko eli ohjauskorko nousee, jos inflaatio ylittdd kahden prosentin tavoiterajan
tai jos bruttokansantuote nousee bruttokansantuotteen trendiarvon ylapuolelle.
Jos niin inflaatio kuin reaalinen bruttokansantuote ovat tavoitelukemissaan,
ohjauskorko on neljd prosenttia tai kaksi prosenttia reaalisesti mitattuna. Taylor
(1993) havaitsi rahapolitiikkasddntonsd kuvaavan Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedin rahapolitiikkaa huomattavan hyvin ajanjaksolla 1987-1992. Inflaation ja
tuotantokuilun vaikutusta korkojen asettamiseen voidaan perustella muuttujien
kayttaytymiselld. Rahapolitiikkasddannén mukaan bruttokansantuote nayttaa
olevan trendiarvonsa yldpuolella 1980-luvun lopulla ja alapuolella 1990-luvun
alun laman aikana. (Taylor 1993, 202-203.)

Taylorin sdannon vahvuutena voidaan pitdd sen yksinkertaisuutta ja
selkeyttd. Korkosaanto liittdd rahapoliittiset toimet eksplisiittisesti taloudellisiin
olosuhteisiin inflaation ja tuotannon avulla. Tam& yhteys on tavoitesddnnoissa
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implisiittinen keskuspankkien pyrkiessé minimoimaan muuttujien, kuten
inflaation tai raha-aggregaattien, vaihteluita tavoitetasoistaan. Lisdksi
verrattaessa Taylorin sddntdd inflaatiotavoitteen ennustamiseen yksinkertainen
korkosddnto ei tarvitse erillistd ennustemallia. Inflaation havaitseminen ja
tuotantoerojen estimointi riittdvat mallin toteuttamiseen. (Peersman & Smets
1999, 86.)

Taylorin sddnnon toimivuutta rahapolitiikkaa toteutettaessa on myos
kritisoitu. Korkosddntod sellaisenaan pidetddn poliittisesta ndkokulmasta liian
rajoittavana, koska muuttujien mé&drd reaktiofunktiossa on suppea.
Hintavakautta tavoitellessaan keskuspankkien tulisi hyddyntdd myos muuta
informaatiota, kuten valuuttakursseja, muiden varallisuuksien hintoja seké
raha- ja velka-aggregaatteja. Instrumenttisdaannot eivat myoskaan valttamatta
ole robusteja suhteessa talouden rakenteellisiin muutoksiin. (Peersman & Smets
1999, 86.) On kuitenkin huomattava, ettei Taylor tarkoittanut korkosddntod
kaytettavan varauksetta. Monet tilanteet, kuten rahoituskriisit, antavat aihetta
muuttaa korkotasoa Taylorin sddnnostd poiketen. Sdantd kuitenkin antaa
hyodyllisen tavan ajatella rahapolitiikkaa: kun keskuspankki on pddttanyt
tavoitetason inflaatiolle, sen tulisi pyrkid saavuttamaan se sddtelemalld
korkotasoa. (Blanchard 2009, 569.) Taylorin sidnnon empiirinen mallintaminen
herédttdd myos omat kysymyksensd ja kritiikkinsd. Mallintamisen ongelmista
keskustellaan tarkemmin luvussa 4.2.

3.2.2 Rahapolitiikan vaikutusindeksi

Useat keskuspankit, kuten Ruotsin, Suomen, Islannin ja Norjan keskuspankit,
Kanadan keskuspankki ja Uuden-Seelannin keskuspankki, ovat kayttdneet
rahapolitiikan vaikutusindeksid rahapoliittisen pddtoksentekonsa tukena.
Vaikka keskuspankit usein laskevat rahapolitiikan vaikutusindeksin samalla
tavalla, sen kdyttd vaihtelee maittain. Kanadan keskuspankki ja Uuden-
Seelannin keskuspankki ovat kdyttdneet rahapolitiikan vaikutusindeksid
operationaalisena tavoitteena. Tama tarkoittaa, ettd keskuspankit muodostavat
sopivan vaihteluvdlin rahapolitiikan vaikutusindeksille huomioimalla
inflaation = vaikutuksen ja  kayttavat politiikkakontrolloituja  korkoja
saavuttaakseen sen. Pohjoismaiden keskuspankit ovat puolestaan kayttineet
vaikutusindeksid yhtend indikaattorina muiden joukossa rahapolitiikkaa
harjoittaessaan. (Gerlach & Smets 2000, 1678-1680.)

Rahapolitiikan  vaikutusindeksid voidaan mitata wuseilla tavoilla.
Vaikutusindeksi voidaan muodostaa koron ja valuuttakurssin muutoksen
vaikutuksesta kokonaiskysyntddn tai hintoihin. Se voidaan laskea reaalisena tai
nimellisend. (Freedman 1994, 75.) Yleensd rahapolitiikan vaikutusindeksi on
painotettu keskiarvo lyhyen aikavilin koron ja valuuttakurssin muutoksesta
verrattuna perusajanjakson arvoihin. Koron ja valuuttakurssin painot
heijastavat muuttujien estimoitua suhteellista vaikutusta aggregaattikysyntaan
tietylld ajanjaksolla, joka on usein suunnilleen kaksi vuotta. (Ericsson ym. 1997,
1.)
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Grande (1998, 9) madadrittelee rahapolitiikan vaikutusindeksin mukaillen
Freedmania (1994) seuraavasti

REER,
2) MCI, = by x (SRIR, — SRIR,,) + b, REFR,, 1) x100],

missd MCI, on rahapolitiikan vaikutusindeksi hetkelld t ja SRIR; on lyhyen
aikavidlin reaalinen korko hetkelld t mitattuna prosenttiyksikkoind. REER, on
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi hetkelld t. Indeksi on esitetty
ulkomaisen valuutan suhteena kotimaiseen valuuttaan, jolloin kasvu tarkoittaa
kotimaisen valuutan arvon nousua. b; ja b, kuvaavat painoja, jotka liittyvét
taloudellisiin muuttujiin. t ja t, edustavat perusajanjaksoa ja nykyistd
ajanjaksoa.

Taloudellisiin muuttujiin liittyvédt painot perustuvat useisiin empiirisiin
tutkimuksiin, jotka estimoivat reaalisten korkojen ja reaalisten valuuttakurssien
muutoksien vaikutusta aggregaattikysyntddn. Painoja selvitettdessd kdytetddn
esimerkiksi strukturoituja malleja (structural models), vektori autoregressiivisid
(VAR) malleja ja redusoidun muodon malleja (reduced-form models). Vaikka
mallit antavat erilaisia tuloksia korkojen ja valuuttakurssien muutosten
erillisvaikutuksesta kokonaiskysyntdan, ne kuitenkin tarjoavat samansuuntaisia
tuloksia painojen suhteellisen koon vaikutuksesta. Karkeasti arvioiden voidaan
havaita, ettd vaikutusten suhde on noin 1:3. Tamd tarkoittaa, ettd yhden
prosenttiyksikon (100 peruspisteen) muutoksella reaalisessa korossa on suurin
piirtein sama vaikutus kokonaiskysyntddn yli ajan kuin kolmen prosentin
muutoksella reaalisessa valuuttakurssissa. (Freedman 1994, 75.)

Rahapolitiikan vaikutusindeksilld on useita houkuttelevia ominaisuuksia.
Valuuttakurssit vaikuttavat kokonaiskysyntddn erityisesti pienissd avoimissa
talouksissa, minka takia ne tulisi huomioida korkojen ohella rahapolitiikkaa
toteutettaessa. Keskityttdessa korkoihin ja valuuttakursseihin saadaan parempi
kuva talouden toiminnasta, jota voidaan hyodyntdd poliittisessa
pddtoksenteossa. Rahapolitiikan vaikutusindeksi on lisdksi helppo laskea, ja se
toimii  houkuttelevana  operationaalisena tavoitteena keskuspankkien
harjoittaessa  rahapolitiikkaa. ~ Vaikutusindeksi  liittdd  valuuttakurssit
perinteiseen korkotavoitteeseen avoimessa taloudessa. Se my6s toimii malliin
perustuvana rahapolitiikan suunnannayttéjana virallisten ennusteiden rinnalla.
(Ericsson ym. 1997, 1.)

Rahapolitilkan ~ vaikutusindeksin =~ houkuttelevista ~ ominaisuuksista
huolimatta se ei ole yleistynyt keskuspankkien rahapoliittista paatoksentekoa
tukevana vilineend ainakaan julkisesti. Yhtend selityksend tdlle saattaa olla
vaikutusindeksin muodostamiseen, kdyttoon ja tulkintaan liittyvat ongelmat.
Rahapolitiikan vaikutusindeksin painoja ei voida suoraan havaita, joten ne
joudutaan estimoimaan. Estimoitavat mallit tekevdt vahvoja oletuksia
parametrien tarkentuvuudesta, yhteisintegroituvuudesta, eksogeenisuudesta ja
muuttujien valinnasta, joten rahapolitiikan vaikutusindeksi on ehdollinen
tietylle taloutta kuvaavalle mallille, mistd seuraa merkittdvdd epdvarmuutta.
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Lisdksi  rahapolitiikan  vaikutusindeksi  tekee  oletuksia  talouden
lainalaisuuksista, kuten rahapolitiikan valittymismekanismista, mitkd ovat liian
yksinkertaistavia tai eivdt pidd paikkaansa. (Eika, Ericsson & Nymoen 1996, 2;
Costa 2000, 104.) Kuten muitakin rahapoliittisen péadtoksenteon tukena
kaytettdavid vilineitd, myo6s rahapolitiikan vaikutusindeksid tulisi kayttdd
mielekkddsti rahapoliittisia pddtoksid tehtdessd. Vaikka vaikutusindeksi
toimiikin paremmin operationaalisena tavoitteena kuin lyhyen aikavélin korot,
sitd ei tulisi kédyttdd ainoana perustavanlaatuisena rahapolitiikan mittarina.
Keskuspankkien ei pitdisi pyrkid tdsmdlliseen tavoitteeseen rahapolitiikan
vaikutusindeksilld, koska valuuttakurssit muuttuvat pdivittdin.
Keskuspankkien tulee ottaa huomioon myos markkinoiden liikehdinta
rahapoliittisia padtoksid tehdessdan. (Freedman 1994, 77.)

3.3 Tavoitesiinnot

Rahapolitiikkaa voidaan luonnehtia instrumenttisddntdjen lisdksi vdhemman
tunnettujen tavoitesddntojen avulla. Tavoitesddnnoissd rahapolitiikkaa
tarkastellaan tavoitemuuttujien avulla. Tinbergenin (1952) mukaan
tavoitemuuttujat ovat operationaalisia tavoitemuuttujia tai muuttujia, jotka
esiintyvat tappiofunktioissa (Svensson 2003, 448). Tavoitesddntojd kdyttdessdadn
keskuspankit pyrkivdt minimoimaan tappiofunktiota, joka kasvattaa
tavoitemuuttujien etdisyyttd maédritellyistd tavoitteista. (Rudenbusch &
Svensson 1998, 9). Yleinen tavoitesddntd on laadukas madadritelma
rahapolitiikkasdannostd, joka tarkentaa operationaaliset pddmadrat eli
tavoitemuuttujat ja minimoitavan tappiofunktion. Spesifi tavoitesddanto
puolestaan ilmaistaan suoraan tavoitemuuttujien operationaalisena ehtona tai
tavoitemuuttujien ennusteena. (Svensson 2003, 448.) Tavoitesddntdjd voidaan
muodostaa esimerkiksi inflaatiolle, nimelliselle bruttokansantuotteelle, rahan
tarjonnalle ja nimelliselle korolle (Rogoff 1985, 1181-1186).

Tavoitesddnot ja instrumenttisddnnot liittyvat kiintedsti toisiinsa, koska
instrumenttisddnnot voidaan johtaa tavoitesddnnoistd ja pdinvastoin. Niiden
erottaminen toisistaan on jokseenkin keinotekoista, jos tavoitefunktoon lisdtdan
termi, joka  sisdltdd  korkojen = muutoksen.  Tdssd  tapauksessa
politiikkainstrumentti esiintyisi ensimmadisen asteen optimointiehdoissa, jolloin
siti on mahdotonta erottaa implisiittisestd instrumenttisddnnostd. (Kuttner
2004, 91.) Kaytdnnossda  tavoitesddnnot — ovat  siis  implisiittisid
instrumenttisdantdja.

Keskuspankit eivdt voi vaikuttaa tavoitemuuttujiin suoraan, mutta
sitoutuminen yleiseen tavoitesddntoon tarkoittaa, ettd rahapolitiikalle on
asetettu selked paamaddrd. Tavoitesddntoon sitoutuessaan keskuspankit voivat
hyodyntdd kaikkea informaatiota, jonka ne katsovat olennaiseksi paamadridan
tavoitellessaan. Tavoitesddntoja kdytettdessd keskuspankeilla on siis
mahdollisuus kéyttda erityistd harkintaa ja mallien ulkopuolista informaatiota.
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Tavoitesddannot ovat myos robustimpia kuin optimaaliset instrumenttisdannot.
(Svensson 2003, 454; 466.)

3.3.1 Inflaatiotavoite ja inflaatioennustetavoite

Inflaatiotavoite on kdytetyin rahapoliittinen tavoitesddntd. Eksplisiittistd
inflaatiotavoitetta on kaytetty esimerkiksi Australiassa, Kanadassa, Ruotsissa,
Tsekin tasavallassa, Uudessa-Seelannissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa.
Inflaatiotavoitetta luonnehditaan ndissdé maissa julkisesti ilmoitetulla
numeerisella inflaatiotavoitteella tai poliittisen padtoksenteon vélineend, johon
liittyy inflaatioennusteen vertaaminen julkistettuun tavoitteeseen. Tdma tarjoaa
rahapolitiikalle inflaatiotavoitteen ennustamisen regiimin, missd ennuste toimii
viélitavoitteena. (Rudenbusch & Svensson 1998, 1-2.)

Vaikka inflaatiotavoitetta kdyttdvat maat ovatkin muunnelleet kyseistd
rahapolitiikkasddntod, joitakin yleistyksid voidaan kuitenkin tehda.
Inflaatiotavoitteen tunnusmerkki on, ettd hallitus, keskuspankki tai yhdistelma
ndistd kahdesta ilmoittaa keskuspankin pyrkivin pitimddan inflaation
tulevaisuudessa tietyssd numeerisessa arvossa. Inflaatiotavoitteet muodostuvat
usein tietystd vaihteluvélistd, kuten yhdestd kolmeen prosenttia, ja ne ulottuvat
pidemmalle horisontille vaihdellen yhdestd vuodesta neljaan vuoteen. Koska
hintavakaus ei juuri koskaan toteudu kdytdnnossd ilman inflaatiota,
inflaatiotavoite on tavallisimmin kahden prosentin luokkaa vuosittaisesta
hintojen muutoksesta. (Bernanke & Mishkin 1997, 98-99.)

Inflaatiotavoitteen avulla rahapolitiikka voi suoraan keskittyd matalan ja
vakaan inflaation saavuttamiseen. Inflaatiotavoite tarjoaa sopivan mittarin
rahapolitiikan suorituskyvyn mittaamiseen reaalisen inflaation suhteena
inflaatiotavoitteesta. Inflaatiotavoitteella voidaan mitata myo6s rahapolitiikan
uskottavuutta inflaatio-odotusten suhteena inflaatiotavoitteesta. Namé mittarit
yksinkertaistavat rahapolitiikan arvioimista ja sitd kautta rahapolitiikan
vastuullisuus ja ymmiarrettavyys lisddntyvat. (Svensson 1997, 1112.)
Inflaatiotavoite tarjoaa siis nimellisen ”ankkurin” rahapolitiikalle ja koko
taloudelle. Se tekee poliittisesta péddtoksenteosta kurinalaisempaa, eikd
poliittisten pdittdjien tarvitse luopua kokonaan harkinnanvaraisesta politiikan
harjoittamisesta lyhyelld aikavalilld. (Bernanke & Mishkin 1997, 108.)

Inflaatiotavoitteen ongelmaksi ndhdddn sen vaikea toteutettavuus.
Keskuspankkien voi olla vaikeaa noudattaa inflaatiotavoitetta, koska ne eivit
pysty kontrolloimaan inflaatiota tdydellisesti. Nykyinen inflaatio méaaraytyy
aiemmin tehtyjen paatosten perusteella, joten keskuspankit voivat sdddelld vain
tulevaa inflaatiota. Inflaation epitdydellinen hallinta vaikeuttaa olennaisesti
talouden toimijoiden rahapolitiikan valvontaa ja arviointia. (Svensson 1997,
1113.)

Keskuspankkien ongelma inflaation epatdydellisestd hallinnasta pyritdan
ratkaisemaan inflaatioennustetavoitteen avulla. Inflaatioennustetavoitetta
voidaan pitdd rahapolitiikan optimaalisena vilitavoitteena, koska se on
korkeasti korreloitunut varsinaisen tavoitteen eli inflaation kanssa.
Keskuspankkien ja talouden toimijoiden on helpompi kontrolloida
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inflaatioennustetavoitetta  kuin  varsinaista inflaatiotavoitetta. = Lis&ksi
inflaatioennustetavoite on helpompi havaita ja ldpindkyvampi kuin
inflaatiotavoite. Inflaatioennustetavoitteen avulla voidaan myo6s tehda
suoraviivaisia johtopddtoksid rahapolitiikan ennustamisesta, koska tarvittava
informaatio rahapolitiikan ennustamiseen saadaan inflaation ennustamisesta.
(Svensson 1997, 1126.)

Inflaatiotavoitteen hyodyntamiseen rahapoliittisen paddtoksenteon tukena
liittyy my6s muita kysymyksid. Inflaatiotavoiteregiimin muodostamisessa tulisi
pohtia, mitd hintasarjaa inflaatiotavoitteena kdytetdan. Hintasarjojen pitdisi olla
tarkkoja ja helposti talouden toimijoiden ymmarrettdvissd, mutta niiden tulisi
my6s huomioida esimeriksi yksittdiset hintashokit, jotka eivdt valttamatta
vaikuta pitkdn aikavdlin inflaatioon. Yleisimmin Kkéaytetty hintasarja
inflaatiotavoitetta muodostettaessa on kuluttajahintaindeksi. Inflaation
hyodyntamistd tavoitesddnnossd vaikeuttaa myos se, ettd taloudelliseen
suorituskykyyn vaikuttavat wuseat inflaatioon liittyvat tekijat, kuten
tarjontashokit ja poliittinen epdavarmuus. Lisdksi matalan inflaation tavoittelu
herdttdd kysymyksen, kuinka matalalla inflaation tulisi tosiasiassa olla. Taméan
ohella voidaan pohtia kysymystd, onko inflaatio ainoa oikea tavoitemuuttuja
rahapolitiikan tavoitesdantoja muodostettaessa. Vaihtoehtoiseksi

tavoitemuuttujaksi  kirjallisuudessa on esitetty esimerkiksi nimellistd
bruttokansantuotetta. (Bernanke & Mishkin 1997, 108-113.)



4 TAYLORIN SAANNON MALLINTAMINEN

Taylorin sddntéd ja sen variaatioita on estimoitu laajasti empiirisessd
kirjallisuudessa. Taylorin (1993) esittamdn alkuperdisen sddannon rinnalla
kirjallisuudessa on esitetty Taylorin sddnnon tyyppisid rahapolitiikkasaantojd,
joita on laajennettu muun muassa lisimuuttujilla sekd korkovaihtelun
tasausparametrilla (interest rate smoothing term). Taylorin sdantod voidaan myos
estimoida odotukset huomioon ottaen, jolloin Taylorin sddnté on eteenpdin
katsova. Luvussa 4.1 esitellddn Taylorin sddnnon mallintamisen yleisimpid
suuntauksia. Luvussa 4.2 keskustellaan Taylorin sddnnon mallintamiseen
liittyvistd ongelmista.

4.1 Taylorin sddnto ja sen variaatiot

Taylorin (1993) mukaan keskuspankkien tulisi asettaa reaalista korkoa r;
suhteessa kolmeen muuttujaan: tasapainokorkoon r*, inflaation m; muutokseen
tavoitearvostaan m* sekd tuotantokuiluun 1y, —y*. Yleisesti Taylorin

alkuperdinen sdanté on muotoa
3) e =1"+m + fr(m, —7") +ﬁy(yt_yg):

missd y; on potentiaalinen reaalinen bruttokansantuote. Taylor ei estimoinut
mallia, vaan oletti inflaation ja tuotantokuilun kerotoimien f, ja f, olevan
suuruudeltaan 0,5 ja tasapainokoron sekd inflaatiotavoitteen olevan kaksi
prosenttia. Estimointia ajatellen Taylorin sdanto esitetdan kirjallisuudessa usein
seuraavasti

4) i =1"+ A+ B)ne — Brt” + By (Ve — Vi),

missd i; on keskuspankin estimoitava nimellinen korko.

Taylorin periaatteen mukaan inflaation kertoimen f,:n pitdd olla
suurempi kuin yksi, jotta nimellinen korkotaso todella nousee, kun inflaation
vaikutus on huomioitu. Ndin nimellinen korkotaso nostaa myos reaalista
korkotasoa, joka on ratkaiseva muuttuja investointi ja kulutuspdatoksia
tehtdessi. Jos B, < 1, reaalinen korkotaso laskee inflaation noustessa, mikai
johtaa vield suurempiin inflatorisiin paineisiin tulevaisuudessa, eivatkd
tuotanto ja inflaatio tasapainotu. Inflaation estimoitu kerroin on siis tdrked
mittari, kun keskuspankin rahapolitiikkaa arvioidaan. (Belke & Klose 2011,
150.)

Yhtdlostd (4) saadaan johdettua Taylorin sidannon estimoitava muoto

(5) it =.30+r*+(1+.87r)7-[t—.87tn*+ﬁy(yt_y£k)+£t,
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missd termi S, kuvaa vakiota. Mallin sanotaan olevan senhetkinen Taylorin
sddntd, koska muuttujia mallinnetaan hetkelld t. Jos muuttujia mallinnetaan
hetken t jdlkeen, sanotaan mallin olevan taaksepdin katsova. Termi & kuvaa
virhetermia.

Taylorin sdannon perusmallin liséksi kirjallisuudessa on estimoitu useita
Taylorin sddnnon tyyppisid rahapolitiikkayhtdloitd. Taylorin sddannon
perusmallia voidaan laajentaa lisddmalld yhtdloon tdydentdvid muuttujia. Tatd
ldhestymistapaa ovat hyodyntineet muun muassa Clarida, Gali ja Gertler
(1997), Gerlach ja Schnabel (2000), Gerdesmeier ja Roffia (2003), Ullrich (2003),
Belke ja Polleit (2007) sekéd Belke ja Klose (2010). Lisimuuttujat voidaan esittda
Taylorin sddnnon tyyppisessa rahapolitiikkayhtdlossad seuraavaan tapaan

(6) ip =Po+7"+ A+ B)m, — Prr” + By (ye — ¥i) + BaXe + &,

missd muuttuja X, késittdd Taylorin sdantoon lisdtyt muuttujat. Yleisimpid
kaytettyjd lisaimuuttujia ovat rahan tarjonnan kasvu kotimaassa ja ulkomaassa,
kotimaiset ja ulkomaiset valuuttakurssit sekd ulkomainen korko. Ulkomaa on
tutkimuksissa yleisimmin Yhdysvallat. Lisdksi esimerkiksi viipeellista
inflaatiota voidaan kadyttdd lisimuuttujana. Lisamuuttujiksi on valittu
muuttujia, jotka  liittyvdt ldheisesti  keskuspankin  rahapoliittiseen
pddtoksentekoon.  Esimerkiksi rahan tarjonnan kasvun kdyttdmistd
lisimuuttujana voidaan perustella Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
strategialla. Rahapoliittisen strategian toinen pilari rahatalouden analyysi
keskittyy rahan mddrdn ja hintojen viliseen suhteeseen pitkalld aikavalilla.
Ulkomaahan eli Yhdysvaltoihin liittyvdt muuttujat pyrkivdat puolestaan
mittaamaan, vaikuttaako Yhdysvaltain rahapolitiikka Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaan.

Toinen Taylorin sddnnon yleinen laajennus on sisdllyttdd estimoitavaan
yhtdloon korkovaihtelun tasaamista mittaava parametri. Korkovaihtelun
tasausparametria kaytetddan, koska edellisissd yhtédloissd esitetyt yksinkertaiset
rahapolitiikkasddnnot eivdat huomioi keskuspankkien tapaa tasoittaa korkojen
vaihtelua. Korkovaihtelun tasaaminen voidaan esittdd seuraavasti

(7) ip = A =p)ry +pipg + vy,

missd p kuvaa korkovaihtelun tasausparametria. Jos p = 1, koron asettamiseen
vaikuttaa ainoastaan viipeellinen korko ja jos p = 0, keskuspankit reagoivat
vain Taylorin sddnnon perusmuuttujiin.  Aikaisemmat tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd korkovaihtelun tasausparametrin arvon pitdisi asettua ykkosen
ja nollan vilille. Yht&lossa esiintyy myos eksogeeninen satunnainen shokki v,
joka vaikuttaa korkoon. Kirjallisuudessa oletetaan, ettd v, on itsendisesti ja
identtisesti jakautunut (i.i.d.). Shokkia v, voidaan tulkita monella eri tavalla.
Ensinndkin se voi heijastaa rahapolitiikkaan liittyvaa tdysin satunnaista tekijaa.
Toiseksi se voi ilmetd, koska keskuspankin ennusteet rahan méaaran kysynnasta
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ovat epdtdydellisid, ja jostain syystd keskuspankki ei valittomasti hanki
rahavaroja shokin tasapainottamiseksi. Tdssd tapauksessa korko nousee
nopeasti vastineena odottamattomalle muutokselle rahavarantojen kysynnéssd,
joka on ortogonaalista inflaation ja tuotannon liikehdinndn kanssa. (Clarida ym.
1997, 7; Belke & Klose 2011, 150.)

Korkovaihtelun tasaaminen Taylorin yhtdlossd esitetddn yhdistamalla
estimoitava malli (yhtdlo 5) ja osittaisen sopeuttamisen mekanismi (yhtdlo 7)
seuraavasti

8) ip=00-p) [.30 +r°+ A+ pn — B + B, (v — 3’;)] +pliq + &,

missd virhetermi & on lineaarikombinaatio inflaation ja tuotannon
ennustevirheistd sekd eksogeenisesta shokista v,. Keskuspankki tasaa korkoja
vdhentddkseen mittavirheiden ja epdvarmuuden aiheuttamia hdiricitd
taloudessa. Korkovaihtelun tasaamisella pyritddn myos selittimddn korkojen
riippumista viipeellisistd arvoistaan. Korkovaihtelun tasaamista kayttamalla
keskuspankilla on mahdollisuus nostaa korkoja tulevaisuudessa vastineena
inflaation nousulle. Keskuspankki siis kykenee vakaannuttamaan taloutta
suhteellisen pienilld lyhyen aikavilin koron muutoksilla. Perinteisia selityksia
korkovaihtelun tasaamiselle ovat rahoitusmarkkinoiden hdiriintymisen pelko,
uskottavuuden menettdminen, kun rahapolitiikkaa muutetaan &killisesti sekd
tarve yksimielisyydelle, joka tukee rahapolitilkan muuttamista. (Clarida ym.
1997, 7, Adema 2003, 9-10.) Korkovaihtelun tasaaminen huomioi myds niin
sanotun Mishkinin (2008, 2009) periaatteen, jonka mukaan keskuspankkien
rahapolitiikka on vidhemmé&n pysdhtynyttd rahoituskriisien aikana. Jos
Mishkinin periaate on voimassa, korkovaihtelun tasausparametrin tulisi laskea
merkittavasti rahoituskriisin aikana. (Belke & Klose 2010, 10; Belke & Klose
2011, 150; Klose 2011, 5.)

Joidenkin tutkijoiden, kuten Claridan ym. (1997), mukaan keskuspankkien
kayttaytymistd pitdisi kuvata eteenpdin katsovalla Taylorin sdannolld, missa
korkovaihtelun tasaaminen on lisdtty yhtdloon. Taméd suuntaus kehitettiin,
koska rahapolitiikka toimii viipeelld, ja muuten keskuspankit reagoivat
muutoksiin systemaattisesti lilan myohdan. Eteenpdin katsovassa Taylorin
sddnnossd inflaatiosta voidaan kdyttdd odotettuja tulevaisuuden arvoja, jotka
perustuvat informaatioon, joka on saatavilla rahapoliittisia pdatoksid tehtdessa.
Myohemmin tdtd suuntausta on laajennettu kadyttamadlld ennusteita myos
tuotantokuilulle. Eteenpéin katsova Taylorin sddntd voidaan esittdd muodossa

9) ir=0-p) [T* + Br(E[mesn 2] — ) + ﬁy(E[}’Hm - yé‘lﬂt])] +pipq + &,

missd r* on tasapainokorkotaso, E on odotusoperaattori ja (2, tarkoittaa
informaatiota, joka on keskuspankin saatavilla, kun rahapoliittisia paatoksia
tehdddan. n ja m kuvaavat inflaation ja tuotannon ennusteajanjaksoa. n ja m
voivat saada positiivisia arvoja tai m = 0, jolloin oletetaan, ettd keskuspankki
kayttad nykyistd informaatiota saadakseen parhaan estimaatin tuotantokuilusta
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ajanjaksolla t, koska nykyinen tuotantokuilu sisdltdd informaatiota
tulevaisuuden hintapaineista. n:n ja m:n ei siis tarvitse olla samansuuruiset,
mikd merkitsee, ettd inflaatiolle ja tuotannolle voidaan valita eri
ennusteajanjaksot. Jotta reaktiofunktio voidaan estimoida, yht&lo 9 kirjoitetaan
uudelleen realisoitujen muuttujien suhteen

(10) ir=0=p)Bo+ (A —p)Brmesn + (1 — p)ﬁy(yt+m —Yi) +picq + &,

missd o = (" — frm") ja &= -(1-p) [,Bn(nt+k - E(Tft+k|-(2t)) + :By(yt+m -
Vi —EViom — Vi ))] + p¢. (Adema 2003, 26; Gerdesmeier & Roffia 2003, 13-14;
Belke & Klose 2011, 150-151.)

Taylorin sddannon estimoimiseen kaytetddn kirjallisuudessa tavallisesti
GMM-estimointimenetelmdd (Generalized Method of Moments), joka perustuu
muuttujien instrumentointiin. Tdmd estimointimenetelmé on valittu, koska sen
avulla voidaan estimoida malleja, jotka sisdltdvat viipeellisid selittdvid
muuttujia. Korkopddtostd tehdessddn keskuspankki ei havaitse jdlkikdteen
realisoituja selittdvid muuttujia, vaan keskuspankin tekemidt pddtokset
nojautuvat viipeellisiin arvoihin. GMM-estimointimenetelmdn avulla voidaan
vélttdd selittdvien muuttujien ja virhetermin vilistd mahdollista korrelaatiota,
mikd johtaa harhaisiin estimaatteihin (simultaneity bias). Selittivien muuttujien
ja virhetermin korrelaation lisdksi virhetermi voi olla ei-normaalinen,
autokorreloitunut ja heteroskedastinen, mikd aiheuttaa ongelmia tilastollista
pddttelyd tehtdessi. GMM-menetelmd ei edellytd tarkkaa tietoa virhetermin
jakaumasta. Tama tarkoittaa, ettd normaalisuusoletuksen, joka on oletuksena
monissa muissa estimointimenetelmissd, ei tarvitse olla voimassa. GMM-
estimaattorin asymptoottiset ominaisuudet ovat hyvédt, mutta se voi toimia
huonosti pienissd otoksissa. GMM-estimointimentelmdd kadytetddn, kun
estimoitavassa mallissa instrumenttien mddra on suurempi kuin estimoitavien
parametrien méddrd. Té&lloin mallin sanotaan olevan yli-identifioitunut.
(Gerdesmeier & Roffia 2003, 20-21; Hayo & Hofmann 2006, 648-649; Belke &
Polleit 2007, 2200.)

GMM-estimointimenetelman  kadyttdaminen edellyttdd instrumenttien
valintaa. Instrumentit tdytyy valita etukdteen suhteessa korkopdadtoksen
tekemiseen. Tdméd tarkoittaa sitd, ettd instrumentit tdytyy ajoittaa periodille
t—1 tai tdtd aiemmalle periodille. Tastd syystd selittdivien muuttujien
viipeelliset arvot ovat luonnollisia ehdokkaita instrumenteiksi. On kuitenkin
varottava, ettei kdytossd ole liikaa viipeitd tai ettei instrumentteja valita liian
montaa. Instrumenttien suhteellisen pieni viipeiden mééara pyrkii minimoimaan
potentiaalisen pienen otoksen harhan (small sample bias), joka esiintyy, kun
kdytetddn liilan montaa yli-identifioituvuusrajoitetta. Instrumentit tulisi valita
niin, ettd ne tayttavat selittdvien muuttujien ja virhetermin véliset niin sanotut
ortogonaalisuus ehdot. Instrumenttien tulisi korreloida vastaavien selittdvien
muuttujien kanssa, mutta ne eivit saa korreloida virhetermin kanssa. Hansenin
(1982) J-testilld voidaan testata, onko instrumentit valittu niin, ettd ne ovat
ortogonaalisia virhetermiin ndhden. J-testi testaa yli-
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identifioituvuusrajoitteiden pédtevyyttd eli sitd, onko instrumenttien madra
suurempi kuin estimoitavien parametrien médrd. Testin nollahypoteesin
mukaan yli-identifioituvuusrajoite on voimassa. J-testisuure kerrottuna
regressiohavaintojen maéralld on asymptoottisesti y?-jakautunut. Vapausasteet
vastaavat yli-identifioituvuusrajoitteiden lukumaddrdd. GMM-estimaattorin
painomatriisiksi valitaan yleensd Neweyn ja Westin (1987) heteroskedastisuus-
ja autokorrelaatiotarkentuva HAC-matriisi. (Gerdesmeier & Roffia 2003, 20;
Belke & Polleit 2007, 2200.)

4.2 Taylorin sidannon mallintamisen liittyvit ongelmat

Taylorin esittdméd korkosddntod ja sen empiirinen mallintaminen ovat saaneet
osakseen myos kritiikkid. Kritiikki on kohdistunut padasiassa korkosdannossa
kdytettdvien muuttujien mallintamiseen sekd aineiston valintaan. Lisdksi on
vditetty, ettd alkuperdinen Taylorin sddntd johtaa korkojen suurempaan
volatiliteettiin kuin kdytdnnossd havaitaan. Rahapoliittisia paatoksid tehtdessa
ei tunnuta sietdvan Taylorin sddnnon esittdimad korkojen vaihtelua. Téatd ilmiota
kutsutaan korkovaihtelun tasaamiseksi, ja se esitellddn Taylorin sddnnon
mallinnuksen yhteydessd kaavalla 7. Taylorin sddnt6d on kritisoitu myos sen
taaksepdin katsovan luonteen takia, koska rahapolitiikan pitdisi olla eteenpdin
katsovaa. Rahapolitiikka vaikuttaa talouteen viipeelld, joten koroista
pddttdminen vain suhteessa inflaation ja tuotannon nykyisiin arvoihin ei
vélttamattd ole tarkoituksenmukaista. (Adema 2003, 5-6.) Tahdn epdkohtaan on
pyritty kiinnittdimdan huomiota eteenpdin katsova Taylorin sdannon avulla,
joka esitellddn luvussa 4.1 kaavoilla 8 ja 9.

Tasapainokorko ei tavallisesti ndyttele suurta roolia Taylorin sdantod
estimoitaessa, koska useimmissa tutkimuksissa sen on oletettu olevan vakio yli
ajan (tasapainokoro on osa vakiotermid empiirisessad analyysissd), kuten Taylor
(1993) alkuperdisessd sddnnossddn esitti. Laaja kirjallisuus kuitenkin késittelee
tamdn muuttujan vaihtelua yli ajan.® Havaitsemattoman tasapainokoron
estimointi on todettu kirjallisuudessa haastavaksi, koska estimoinnissa on
otettava huomioon myos talouden epdavarmuus ja keskuspankin rahapolitiikan
uskottavuus. Esimerkiksi rahoituskriisin aikana tasapainokoron vaihtelut
voivat olla suuria, koska muuttujissa, jotka vaikuttavat tasapainokorkoon,
tapahtuu myos suuria vaiheluita. Tutkimuksissa, jotka on tehty heti euroalueen
muodostumisen jdlkeen, tasapainokorkoa on mitattu euroalueen maiden
reaalisten korkojen painotettuna keskiarvona (esimerkiksi Gerdesmeier &
Roffia 2003 ja Gerlach & Schnabel 2000). Toinen tapa on kdyttdd nimellisen
koron ja inflaation vilisen eron monivuotista keskiarvoa. Tamd menetelmé& on
kuitenkin hyvin riippuvainen ajanjaksosta, jota on kaytetty keskiarvon
muodostamiseen. Lisdksi tasapainokorkoa on estimoitu kayttamalld state-space

° Aikaepéjatkuvaa tasapainokorkoa mallintavat esimerkiksi Cuaresma, Gnan ja

Ritzerberger-Gruenwald (2003) sekd Horvath (2009).
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-mallia ja Fisher-yht&lod, jossa kédytetddn adaptiivisia odotuksia reaalista korkoa
estimoitaessa. (Belke & Klose 2010, 1-5; Belke & Klose 2011, 156-157.)

Myoskddn potentiaalisen tuotannon tason estimointi ei ole tdysin
yksinkertaista. Potentiaalista tuotannon tasoa estimoitaessa kohdataan kolme
ongelmaa: mallin valintaan liittyvd epdavarmuus, tilastollinen epdvarmuus ja
aineistoepdvarmuus.® Mallin valintaan liittyvd epdavarmuus johtuu siitd, ettd
potentiaalisen tuotannon (ja ndin myos tuotantokuilun) empiirinen madaritelma
ei ole tdysin selked. Kirjallisuudessa ei olla péddsty selvyyteen, milld
estimointimenetelmdlld saadaan parhaita tuloksia potentiaalista tuotannon
tasoa mallinnettaessa. Potentiaalista tuotannon tasoa voidaan estimoida
kayttamalld ei-strukturoituja menetelmid, tuotantokuilun suoria mittareita,
strukturoituja menetelmid sekd monimuuttujamenetelmia (Chagny & Dopke,
2001). Yleisimmin Taylorin sddnnon yhteydessd tuotantokuilun estimoimiseen
kdytetddn ei-strukturoituja menetelmid, kuten lineaarista ja toisen asteen
trendid sekd Hodrick-Prescott-filtterid. Lineaarista estimointimenetelmdd on
kritisoitu esimerkiksi siitd, ettd estimoinnin tuloksena saatava potentiaalinen
tuotantomuuttuja on herkkd ajanjaksolle, jota muuttujan mallintamiseen on
kdytetty. Lineaarisen estimointimenetelmdn heikkoutena pidetddn myos sitd,
ettd se ei huomioi teknologiashokkien vaikutusta. (Adema 2003, 6-8.)

Toiseksi tuotantokuilun estimointiin liittyy tilastollinen ep&dvarmuus.
Tilastollinen epdvarmuus on seurausta siitd, ettd tilastollisissa malleissa on
mukana tuntemattomia parametreja, jotka joudutaan estimoimaan pienistd
aineistoista. Mallin uudelleen estimointi voi johtaa uusiin parametreihin ja
edelleen potentiaalisen tuotantomuuttujan vaihteleviin estimaatteihin.
Tarkkojen parametrien estimointi vaatii suhteellisen pitkdd aikasarja-aineistoa,
mikd aiheuttaa ongelmia euroalueen yhteydessd sen kohtalaisen lyhyen
olemassaolon takia. Kolmatta potentiaalisen tuotannon tasoon liittyva
epdavarmuutta kutsutaan aineistoepdvarmuudeksi. Estimoinnissa kaytettava
muuttuja, joka yleisimmin on reaalinen bruttokansantuote tai
teollisuustuotanto, voi johtaa erilaisiin tuloksiin, mikd heijastuu suoraan
Taylorin sddnnon toimivuuteen. Lisdksi aineiston tulisi olla reaaliaikaista (real
time data) eikd jdlkikdteen korjattua (ex post revised data). (Adema 2003, 6-8;
Gerdesmeier & Roffia 2003, 12-14.)

Aineistoepdvarmuutta on késitelty kirjallisuudessa laajemminkin, eikd
aineistoepdvarmuus liity ainoastaan tuotantomuuttujaan. Niin sanotun
reaaliaikaiseen aineistoon liittyvan kritiikin (real time critique) esitti Orphanides
(2001). Reaaliaikaiset politiikkasuositukset eroavat merkittavasti niistd, jotka on
tehty jdlkikdteen korjatulla aineistolla. Liséksi jélkikédteen korjatulla aineistolla
estimoidut = reaktiofunktiot =~ kuvaavat  historiallista  rahapolitiikkaa
harahaanjohtavasti. (Adema 2003, 5-6.) Orphanidesin (2001) mukaan
rahapolitiikkasdantojad estimoitaessa tulisikin kadyttdd reaaliaikaista aineistoa eli
aineistoa, joka on keskuspankin kédytettdvissda rahapoliittisia paatoksia
tehtdessd, jdlkikdteen korjatun aineiston sijasta. Tiettyjd muuttujia, kuten

Tuotantokuilun mittaamista euroalueella ovat analysoineet esimerkiksi Chagny & Dopke
(2001).
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tuotantoa, inflaatiota ja tyottomyyttd, koskevaa aineistoa ei ole saatavissa
reaaliaikaisesti, ja aineistoa korjataan usein sen julkaisemiseen asti. Tdmd niin
sanottu aineistoepdvarmuus voi johtaa varsin erilaisiin
rahapolitiikkasuosituksiin Taylorin sdantdd estimoitaessa. Kirjallisuudessa on
kuitenkin myos esitetty, ettei silld ole vaikutusta, kadyttadko keskuspankki
pddtoksenteossaan jdlkikdteen korjattua aineistoa vai reaaliaikaista aineistoa.
Taylorin sdantd voi toimia tehokkaasti, vaikka epdtdydellinen informaatio
vaikuttaisi esimerkiksi potentiaalisen tuotannon tason estimointiin, kunhan
keskuspankki kadyttdd parasta arviotaan potentiaalisesta tuotannon tasosta.
(Adema, 2003, 8-9; Sauer & Sturm 2007, 385-386.)

Sauer ja Sturm (2007) sekd Belke ja Klose (2011) ovat tuoneet aineistoon
liittyvdan keskusteluun mukaan reaalisten ennusteiden merkityksen. On
esitetty, ettd Taylorin sddntod estimoitaessa tulisi kadyttdd ennustettuja
muuttujia, koska keskuspankki reagoi talouteen systemaattisesti lilan myoshaan,
jos ennustettuja muuttujia ei kdytetd. Keskuspankki voi perustaa ennusteensa
joko jadlkikdteen korjattuun aineistoon tai reaaliaikaiseen aineistoon. Ennusteita
kaytettdessda  tdytyy  kuitenkin  huomioida, ettd ne  riippuvat
ennustusmenetelmdstd ja valitusta aineistosta. (Belke & Klose 2011, 148; 153.)



5 KATSAUS KIRJALLISUUTEEN

Empiirisessda kirjallisuudessa on keskusteltu laajasti Taylorin sddnnon
hyodyllisyydestd keskuspankkien rahapoliittisia pddtoksid arvioitaessa sekéd
Taylorin sddnnon estimoimiseen liittyvistd kehityssuunnista. Tédssd luvussa
esitellddn keskeisimpid ndkokulmia, jotka liittyvdt Taylorin sddnnon ja sen
kaltaisten rahapoliittisen reaktiofunktioiden estimoimiseen huomioiden myos
laajennetut Taylorin sddannot. Kirjallisuuskatsaus keskittyy varsinaisella
euroalueen aineistolla tehtyihin tutkimuksiin, mutta myds aiemmat
kehityssuunnat yksittdisistd Euroopan maista hypoteettiseen euroalueeseen
esitellddn luvussa 5.1. Lisdksi luvussa 5.2 kdydaddn ldapi tutkimuksia, joissa
perinteistd Taylorin sddntéd on laajennettu lisamuuttujilla. Tédssda luvussa
keskitytdan tutkimuksiin, jotka késittelevdt vuonna 2007 alkaneen
finanssikriisin ja erityisesti sen seurauksena euroalueella alkaneen velkakriisin
vaikutusta Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan.

Taylorin sddntod tarkasteltaessa tulee huomioida, ettd tamdn tyyppiset
rahapolitiikkasdaannot eivdt kuvaa tdydellisesti keskuspankkien harjoittamaa
rahapolitiikkaa, vaan ne toimivat ldhinnd ohjeistuksena poliittisille
pdatoksentekijoille. Arvioitaessa Taylorin sddannon toimivuutta keskuspankkien
rahapolitiikan toteuttamisessa tulee ottaa huomioon niin sanottu Taylorin
periaate. Sen mukaan keskuspankki huomioi inflaation korkoja nostaessaan, jos
sen kerroin reaktiofunktioita estimoitaessa on yli ykkosen. Lisdksi
tuotantokuilun kertoimen pitdisi olla positiivinen, jotta rahapolitiikalla voidaan
olettaa olleen tasapainottava vaikutus tuotantoon. (Belke & Polleit 2007, 2198.)

5.1 Taylorin sidnnon perusmalli

Tdssd luvussa tarkastellaan Taylorin sdadannon perusmallin estimoinnista saatuja
tutkimustuloksia. Perusmalliksi katsotaan senhetkinen Taylorin sddnto tai
eteenpdin katsova Taylorin sddntd, mihin on lisdtty korkovaihtelun
tasausparametri. Katsauksen paino on Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa
kasittelevilla tutkimuksilla. Luvussa esitellddan my6s ennen Euroopan
keskuspankin synty&d harjoitettua rahapolitiikkaa tarkastelemalla yksittédisten
Euroopan maiden keskuspankkien toimintaa sekd rahapolitiikan toteutumista
hypoteettisella euroalueella. Yksittdisten keskuspankkien tarkastelu keskittyy
Saksan keskuspankkiin Bundesbankiin.

Yksittiiset Euroopan maat - Bundesbank
Alkuperdisessd sddannossddan Taylor (1993) mallinsi Yhdysvaltojen lyhyen

aikavilin koron asettamista inflaation ja tuotantokuilumuuttujan avulla. Taméan
jdlkeen Taylorin sddnnon ja sen muunnelmien toimivuutta keskuspankin koron
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asettamisessa on kaisitelty laajasti empiirisessd kirjallisuudessa niin
Yhdysvaltojen kuin muidenkin maiden osalta. Yksi keskeisimmista
tutkimuskohteista Yhdysvaltojen rinnalla on ollut euroalue. Ennen Euroopan
keskuspankin perustamista tutkimus keskittyi yksittdisten Euroopan maiden
keskuspankkeihin ja hypoteettiseen euroalueeseen. Yksittdisten maiden
keskuspankkien tutkimista on selitetty oletuksella, jonka mukaan
rahapoliittisten reaktiofunktioiden estimoiminen koko euroalueelle tiettyina
ajanjaksoina ei ole perusteltua jdsenmaiden Euroopan
valuuttakurssimekanismiin  (European Exchange Rate Mechanism, ERM)
sitoutumisen takia. Yksittdisistd Euroopan maista Saksan keskuspankkia
Bundesbankia pidetddn hyvdnd tutkimuskohteena, koska silld on tavallisesti
ollut muita Euroopan maita enemmdn mddrdysvaltaa liittyen kotimaiseen
rahapolitiikkaan. (Gerdesmeier & Roffia 2003, 8.)

Yksittdisten maiden keskuspankkien rahapoliittisia reaktiofunktioita
analysoitaessa on hyva mainita Claridan ym. (1997) tutkimus, jossa tutkitaan,
miten merkittavimmat keskuspankit ovat toteuttaneet rahapolitiikkaansa
vuodesta 1979 ldhtien. Rahapoliittisia reaktiofunktioita estimoidaan kahdelle
joukolle maita: G3-maille, joihin kuuluvat Japani, Saksa ja Yhdysvallat, sekd E3-
maille, joihin kuuluvat Italia, Ranska ja Yhdistynyt kuningaskunta. (Clarida ym.
1997, 1-3.) Tédssd tutkielmassa keskitytddan raportoimaan Saksan keskuspankin
tuloksia, koska sen toteuttama rahapolitiikka oli johtavaa Euroopassa ennen
varsinaisen euroalueen ja yhteisen rahapolitiikan muodostumista.

Perusmallina estimoidaan eteenpdin katsova Taylorin sdants, ja
estimointimenetelmdnd kdytetddn GMM-estimointimentelmdd. Saksan mallissa
instrumenttimuuttujina ovat viipeelliset muuttujat inflaatiosta,
tuotantokuilusta, logaritmimuutos maailman hyodykkeiden hintaindeksistd,
korosta ja reaalisen valuuttakurssin (Saksan markka-dollari) logaritmisesta
muutoksesta. Saksalle kdytettdvd aineisto on kuukausittaista aineistoa
ajanjaksolta 1979:3-1993:12. Inflaatiota mitataan kuluttajahintaindeksilld ja
tuotantokuilua teollisuustuotantoindeksillad. Kaytetty korko on pankkienvilinen
antolainauskorko, joka Saksan tapauksessa on pdivittdinen rahamarkkinoiden
korko. Eteenpdin katsova Taylorin sddnto on toteutettu kayttamalld inflaatiosta
arvoja hetkelld t+12. (Clarida ym. 1997, 2; 9-14.)

Saksalle toteutettu perusmalli osoittaa, ettd Bundesbank reagoi
inflaatiopaineisiin nostamalla korkoja, koska inflaation kerroin 1,31 on
tilastollisesti merkitsevd ja Taylorin periaatteen mukaan suurempi kuin yksi.
Prosentin nousu odotetussa inflaatiossa saa Bundesbankin nostamaan reaalisia
korkoja 31 peruspisteelld. My6s tuotantokuilun kerroin 0,25 on tilastollisesti
merkitsevd ja positiivinen, kuten Taylorin periaate esittdd. Kun odotettu
inflaatio pidetddn vakiona, prosentin nousu tuotantokuilussa aiheuttaa
nimellisten (ja reaalisten) korkojen 25 peruspisteen nousun. Bundesbank siis
reagoi reaalitalouteen riippumatta inflaatiosta. Bundesbankin
inflaatiotavoitteeksi saadaan tutkimuksessa 1,97 %. Tama 16yt6 on merkittava,
silldi Bundesbank on ilmoittanut viralliseksi inflaatiotavoitteekseen kaksi
prosenttia. Korkovaihtelun tasausparametrin arvo 0,91 on melko korkea.
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(Clarida ym. 1997, 14-15.) Gerdesmeierin ja Roffian (2005, 298) mukaan korkea
korkovaihtelun tasausparametrin arvo ndyttdisi olevan yleinen tulos
keskuspankkien reaktiofunktioita estimoitaessa.

Persman ja Smets (1998) toistavat Claridan ym. (1997) tutkimuksen
hieman pidemmille ajanjaksolle. Estimoinnissa kaytetddn kuukausittaista
aineistoa tammikuusta 1979 joulukuuhun 1997. Instrumentteina toimivat
viipeelliset arvot inflaatiosta, tuotantokuilusta, lyhyen ja pitkdn aikavalin
koroista, valuuttakurssista, hyddykkeiden hinnoista sekd rahan tarjonnan
madrdstd. Tuotantomuuttujana kdytetddn teollisuustuotantoa, ja potentiaalinen
tuotannon taso estimoidaan  kdyttdmdlld toisen asteen trendid.
Inflaatioennusteen horisontti on vuosi eteenpdin. (Persman & Smets 1998, 4; 29.)

Perusmallin tulokset mukailevat Claridan ym. (1997) saamia tuloksia,
vaikka estimointiaika onkin pidempi ja kdytettyjen instrumenttien valikoima
laajempi. Inflaation kerroin on 1,30 ja tuotantokuilun 0,28, mutta ne jadvait
Taylorin (1993) alkuperdisen sddnnon kertoimia matalammiksi. Taylorin
periaate kuitenkin toteutuu, joten inflaatio ja tuotantokuilu vaikuttavat
Bundesbankin tekemiin rahapoliittisiin pdatoksiin. (Persman & Smets 1998, 4;
29)

Myos Hayo ja Hofmann (2006) tutkivat Bundesbankin harjoittamaa
rahapolitiikkaa Taylorin saannolla. Tutkimuksessa kaytetty
tutkimusmenetelmd seuraa Claridan ym. (1997) tutkimuksessa esiteltya
eteenpdin katsovaa Taylorin sddntod. Reaktiofunktioiden estimoinnissa
kiaytetddn GMM-estimointimenetelmdd. Instrumenttimuuttujia etsittdessa
kdytetddn automaattista mallinvalinta-algoritmia (GETS). Instrumenteiksi
valitaan viipeellisid muuttujia korosta, inflaatiosta, reaalisesta
valuuttakurssista, tuotantokuilusta, 6ljyn hinnan muutoksesta mitattuna Saksan
markoissa ja raha-aggregaatti M3:n kuukausittaisesta kasvuasteesta.
Tutkimuksessa kédytetty aineisto on kuukausittaista aineistoa ajanjaksolta
1979:4-1998:12. Saksojen yhdistyminen otetaan huomioon jakamalla otos
kahteen ajanjaksoon: 1979:4-1990:6 ja 1990:8-1998:12. Osaotoksia kayttamalla
pyritdan selvittdimadn, onko Saksojen yhdistyminen vaikuttanut Bundesbankin
harjoittamaan rahapolitiikkaan. Korkoa mitataan pdivittdisella
rahamarkkinakorolla,  tuotantoa  teollisuustuotannolla ja  inflaatiota
vuosittaisella muutoksella kuluttajahintaindeksissd. (Hayo & Hofmann 2006,
647-649.)

Molemmilta ajanjaksoilta saatavat estimointitulokset ovat hyvin
samankaltaisia. Mallien selitysaste on korkea ja kaikki muuttujat ovat
tilastollisesti merkitsevid. On kuitenkin otettava huomioon, ettd korkea
selitysaste johtuu pitkalti viipeellisestd korkomuuttujasta, eikd se ndin ollen
kerro paljon estimoitujen Taylorin sddntdjen patevyydestd. Jotta rahapolitiikan
voidaan katsoa vakauttaneen inflaation ldhelle tavoitearvoaan, taytyy korkojen
reagoida odotetun inflaation nousuun. Tamé tarkoittaa, ettd reaktiofunktion
inflaatiokertoimen pitdisi olla suurempi kuin yksi. Inflaation kertoimet ovat
1,21 (1979-1990) ja 1,25 (1990-1998). Kertoimet ylittdvdt tavoitearvonsa
molemmilla ajanjaksoilla, joten Bundesbank reagoi inflaatioon nostamalla
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korkoja. Tuotantokuilua mittaavan muuttujan kertoimet ovat huomattavasti
pienempid kuin inflaation 0,43 (1979-1990) ja 0,32 (1990-1998), mutta nekin ovat
tilastollisesti merkitsevid eli myos tuotantokuilu vaikuttaa Bundesbankin
rahapoliittisiin ~ pdatoksiin. Korkovaihtelun tasausparametrin arvo on
tilastollisesti merkitseva 0,92 molemmille ajanjaksoille. Estimointitulosten
perusteella voidaan todeta, ettd Saksojen yhdistyminen ei ndytd vaikuttaneen
Bundesbankin harjoittamaan rahapolitiikkaan. (Hayo & Hofmann 2005, 651-
652.)

Hypoteettinen euroalue

Yksittdisten ~ Euroopan maiden keskuspankkien lisiksi Euroopassa
harjoitettavaa rahapolitiikkaa on tutkittu myds niin sanotun hypoteettisen
euroalueen avulla ennen varsinaisen euroalueen ja Euroopan keskuspankin
syntyd. Hypoteettiselle euroalueelle ei 16ydy kirjallisuudesta yhtendista
médritelm&dad. Sauerin ja Sturmin (2007, 380) mukaan hypoteettinen euroalue
voidaan maédritelld ottamalla analyysiin mukaan euroalueen suurimpia
talousmaita, kuten Italia, Ranska ja Saksa. Hypoteettisen euroalueen
analysoinnissa kdytetddn wuseissa tutkimuksessa aggregaattiaineistoa, joka
sijoittuu ajanjaksolle ennen Euroopan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
alkamista vuonna 1999 (Gerdesmeier & Roffia 2003, 8-9). Hypoteettisen
euroalueen kayttdd on perusteltu wuseilla eri argumenteilla. P&dsyy
hypoteettisen euroalueen kiyttimiseen on se, ettei Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan tutkimiseen ollut saatavilla tarpeeksi pitkdd aineistoa 2000-luvun
alussa tehtyjen tutkimusten toteuttamishetkelld. Toiseksi euroalueen
rahapoliittisen yhdentymisen on katsottu alkaneen jo 1990-luvun alkupuolella.
Kolmanneksi rahapoliittisen yhdentymisen ja tdstd seuranneen euroalueen
yhteisen rahapolitiikan takia yksittdisten keskuspankkien tarkastelusta saadut
tutkimustulokset eivat valttamatta ole muuttuneessa rahapoliittisessa
ympadristossd endd paikkansapitdvid. Lisdksi euroalueelle estimoitavat
rahapoliittiset ~ reaktiofunktiot =~ ovat paremmin verrattavissa  Fedin
reaktiofunktioihin ~ kuin  yksittdisille = keskuspankeille  estimoitavat
reaktiofunktiot. (Gerdesmeier & Roffia 2003, 13.)

Peersman ja Smets (1998) tutkivat Taylorin sddnnon toimivuutta
hypoteettisen euroalueen rahapolitiikkaa analysoitaessa. Euroaluetta kuvataan
yhdelldtoista Euroopan maalla. Tutkimusmenetelmd seuraa Claridan ym. (1998)
esittelemdd eteenpdin katsovaa Taylorin sddntdd. Estimointimenetelménda
kdaytetddan = GMM-estimointimenetelmdd ja  instrumentteina  inflaation,
tuotantokuilun, lyhyen ja pitkdn aikavélin koron sekd rahan tarjonnan
viipeellisid arvoja. Tutkimuksessa hyodynnetddn yhdentoista Euroopan maan
keskimddrdistd painotettua neljannesvuosittaista aineistoa ajanjaksolla 1980:1-
1997:4. Tuotantokuilumuuttuja lasketaan kayttamalla
bruttokansantuoteaineistoa ja lineaarista trendid. (Peersman & Smets 1998, 4-6;
29.)

Tutkimuksen hypoteettisen euroalueen estimointitulokset tukevat
Claridan ym. (1998) Bundesbankille tekemid 16ydoksid. Inflaation kerroin 1,20
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on yli ykkosen, joten Taylorin periaate toteutuu, ja inflaatio vaikuttaa korkojen
asettamiseen. Myos tuotantokuilun kerroin on estimointitulosten mukaan
positiivinen (0,76), kuten Taylorin periaate edellyttdd, joten my0s
tuotantokuiluun reagoidaan rahapoliittisia padtoksid tehtdessd. Yhteenvetona
todetaan, ettd korkovaihtelujen tasausparametrilla laajennettu Taylorin saanto
kuvaa Bundesbankin ja euroalueen rahapolitiikkaa eli lyhyen aikavélin
korkojen asettamista melko hyvin. Tehdyn analyysin perusteella ei kuitenkaan
voida vetdd johtopddtoksid siitd, kuinka hyvin Taylorin sddnnolld voidaan
tulevaisuudessa mallintaa Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa. (Peersman
& Smets 1998, 29.)

Gerlach ja Schnabel (2000) tutkivat Taylorin sddnnon toimivuutta
hypoteettisella euroalueella. Tutkimuksen tarkoituksena on osoittaa, ettd
Taylorin sddnto selittdd korkojen kdyttdytymistd euroalueella vuosina 1990-
1997 pois lukien kausi, jolloin valuuttamarkkinoilla koettiin h&irititda vuosina
1992-1993. Téllaisen sddannon omaksuminen karkeaksi politiikkasuositukseksi
johtaisi korkoihin, jotka korreloivat keskimddrdisen tuotantokuilun ja inflaation
kanssa samalla tavalla kuten aiemmin. Tama tarjoaisi jatkuvuutta euroalueen
rahapolitiikan toteuttamisen. (Gerlach & Schnabel 2000, 166.)

Tutkimuksen euroalue kisittdd vuonna 1999 muut euroon liittyneet EU-
maat lukuun ottamatta Luxemburgia. Neljannesvuosittainen aineisto
tuotantokuilusta  kootaan interpoloimalla =~ OECD:n  vuosittaista tai
puolivuosittaista aineistoa. Inflaatio mddritellidn vuosittaisena muutoksena
neljannesvuosittaisesta  kansallisesta kuluttajahintaindeksin  keskiarvosta.
Aggregaatio euroalueelle tehdddn kayttdmilldi OECD:n tarjoamia kiinteitd
painoja. Euroalueen inflaatiotavoitteen oletetaan olevan kaksi prosenttia.
Tasapainokorko estimoidaan kayttdmailld keskiarvoa reaalisesta korosta, joka
on laskettu vdhentimilld menneen vuoden kuluttajahintaindeksi-inflaatio
reaalisen koron keskiarvosta vuosina 1982-1997 ja nimellisen valuuttakurssin
keskiarvoisena arvonalentumisena suhteessa Saksan markkaan samoina
vuosina. (Gerlach & Schnabel 2000, 166-167.)

Tutkimuksessa testataan, vastaavatko inflaation ja tuotantokuilun
kertoimet Taylorin maédrittdmid kertoimia, jotka ovat 1,5 inflaatiolle ja 0,5
tuotantokuilulle. Testi suoritetaan regressoimalla euroalueen todellista korkoa
euroalueen tuotantokuilulla ja inflaatiolla. Analyysiin lisdtdan dummy-
muuttujat ajanjaksolle maaliskuusta 1992 maaliskuuhun 1993 kontrolloimaan
politiikkavastineita, jotka kohdistuivat ajanjaksolla esiintyneeseen paineeseen
valuuttamarkkinoilla. ~ Estimointimenetelmédnd  kdytetdan  pienimman
nelidssumman menetelmdd (LS). Kertoimiksi saadaan 1,58 inflaatiolle ja 0,45
tuotantokuilulle. Kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid, eikd Waldin testi
hylkdd yhteishypoteesia, jonka mukaan inflaation kerroin on 1,5 ja
tuotantokuilun kerroin 0,5. Myos dummy-muuttujat ovat tilastollisesti
merkitsevid, mikd tarkoittaa, ettd korossa voitiin havaita piikki epavarmuuden
aikana. (Gerlach & Schnabel 2000, 167.)

Lisdksi tutkimuksessa estimoidaan eteenpdin katsova rahapolitiikan
reaktiofunktio seuraillen Claridan ym. (1997) tutkimusta.
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Estimointimenetelménd kaytetdidan GMM-estimointia. Instrumenttimuuttujiksi
valitaan viipeellinen inflaatio, Yhdysvaltain ohjauskorko, rahan maadran kasvu
ja muutos reaalisessa euro-dollarivaluuttakurssissa. Inflaatioennusteena
kaytetddn inflaatiota hetkelld t+4. Havainnot epdvakaan valuuttamarkkinan
ajalta poistetaan analyysistd. Perusmallissa inflaation kerroin 1,51 on
tilastollisesti merkitsevd ja yli ykkosen. Tuotantokuilun kerroin 0,28 on
positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd 10 prosentin tasolla, joten Taylorin
periaate toteutuu tdménkin estimoinnin yhteydessd. Tuotantokuilun kertoimen
alempi tilastollinen merkitsevyystaso verrattuna Claridan ym. (1997)
Bundesbankin tuloksiin selittyy lyhyemmalld estimointiajanjaksolla. (Gerlach &
Schnabel 2000, 169.)

Myos Ullrich (2003) estimoi Taylorin sddnnon tyyppisid reaktiofunktioita
hypoteettiselle euroalueelle ja Euroopan keskuspankille. Tutkimuksessa
pyritddn selvittdmdan, onko Euroopan keskuspankin (euroalueen) ja Fedin
rahapolitiikka muuttunut vuosien 1995 ja 2002 vdlisend aikana, ja onko
Euroopan ja Yhdysvaltojen harjoittamassa rahapolitiikassa havaittavissa
yhtenevdisyyksid. (Ullrich 2003, 2.) Tdssd luvussa keskitytddn perusmallien
tulosten raportointiin aloittaen hypoteettisen euroalueen ajanjaksosta 1995-
1998. Euroopan keskuspankin ajanjaksoa 1999-2002 koskevat tulokset esitelldan
myShemmin. Rahapolitiikan yhtenevdisyydet tai erot Euroopan ja
Yhdysvaltojen vililld esitellidn myos jalkeenpdin, kun késitellddn Taylorin
sadnnon laajentamista lisaimuuttujilla.

Estimointimenetelmé&na kaytetdan kaksivaiheista pienimman
nelissumman menetelmdd (2SLS). Instrumentteina toimivat muuttujat
viipeellisestd korosta, inflaatiosta, tuotantokuilusta, korkorakenteesta ja
valuuttakurssin ~ muutoksesta. ~ Hypoteettinen euroalue muodostetaan
kayttamalla muuttujien keskimddrdisid arvoja maista, jotka muodostivat
rahaliiton ennen vuotta 1999. Samantyyppisen analyysin toteuttavat Gerlach ja
Schnabel (2000) kayttamadlld neljannesvuosittaista aineistoa. Hypoteettinen
euroalue on muodostettu, jotta analyysissd kaytettyjd aikasarjoja on saatu
pidennettyd. Hypoteettisen euroalueen perusmallissa kdytetdan kuukausittaista
aineistoa koroista, tuotannosta ja inflaatiosta ajanjaksolta 1995:1-1998:12.
Korkotavoite on painotettu pankkienvilinen talletusten ostokorko (weighted
interbank  deposit  bid  rate). Inflaatiota  mitataan  harmonisoidulla
kuluttajahintaindeksilld, ja tuotantokuilu lasketaan teollisuustuotannosta
kayttamalla Hodrick-Prescott-filtterid. (Ullrich 2003, 5-8; 10.)

Estimointiajanjaksolla vuoden 1995 alusta vuoden 1998 loppuun eli
hypoteettisen euroalueen tapauksessa Taylorin sddntd nédyttdisi kuvaavan
euroalueen rahapolitiikkaa melko hyvin. Perusmallissa inflaation kerroin 1,25
on tilastollisesti merkitsevi ja yli ykkosen eli se noudattaa Taylorin periaatetta.
Myos tuotantokuilun kerroin 0,29 on tilastollisesti merkitseva ja positiivinen.
Viipeellisen koron kerroin 0,23 on melko alhainen, mikd kuvaa hidasta
sopeutumisprosessia. (Ullrich 2003, 11-12.)

Gerdesmeier ja Roffia (2003) estimoivat eteenpdin katsovaa Taylorin
sdantod seuraten Claridaa ym. (1998). Aineistona on kaytetty péddasiassa
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hypoteettisen ~ euroalueen  aineistoa  estimointiajanjakson  ulottuessa
tammikuusta 1985 helmikuuhun 2002. Hypoteettisen euroalueen kaytté on
perusteltu hyvin ja sen aiheuttamat ongelmat muodostettaessa
aggregaattimuuttujia euroalueeseen ennen vuotta 1999 kuuluneiden maiden
aineistoista on huomioitu tutkimuksen toteutuksessa. Estimointimenetelmé&na
kaytetidn GMM-menetelmdd ja instrumentteina viipeellisid arvoja inflaatiosta
ja tuotantokuilusta. Korkotavoitetta mitataan kolmen kuukauden Euribor-
korolla. Tulosten robustisuutta tarkastellaan mittaamalla
tuotantokuilumuuttujaa ja inflaatiotermié eri tavoilla. Tuotantokuilua mitataan
kayttamalld lineaarista ja toisen asteen trendid sekd Hodrick-Prescott-filtterid.
Aineistona  kdytetddn  niin = reaalista  bruttokansantuotetta  kuin
teollisuustuotantoa. Inflaatiota mitataan harmonisoidun kuluttajahintaindeksin
lisdksi harmonisoidulla kuluttajahintaindeksilld ilman prosessoimattoman
ruuan ja energian hintoja sekd BKT-deflaattorilla. Inflaatiosta kdytetddn niin
tulevia kuin menneitd arvoja, joten myos taaksepdin katsovia yhtadloitd
analysoidaan. Lisédksi robustisuutta tarkastellaan kayttamalla eri otosajanjaksoja
ja eri instrumenttijoukkoja. (Gerdesmeier & Roffia 2003, 13-15; 19; 23; 43-45.)

Perusmallissa inflaation kertoimeksi saadaan 1,93 ja tuotantokuilun 0,28.
Waldin testin mukaan inflaation ja tuotantokuilun kertoimet ovat
yhdenmukaisia Taylorin (1993) alkuperdisten kertoimien kanssa. Euroalueen
rahapolitiikassa siis huomioidaan inflaation ja tuotantokuilun vaikutus korkoja
asetettaessa. Korkovaihtelun tasausparametrin arvo on 0,87. Estimoitu korko
seuraa hyvin euroalueen todellista korkoa, minkd voidaan olettaa johtuvan
viipeellisen inflaation sisédllyttamisestd estimoitavaan yht&loon.
Estimointitulokset eivdt kuitenkaan ndytd olevan tdysin robusteja, kun
tarkastellaan tuotantokuilun mittaamista. Kun tuotantokuilua esimerkiksi
mitataan Hodrick-Perscott-filtterilld, inflaation ja tuotantokuilun kertoimet
poikkeavat merkitsevasti Taylorin  (1993) alkuperdisistd kertoimista.
(Gerdesmeier & Roffia 2003, 21-22.)

Adema (2003) ottaa kantaa Orphanidesin (2001) esittdméddn reaaliaikaiseen
aineistoon liittyvadan kritiikkiin. Kritiikki ratkaistaan kayttamalla kvasi-
reaaliaaikaista aineistoa Taylorin sddnndn tyyppisid reaktiofunktioita
estimoitaessa. Kvasi-reaaliaikainen aineisto on aineistoa, joka on keskuspankin
saatavilla koroista pddtettdessd, mutta joka huomioi vain tilastollisen
epavarmuuden, ei aineistoepavarmuutta. Taylorin sddnnoén tyyppisid
rahapoliittisia reaktiofunktioita estimoidaan kvasi-reaaliaikaisen aineiston
lisdksi jdlkikdteen korjatulla aineistolla. Kvasi-reaaliaikaista aineistoa kdytetddn,
koska bruttokansantuotteesta ei ollut saatavilla reaaliaikaista aineistoa
tutkimuksen tekohetkelld. Aineisto on neljinnesvuosittaista AWM-aineistoa
(Area Wide Model) tammikuusta 1994 huhtikuuhun 2000. Maastrichtin sopimus
allekirjoitettiin vuonna 1992, joten se olisi ollut looginen estimointiajanjaksoin
aloitushetki. =~ Vuodet 1992 ja 1993  pddtettiin ~ kuitenkin  jattaa
estimointiajanjakson ulkopuolille kyseisind vuosina esiintyneiden epdvakaiden
valuuttakurssiolosuhteiden takia. Tutkimuksesta ei kdy ilmi, miten tai mista



48

Euroopan maista aineisto on kerdtty.” Korkomuuttujana toimii todellinen
lyhyen aikavilin kolmen kuukauden korko. Inflaatiota mitataan harmonisoidun
kuluttajahintaindeksin ~ neljannesvuosittaisten = keskiarvojen  vuotuisella
muutoksella. Tuotantokuilua mallinnetaan tuotantofunktioldhestymistavalla ja
Hodrick-Prescott-filtterilld. Tasapainokorkona on kaytetty Gerlachin ja
Schnabelin (2000) mallintamaa tasapainokorkoa. Taylorin sddntod, joka on
estimoitu hetken t eli senhetkisilld arvoilla, estimoidaan pienimman
nelissumman menetelmailld. Eteenpdin katsova Taylorin sddntd puolestaan
estimoidaan kaksivaiheisella menetelmélld, jossa ensin rakennetaan kvasi-
reaaliaikaiset ennusteet tuotantokuilulle, ja sitten estimoidaan Taylorin sdanto
kayttamallda ensimmadisessd vaiheessa rakennettuja ennusteita selittdvana
muuttujana. Molemmat Taylorin sddannoén mallintamistavat —sisaltavat
korkovaihtelun tasausparametrin. (Adema 2003, 13; 15-16; 23; 26.)
Estimoitaessa senhetkistd Taylorin sddntod inflaation kerroin on 1,80
jalkikdteen korjattua aineistoa ja 1,89 kvasi-reaaliaikaista aineistoa kadytettdessa.
Molemmat kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin tasolla ja
saavat halutun arvon eli arvon yli ykkosen Taylorin periaate siis tayttyy, mika
on vilttimdton ehto, jotta inflaatiolla on tasapainottava vaikutus
rahapolitiikkaan. Hodrick-Prescott-filtterilld mitatun tuotantokuilumuuttujan
kerroin 1,72 on tilastollisesti merkitsevda kymmenen prosentin tasolla
kaytettdessd jdlkikdteen korjattua aineistoa. Tuotantokuilun korkea kerroin ja
suuri keskivirhe saattavat merkitd, ettd muuttuja on mallinnettu epéatarkasti.
Kvasi-reaaliaikaisen aineiston tapauksessa tuotantokuilun kerroin 0,46 ei ole
tilastollisesti merkitsevd, mutta se on ldhempdnd aiemmissa tutkimuksissa
esitettyjd tuotantokuilun kertoimia. Waldin testi ei my06skddn hylkad
yhteishypoteesia, jonka mukaan inflaation ja tuotantokuilun kertoimet saavat
Taylorin esittdmit alkuperdiset arvot. Estimointitulosten perusteella voidaan
todeta, ettd senhetkinen Taylorin sddntd, joka sisdltdd korkovaihtelun
tasausparametrin, kuvaa euroalueen rahapolitilkkaa melko hyvin. Kvasi-
reaaliaikaisen aineiston kdyttd Taylorin sddntod estimoitaessa koetaan
tarkedksi, koska muuten on mahdollista saada harhaanjohtava kuva
rahapolitiikasta. Jalkikdteen korjatulla aineistolla ja kvasi-reaaliaikaisella
aineistolla tehdyt estimoinnit antavat erilaisia tuloksia, mutta ero ei kuitenkaan
ole yhtd merkittdvd, jonka Orphanides (2001) 16ysi Yhdysvaltojen aineistolla.
Huomioitavaa on, ettd tuotantokuilun kerroin vaihtelee riippuen muuttujan
mallintamiseen kadytetystd aineistosta ja menetelmastd. (Adema 2003, 24-25; 34.)
Eteenpdin katsova Taylorin sdanto estimoidaan kdyttdmalld vain kvasi-
reaaliaikaista aineistoa. Inflaation kerroin on 2,09 ja tuotantokuilun kertoimeksi
saadaan 1,25. Molemmat kertoimet tdyttdvdat Taylorin periaatteen ja ovat
tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin tasolla. Inflaation ja tuotantokuilun
kertoimet eivat tadllakdan kertaa eroa Waldin testin mukaan merkitsevasti
Taylorin alkuperdisistd arvoista, ja kertoimet kasvavat verrattuna senhetkiselld
Taylorin sdannolld saatuihin tuloksiin. Tuotantokuilun kerroin muuttuu liséksi
tilastollisesti merkitsevdaksi. Tdmd voidaan tulkita niin, ettd keskuspankki

7 Lisdtietoja AWM-aineistosta Fagan, Henry & Mestre (2001).
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reagoi tuotantokuiluun tehdessddn rahapoliittisia pddtoksid, kun silld on
edellytykset kayttdd parasta mahdollista estimaattia tuotantokuilulle. Myos
eteenpdin katsova Taylorin sddnté kuvaa hyvin euroalueen rahapolitiikkaa
ajanjaksolla 1994-2000 ainakin selitysasteella mitattuna. (Adema 2003, 28-29.)

Euroopan keskuspankki

Yhteinen rahapolitiikka euroalueella alkoi vuonna 1999, kun Euroopan
keskuspankki perustettiin. T&dtd ennen rahapolitilkan tutkimus keskittyi
yksittdisten maiden tai hypoteettisen euroalueen tarkasteluun pddasiassa
aineiston  riittdimattomyyden  takia. 2000-luvun  puolivilistd alkaen
kuukausittaista aineistoa Euroopan keskuspankin rahapolitiikasta oli saatavilla
riittdavasti  kelvollisten tutkimustulosten saamiseksi (Ullrich 2003, 1).
Tutkimuksen keskittyessd Euroopan keskuspankkiin lisimuuttujien, kuten
raha- ja velka-aggregaattien, yksityisen sektorin odotusten, valuuttakurssien
muutosten, osakkeiden arvon ja muiden taloudellisten tunnuslukujen
kayttaminen Taylorin sddntdd laajentamassa yleistyi. Lisdksi havaittiin, ettd
erilaiset taloudessa esiintyvat shokit, kuten rahoituskriisit, saattavat vaatia
erilaisia rahapoliittisia reaktioita. Taylorin sédannén mallintamisen yhteydessa
on myo6s pohdittu laajasti aineisto-ongelmaa (jdlkikdteen korjattu,
reaaliaikainen vai ennusteaineisto Taylorin sddntéd mallinnettaessa).
(Gerdesmeier & Roffia 2005, 294.)

Ullrich (2003) kayttdd samaa mallia ja estimointimenetelmdd kuin
hypoteettisen euroalueen tapauksessa estimoidessaan Taylorin sdantoa
Euroopan keskuspankille. Muuttujat pysyvit muuten samana, mutta Euroopan
keskuspankin kohdalla euroalueen korkotavoite on yliyon viitekorko Eonia.
Estimointiotos kasittdd ajanjakson 1999:1-2002:8. Télla ajanjaksolla Taylorin
sddntd ei kuvaa Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa hyvin. Inflaation
kerroin 0,25 ei ole tilastollisesti merkitsevé, ja se on suuruudeltaan alle ykkosen,
mikd tarkoitta, ettd Taylorin periaate ei toteudu inflaation kohdalla.
Suuruudeltaan pienempi kuin ykkosen kerroin inflaatiolle voi merkita
epdvakaata rahapolitiikkaa. Taytyy kuitenkin huomioida, ettei tutkimuksessa
kaytettdava reaktiofunktio huomioi kysyntd- tai teknologiashokkeja. Tama voi
aiheuttaa inflaation kertoimen putoamisen alle yhden. Tuotantokuilun kerroin
0,63 on tilastollisesti merkitseva ja positiivinen, joten tuotantokuilumuuttujan
tapauksessa  Taylorin = periaate  toteutuu. Jalleen  korkovaihtelun
tasausparametrin kerroin 0,19 on melko alhainen, mikd kuvaa hidasta
sopeutumisprosessia. (Ullrich 2003, 13.)

Tutkimuksessa toteutetaan samat estimoinnit myos Yhdysvaltojen
keskuspankille Fedille. Yhteenvetona Ullrich (2003, 13-14) toteaa, ettd
molemmille valuutta-alueille - euroalueelle ja Yhdysvalloille - l6ydetddn
rakenteellinen muutos, joka vaikuttaa tulosten istuvuuteen. Rahapolitiikan
sopeutumisprosessi on hidas molemmilla valuutta-alueilla, mikd ilmenee
matalana rahapolitiikan tasausparametrin kertoimena. Tuotantokuilulla nayttaa
olevan merkittdva vaikutus kummankin alueen rahapolitiikkaan. Euroalueella
tapahtuu merkittdvd muutos inflaation vaikutuksessa rahapolitiikkaan. Ennen
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talous- ja rahaliiton perustamista korot reagoivat inflaatioon halutulla tavalla.
Talous- ja rahaliiton perustamisen jdlkeen inflaatio menettdd keskeisen
asemansa Taylorin sddntod estimoitaessa, ja tuotantokuilun vaikutus korostuu.
Euroalueen ja Yhdysvaltojen rahapolitiikkojen valilld 1oydetddn yksisuuntainen
yhteys. Yhdysvaltojen ohjauskorko esiintyy merkittivand euroalueen
reaktiofunktioissa etenkin vuodesta 1999 eteenpadin.

Gerdesmeierin ja Roffian (2005) tutkimus keskittyy aineisto-ongelman
tarkasteluun. Tutkimuksessa estimoidaan senhetkisid ja eteenpdin katsovia
Taylorin s&ddntojda Euroopan keskuspankille kuukausittaisella jdlkikéteen
korjatulla, reaaliaikaisella ja ennusteaineistolla tammikuusta 1999 kesdkuuhun
2003. Eteenpdin katsova Taylorin sddntd on toteutettu kayttamalld jalkikateen
korjatun aineiston tapauksessa inflaatiota hetkelld t+12 ja reaaliaikaisen
aineiston kohdalla SPF-ennusteita (Survey of Professional Forecasts) inflaatiolle.
Estimointimenetelmdné kaytetidn GMM-menetelméd. Instrumentteina toimivat
viipeelliset arvot esimerkiksi inflaatiosta, tuotantokuilusta, tyottomyysasteesta,
DJ  EuroStoxx -indeksin ~ vuotuisesta muutoksesta  ja euro-
dollarivaluuttakurssista. Inflaatiota mitataan harmonisen
kuluttajahintaindeksin vuotuisella muutoksella, tuotantokuilua yleisimpien
tuotantokuilumuuttujan mittareiden keskiarvolla ja korkoa euroalueen yliyon
viitekorolla Eonialla. (Gerdesmeier & Roffia 2005, 297-299.)

Jalkikdteen korjatulla aineistolla senhetkiselle Taylorin sddannolle Taylorin
periaate ndyttdsi toteutuvan eli inflaation kerroin 1,52 on yli ykkdsen ja
tuotantokuilun kerroin 1,12 on positiivinen, mutta melko korkea verrattuna
useimpiin aiempiin tutkimuksiin. Tamd tarkoittaa, ettd keskuspankki on
noudattanut vakauttavaa rahapolitiikkaa. Eteenpdin katsovan Taylorin sidnnon
tapauksessa inflaation kerroin 0,64 ei endd ole suuruudeltaan yli ykkosen.
Lisdksi eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnoélle tuotantokuilun kerroin 1,44 on
suurempi  kuin  senhetkiselle  Taylorin  sddnnolle.  Korkovaihtelun
tasausparametri on molemmissa yht&loissa korkea 0,88 ja 0,86, mikd on yleistd
rahapoliittisia reaktiofunktioita mallinnettaessa. (Gerdesmeier & Roffia 2005,
298-299.)

Estimoitaessa senhetkistd Taylorin sddntod reaaliaikaisella aineistolla
inflaation kerroin 0,61 j&é jdlleen alle ykkdsen. Mahdollinen selitys télle on, etta
Euroopan keskuspankki ei halua ylireagoida sarjaan yksittdisid shokkeja, jotka
vaikuttavat euroalueen inflaatioon. Tuotantokuilun kerroin 2,14 esiintyy
yhtadlossd positiivisena, mutta huomattavasti korkeampana kuin yhdessdkaan
aiemmassa tutkimuksessa. Verrattuna jdlkikdteen korjattuun aineistoon
inflaation kerroin putoaa huomattavasti. Korkovaihtelun tasausparametri
puolestaan nousee arvoon 0,99. (Gerdesmeier & Roffia 2005, 304.)

Eteenpdin katsova Taylorin sddnt6 estimoidaan reaaliaikaisen aineiston
tapauksessa kdyttamallda SPF-ennusteita inflaatiolle. Raportoitavissa tuloksissa
on kaytetty inflaatioennusteita vuoden horisontilla eteenpdin. Verrattuna
senhetkiseen Taylorin sddnnon estimoimiseen, eteenpdin katsovan yhtdlon
mallinnus johtaa inflaation kertoimeen 2,13, joka on yli ykkosen ja ndin
merkitsee vakauttavaa rahapolitiikkaa. Reaaliaikaisen aineiston tapauksessa
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inflaation ndytetddn reagoivan vahvemmin. Tuotantokuilun kerroin 1,63 on
edelleen korkea. Kerrointen keskihajonnat ovat suurempia kuin aiemmin
estimoiduille yhtildille, joten saadut kerrointen arvot saattavat olla
epdtarkempia. (Gerdesmeier & Roffia 2005, 304.)

Kaikkia tuloksia tarkasteltaessa havaitaan, ettd Taylorin periaate toteutuu
estimoitaessa senhetkistd Taylorin sdantod jdlkikdteen korjatulla aineistolla,
mutta reaaliaikaisen aineiston tapauksessa Taylorin periaate ei endd
toteudukaan. Mahdollinen selitys tdlle on, ettd Euroopan keskuspankki on
huomioinut inflaatiolle tunnuksenomaiset yksittdisten shokkien sarjat
rahapolitiikkansa toteuttamisessa. Estimoitaessa eteenpdin katsovaa Taylorin
sddntod kayttamalld reaaliaikaista aineistoa ja SPF-ennusteita inflaatiolle,
saadaan  parempi kuva  Euroopan keskuspankin rahapolitiikasta.
Estimointitulokset viittaavat vakauttavan rahapolitiikan harjoittamiseen, mika
tukee Orphanidesin (2001) Yhdysvaltojen aineiston pohjalta tekemé&a havaintoa,
jonka mukaan eteenpdin katsova mallinnus seuraa korkoja paremmin
reaaliaikaista aineistoa kdytettdessd, kun taas senhetkiset mallit toimivat
paremmin jdlkikédteen korjatulla aineistolla. (Gerdesmeier & Roffia 2005, 298-
306.)

Hayo ja Hofmann (2006) tutkivat Bundesbankin lisdksi Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaa eteenpdin katsovalla Taylorin sddannolla.
Estimoinnissa voidaan kayttdd kaksivaiheista pienimmén neliGsumman
menetelmdd, koska sitd kaytettdessd ei esiinny yhtd suuria ongelmia kuin
Bundesbankin tapauksessa. Instrumentoitavat muuttujat valitaan jdlleen
kayttamallda GETS-algoritmia. Instrumenteiksi valikoituu viipeellisid muuttujia
koroista, inflaatiosta, reaalisen valuuttakurssin muutoksesta, tuotantokuilusta,
Oljyn hinnan muutoksesta mitattuna euroissa ja raha-aggregaatti M3:n
kuukausittaisesta kasvuasteesta. Aineisto kattaa ajanjakson tammikuusta 1999
toukokuuhun 2004, mutta estimointi suoritetaan ajanjaksolle tammikuusta 1999
toukokuuhun 2003, koska inflaationa kédytetddn yhden vuoden eteenpdin
katsovaa inflaatiota. Korkoa, inflaatiota ja tuotantokuilua mitataan vastaavalla
tavalla kuin Bundesbankille. (Hayo & Hofmann 2006, 650-651.)

My6s Euroopan keskuspankille estimoidun mallin muuttujat ovat
tilastollisesti merkitsevid vakiotermid lukuun ottamatta. Inflaation kerroin saa
arvon 1,48, joka on selvdsti yli ykkosen. Tilastollisesti ei voida hylita
hypoteesia, jonka mukaan inflaation kerroin on yhtd suuri kuin yksi. Tama
16ydos voi tarkoittaa, ettd korot eivdat nouse riittdvasti tasapainottamaan
inflaatiota hintojen noustessa euroalueella. Inflaation kerroin ei eroa
merkitsevdsti Bundesbankin inflaatiokertoimesta, joka on ollut yksi
menestyksekkdimmistd keskuspankeista inflaation hillitsemisessd. Euroopan
keskuspankin tuotantokuilun kerroin on 0,60, joka on merkitsevasti korkeampi
kuin Bundesbankin vastaavan kertoimen estimaatti. Euroopan keskuspankki
siis reagoi huomattavasti voimakkaammin tuotantokuiluun kuin Bundesbank.
Tamad voi heijastaa keskuspankkien erilaisia preferenssejd inflaation ja
tuotannon vakauttamisessa tai eroja taloudellisessa rakenteessa euroalueen ja
Saksan vililld. (Hayo & Hofmann 2006, 651-652; 659-669.)
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Belke ja Polleit (2007) pyrkivdt selvittdim&an senhetkisen Taylorin sddnnon
avulla, onko Euroopan keskuspankki noudattanut johdonmukaisesti
vakauttavaa rahapolitiikkaa ja poikkeaako Euroopan keskuspankin
rahapolitiikka Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin rahapolitiikasta. Taylorin
sddntod estimoidaan GMM-estimointimenetelmélld. Instrumentteina kaytetdan
viipeellisid muuttujia nimellisestd korosta, inflaatiosta, tuotantokuilusta, rahan
madrdn kasvusta ja euro-dollarivaluuttakurssista. Neljannesvuosittainen
aineisto kattaa ajanjakson tammikuusta 1999 helmikuuhun 2005. Korkona
kdytetdan kolmen kuukauden rahamarkkinakorkoa. Inflaatiota mitataan
harmonisoidun kuluttajahintaindeksin vuosittaisena prosenttimuutoksena, ja
tuotantokuilu on laskettu logaritmoidun reaalisen bruttokansantuotteen ja
Hodrick-Prescott-filtterdidyn logaritmoidun reaalisen bruttokansantuotteen
erona. (Belke & Polleit 2007, 2197-2200.)

Perusmallissa Euroopan keskuspankin reagointi inflaatioon on melko
vdhdistd. Inflaation kerroin 0,49 on tilastollisesti merkitsevd, mutta se jda
huomattavasti alle ykkosen, eikd Taylorin periaate toteudu. Tuotantokuilun
kerroin 1,94 on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd, ja se on huomattavasti
suurempi kuin inflaation kerroin. Ndiden tulosten perusteella voitaisiin siis
olettaa, ettd Euroopan keskuspankki painottaa tuotantoa enemmdn kuin
inflaatiota tehdessddn rahapoliittisia pddtoksid. (Belke & Polleit 2007, 2199-
2201.) Samansuuntaisia tuloksia ovat saaneet esimerkiksi Gerdesmeier ja Roffia
(2003) ja Ullrich (2003).

Tutkimuksessa toteutetaan samat estimoinnit myos Yhdysvaltojen
keskuspankille Fedille. Tulokset osoittavat, ettd Fed seuraa Taylorin sdantoa
rahapolitiikastaan paddttdessdan tarkemmin kuin Euroopan keskuspankki. Fed
myos painottaa korkovaihtelun tasaamista enemmdn kuin Euroopan
keskuspankki. Tama saattaa selittdd, miksi Fedin korot pysyivat hyvin linjassa
Taylorin sdannon kanssa 2000-luvun alussa esiintyneen rahoituskriisin aikana.
Euroopan keskuspankki puolestaan nayttdisi harjoittaneen liian ekspansiivista
rahapolitiikkaa 2000-luvun alun jilkeen. Tuloksia tarkasteltaessa on kuitenkin
huomioitava, ettd estimointiotos on melko pieni neljainnesvuosittaista aineistoa
kaytettdessd, mika voi johtaa epatarkkoihin tutkimustuloksiin (Belke & Polleit
2007, 2206-2208.)

Sauer ja Sturm (2007) estimoivat useita instrumenttipolitiikkasdaantoja
Euroopan keskuspankille ja Saksan keskuspankille Bundesbankille.
Estimointimenetelmdnd kadytetddn epélineaarista neliGsumman menetelméa
(NLS) estimoitaessa senhetkisid Taylorin sddntojd jdlkikdteen tarkastetulle,
reaaliaikaiselle sekd survey-aineistolle. Kdytettdessd reaaliaikaisesta aineistosta
laskettuja ennusteita inflaatiolle ja tuotantokuilumuuttujalle
estimointimenetelmdnd kdytetddn GMMe-estimointia ja instrumentteina
viipeellisid ~arvoja inflaatiosta, tuotannosta ja korosta. Aineisto on
kuukausittaista aineistoa ajanjaksolle tammikuusta 1999 lokakuuhun 2003.
Korkona Kkiytetddn yliyon viitekorkoa Eoniaa, ja inflaatiota mitataan
harmonisen  kuluttajahintaindeksin ~ vuosittaisella ~ prosenttimuutoksella.
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Tuotantokuilu lasketaan Hodrick-Prescott-filtterilld kayttamaéllda euroalueen
teollisuustuotantoindeksia. (Sauer & Sturm 2007, 378-379; 392.)

Estimoitaessa senhetkistd Taylorin sddntod jdlkikdteen korjatulla ja
reaalisella aineistolla inflaation kertoimet -0,84 ja -0,27 ovat negatiivisia, eivatka
toteuta Taylorin periaatetta. Tuotantokuilun kertoimet 1,45 ja 3,01 ovat
positiivisia eli toteuttavat Taylorin periaatteen. Reaaliaikaisen aineiston
kdyttiminen suurentaa niin inflaation kuin tuotantokuilun kerrointa.
Korkovaihtelun tasausparametrin arvo on korkea (0,94 ja 0,98) molempien
yhtédloiden tapauksessa. Tulokset ovat linjassa Ullrichin (2003) sekd Belken ja
Polleit'n (2007) Ioytdmien tulosten kanssa, joiden mukaan Euroopan
keskuspankki ei ole toteuttanut vakauttavaa rahapolitiikkaa inflaation suhteen,
vaan se on painottanut enemmadn tuotannon merkitystd. Nédiden tulosten
mukaan Euroopan keskuspankki reagoi odotetun inflaation nousuun
nostamalla nimellistd lyhyen aikavéalin korkoa suhteellisen vdhan ja sallien ndin
reaalisen lyhyen aikavilin koron laskun. (Sauer & Sturm 2007, 382-385.)

Eteenpdin katsovaa Taylorin sddntod estimoitaessa jdlkikdteen korjatuille
ja reaaliaikaisesta aineistosta lasketuille ennusteille inflaation kertoimet ovat
2,15 ja 6,62. Kertoimet ovat suurempia kuin aiemmissa tutkimuksissa havaitut
kertoimet. Inflaation kertoimet muuttuvat positiivisiksi ja ovat suuruudeltaan
yli ykkosen. Jdlkikdteen korjatun aineiston tapauksessa tuotantokuilun kerroin
on 1,10. Reaaliaikaisella aineistolla tuotantokuilun kerroin kasvaa
huomattavasti arvoon 9,24. (Sauer & Sturm 2007, 391-392.) Jilleen
korkovaihtelun tasausparametrin saa korkeita arvoja (0,91 ja 0,98). Etenkin
reaaliaikaista aineistoa kédytettdessd niin inflaation kuin tuotantokuilun
kertoimet ovat suurempia kuin kirjallisuudessa on aiemmin havaittu.

Tutkimuksissa estimoitiin samat kertoimet my6s Bundesbankille
ajanjaksolla tammikuusta 1991 joulukuuhun 1998 ja verrattiin saatuja
estimointituloksia Euroopan keskuspankin vastaaviin tuloksiin. Senhetkiset
Taylorin sddnnon tulokset antavat ymmartdd, ettd Euroopan keskuspankki
mukautuu inflaation muutoksiin eikd harjoita tasapainottavaa rahapolitiikkaa.
Lisdksi Euroopan keskuspankin ja Bundesbankin vililli havaittavat erot
rahapolitiikan  harjoittamisessa ovat huomattavia. Tulokset selittyviit
rahapolitiikan eteenpdin katsovan ndkokulman puuttumisella. Ottamalla
mukaan rationaaliset odotukset ja eteenpdin katsovan mallin, Euroopan
keskuspankki ndyttdisi noudattavan vakauttavaa rahapolitiikkaa, eivatkd
Euroopan keskuspankin ja Bundesbankin inflaation kertoimet poikkea
toisistaan endd niin huomattavasti. (Sauer & Sturm 2007, 392-393.)
Huomionarvoista on, ettd mitkdidn estimoidut kertoimet eivit ole tilastollisesti
merkitsevid, mikd todenndkoisesti johtuu liilan suuresta estimoidusta
korkovaihtelun tasausparametrista (Belke & Klose 2011, 152).

Gorter, Jacobs ja de Haan (2009) pdivittavat vuonna 2008 raportoituja
tuloksiaan® estimoimalla rahapoliittisia reaktiofunktioita kdyttden reaaliaikaista
aineistoa  ajanjaksolle = 1997:1-2009:7. Vaikka yhteinen rahapolitiikka
euroalueella alkoikin vasta vuonna 1999, aineistossa on mukana myds vuosien

8 Gorter, Jacobs & de Haan (2008).
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1997 ja 1998 havainnot, koska jo talous- ja rahaliiton perustamisvaiheessa
korkojen asettamisen voidaan katsoa olleen yhtendistd euroalueella. Keskeisend
tarkastelun kohteena on, pitdisiko keskuspankkien toteuttaa negatiivisia
korkoja vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin selattamiseksi.
Estimointimenetelménad kaytetddn neliosummaa senhetkiselle Taylorin
sddnnolle ja epdlineaarista neliosummaa sisdkkdiselle mallille, joka on
toteutettu seuraten Englishia, Nelsonia ja Sackia (2003). Reaaliaikainen aineisto
on koottu Consensus Economicsin ennusteista. Korkoa on mitattu kolmen
kuukauden Euribor-korolla ja inflaatiota harmonisoidulla
kuluttajahintaindeksilld. Koska Consensus Economics ei julkaise ennusteita
tuotantokuilusta, ne on rakennettu kayttdamilla Euroopan keskuspankin
ennusteita vuosittaisesta potentiaalisesta tuotannon kasvuasteesta ja Consensus
Economicsin ennusteita bruttokansantuotteen kasvusta. (Gorter ym. 2009, 62-
63.)

Estimointitulosten = mukaan  Euroopan  keskuspankki  noudattaa
vakauttavaa rahapolitiikkaa. Inflaation kertoimet 1,21 ja 1,43 ovat tilastollisesti
merkitsevid ja yli ykkosen niin senhetkiselle kuin sisdkkdiselle mallille, mika
tarkoittaa, ettd Taylorin periaate toteutuu. Myos tuotantokuilun kertoimet 0,34
ja 0,83 ovat tilastollisesti merkitsevid ja positiivisia molemmissa malleissa,
kuten Taylorin periaate edellyttdd. Euroopan keskuspankki huomioi siis myos
tuotantokuilun tehdessddn rahapoliittisia paatoksid. Tutkimustulosten mukaan
Euroopan keskuspankin optimaalinen korko finanssikriisin aikana ei ole
negatiivinen. Taylorin sddnnon tyyppisistd malleista ei tulisi vetdd normatiivisia
pdatoksid keskuspankkien rahapolitiikan toteuttamisesta, etenkddn silloin, kun
kriisi koettelee taloutta. Tulosten perusteella voidaan lisdksi todeta, ettd
Euroopan keskuspankki priorisoi ensisijaista tavoitettaan - hintavakauden
yllapitamistd - jopa taloudellisesti vaikeina aikoina. Tama selvida vertaamalla
vuonna 2008 julkaistun artikkelin tuloksia (estimointiajanjakso 1997:1-2006:12,
inflaation kertoimet 1,35 ja 1,39, tuotantokuilun kertoimet 1,23 ja 1,52) tdssa
raportoituihin tuloksiin. Tuloksista kady ilmi, ettd inflaation kertoimet ovat
pysyneet jokseenkin samana ennen kriisid ja sen jdlkeen, mutta tuotantokuilun
kertoimet ovat pudonneet huomattavasti finanssikriisin alkamisen jilkeen.
(Gorter ym. 2009, 63-64; 66.)

Belke ja Klose (2010) tarkastelevat, 16ytyykd Taylorin sddannon
noudattamisessa eroja Euroopan keskuspankin ja Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedin vililld ennen ja jdlkeen finanssikriisin alkamisen vuonna 2007.
Tutkimuksen mukaan Taylorin sddntod pitdisi laajentaa useilla eri muuttujilla,
kuten rahan ja velan m&drdd mittaavilla muuttujilla, korkoeroa mittaavilla
muuttujilla ja varallisuuden hintaa mittaavilla muuttujilla. Lisdamuuttujiin
liittyvat tulokset raportoidaan myohemmin luvussa 5.2. Perusmallina
estimoidaan senhetkistd Taylorin sddntéd kahdelle ajanjaksolle: ennen
finanssikriisid 1999:1-2007:1 ja kriisin ~ jdlkeen 2007:8-2009:6.
Estimointimenetelménad kaytetidn GMM-estimointia ja instrumentteina
viipeellisid arvoja inflaatiosta ja tuotantokuilusta. Aineistona kéaytetddan
kuukausittaista aineistoa. Korkona kéaytetddn yliyon viitekorkoa Eoniaa,
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inflaatiota ~ mitataan harmonisen kuluttajahintaindeksin  vuosittaisella
muutoksella ja tuotantokuilu on laskettu bruttokansantuotteesta kayttamalla
state-space mallia. My0s tasapainokorko on estimoitu kdyttamalld state-space
mallia. (Belke & Klose 2010, 9; 27.)

Estimointitulosten mukaan Taylorin periaate ei toteudu ennen kriisid,
koska inflaation kerroin 0,61 on tilastollisesti merkitsevi, mutta suuruudeltaan
pienempi kuin yksi. Tuotantokuilun kerroin 0,97 on tilastollisesti merkitseva ja
positiivinen,  joten  Euroopan  keskuspankki ndyttdisi huomioivan
tuotantokuilun asettaessaan korkoja. Kriisin jédlkeiselld ajanjaksolla inflaatio saa
kertoimen 1,23 ja tuotantokuilu -0,35. Inflaation kerroin nousee ja
tuotantokuilun kerroin pienenee. Molemmat kertoimet ovat tilastollisesti
merkitsevid, joten Euroopan keskuspankin voidaan katsoa palaavan
kriisiaikana ensisijaiseen tavoitteeseensa hintavakauden ylldpitamiseen.
Tuotantokuilu saa rahapolitiikassa jopa negatiivisen merkitsevan painon
kriisiaikana. Korkovaihtelun tasausparametrin arvot ovat 0,94 ennen kriisid ja
0,79 kriisin jdlkeen. (Belke & Klose 2010, 15-16.)

Samat estimoinnit toteutetaan myds Yhdysvaltojen keskuspankille Fedille.
Ennen kriisin alkamista Euroopan keskuspankin ja Fedin katsotaan
harjoittaneen samantyyppistd rahapolitiikkaa. Taylorin periaate ei toteudu
kummankaan keskuspankin kohdalla inflaation osalta. Tuotantokuilun
kertoimien arvot ovat ykkosen luokkaa. Kriisin alkamisen jilkeen
keskuspankkien rahapolitiikat eroavat toisistaan merkittdvasti. Euroopan
keskuspankki pyrkii kriisiaikana hintavakauden ylldpitdmiseen tuotannon
kustannuksella. Fed kayttdytyy pdinvastoin tukemalla tuotantoa inflaation
jdddessd vahemmaille huomiolle. (Belke & Klose 2010, 15; 19.)

Belke ja Klose (2011) estimoivat useita Taylorin tyyppisid reaktiofunktioita
Euroopan keskuspankille. Tutkimuksessa keskitytddn aineisto-ongelmaan;
reaktiofunktioita estimoidaan niin jdlkikdteen korjatulla, reaaliaikaisella kuin
ennusteaineistolla. Estimointimenetelmdnd kédytetdidan GMM-estimointia ja
instrumentteina viipeellisid arvoja koroista, inflaatiosta ja tuotannosta. Aineisto
on kerdtty Euroopan keskuspankin reaaliaikaisen aineiston tietokannasta ja
Euroopan keskuspankin Kuukausikatsauksista (ECB Monthly Bulletins).
Jalkikdteen tarkastetun ja reaaliaikaisen aineiston lisdksi kédytetddn
aikasarjamenetelmilld rakennettuja ennusteita sekd Euroopan keskuspankin
asiantuntijoiden tekemid ennusteita (ECB Staff Projections). Aineistona kdytetdan
kuukausittaista ja neljannesvuosittaista aineistoa ajanjaksolle tammikuusta 1999
kesdkuuhun 2010 eli aineisto huomioi kesdlld 2007 Yhdysvalloissa alkaneen
finanssikriisin. Estimointiajanjaksot saattavat kuitenkin hieman vaihdella
riippuen  kdytetystd  aineistosta. Inflaatiota  mitataan  harmonisella
kuluttajahintaindeksilld. Tuotantoa mitataan reaalisella bruttokansantuotteella
kaytettdessd neljannesvuosittaista aineistoa ja teollisuustuotannolla kaytettdessd
kuukausittaista aineistoa. Tuotantokuilumuuttuja on laskettu niin Hodrick-
Prescott-filtterillda kuin lineaarisella ja toisen asteen trendilld. Tasapainokorko
on estimoitu kdyttamalld Fisherin-yhtalod. (Belke & Klose 2011, 152-158.)
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Tutkimuksessa on estimoitu runsaasti reaktiofunktiota. Raportoitaviksi
tuloksiksi on valikoitu tulokset Taylorin sddnnostd, jossa on mukana
korkovaihtelun tasausparametrin ja jossa tuotantokuilumuuttujana on kaytetty
Hodrick-Prescott-filtterilld laskettua tuotantokuilua. Inflaation kertoimet 0,47 ja
-6,31 eivit ole tilastollisesti merkitseva kaytettdessd kuukausittaista jalkikédteen
tarkastettua ja reaaliaikaista aineistoa. Ne eivdt myoskddn ole suurempia kuin
yksi, joten Taylorin periaate ei toteudu. Korkovaihtelun tasausparametrin arvo
on korkea (0,95 ja 0,97) molempien aineistojen yhteydessd, miké viittaa siihen,
ettd koron asettamiseen vaikuttaa pddasiassa sen mennyt arvo. Tuotantokuilun
kertoimet 0,39 (tilastollisesti merkitsevda 10 % tasolla) ja 3,68 (ei tilastollisesti
merkitsevd) esiintyvit yhtdloissd positiivisina, kuten Taylorin sdant6 olettaa.
Aineiston muuttaminen neljinnesvuosittaiseksi parantaa kertoimien tilastollista
merkitsevyyttd.  Yhteenvetona  kaikista jdlkikdteen  tarkastetulla ja
reaaliaikaisella aineistolla tehdyistd estimointituloksista voidaan sanoa, ettd
keskuspankki reagoi inflaatioon ja tuotantokuiluun vahvemmin, kun aineistona
kdytetddn reaaliaikaista aineistoa. (Belke & Klose 2011, 162-163.)

Kéytettdessd kuukausittaista aineistoa ja aikasarjamallilla laskettuja
ennusteita saadaan inflaation kertoimeksi 0,17. Kerroin ei ole tilastollisesti
merkitsevd, eikd se edelleenkddn toteuta Taylorin periaatetta. Tuotantokuilun
kerroin 1,42 ei my06skéddn ole tilastollisesti merkitseva. Ilmiotd voidaan jdlleen
selittdd korkealla korkovaihtelun tasausparametrin (0,98). Taylorin periaate
kuitenkin toteutuu inflaation osalla neljannesvuosittaista aineistoa kdytettdessd,
jolloin myds korkovaihtelun tasausparametri arvo laskee hieman.
Tuotantokuilun kerroin on positiivinen kaikissa kolmessa kuukausittaisen
aineiston ja kahdessa neljainnesvuosittaisen aineiston tapauksessa. Kaytettdessa
Euroopan keskuspankin asiantuntijoiden ennusteita inflaation kerroin j&da
hieman alle ykkosen (0,99), mutta on tilastollisesti merkitseva prosentin tasolla.
Tuotantokuilun kerroin sdilyy juuri ja juuri positiivisena (0,09), eikd se ole
tilastollisesti merkitsevd. Euroopan keskuspankki ndyttdisi siis painottavan
enemmadn inflaatiota rahapoliittisia pddtoksid tehdessddn, kun aineistona on
ennusteaineisto. (Belke & Klose 2011, 164-168.)

Yhteenvetona tutkimuksen tuloksista voidaan todeta, ettd kaytettdessa
jalkikédteen korjattua ja reaaliaikaista aineistoa muuttujien kertoimille saadaan
hyvin vaihtelevia tuloksia. Taylorin periaate ei toteudu tutkimuksessa
esitettyjen tulosten mukaan, mutta reaaliaikaisen aineiston tapauksessa
inflaatio ja tuotantokuilu ovat tarkeimmassd roolissa korkoja asetettaessa kuin
jalkikdteen korjatun aineiston tapauksessa. Myds ennusteaineistoa kayttamalla
tulokset ovat vaihtelevia, erityisesti inflaation kohdalla. Euroopan
keskuspankin kuitenkin tiedetddn reagoivan silld hetkelld saatavilla olevan
aineiston lisdksi myo6s ennusteisiin rahapoliittisia pdadtoksida tehdessdan.
Kaytettdessd ennusteita Taylorin sddnnon yhteydessd ongelmana on, ettd
ennusteiden tulisi olla mahdollisimman ldhelld niitd arvoja, joihin Euroopan
keskuspankin neuvosto pohjaa rahapoliittiset padatoksensa. Lisdksi ennusteiden
kaytto lisdd aina tulosten epavarmuutta. (Belke & Klose 2011, 168-169.)
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TAULUKKO 1 Taylorin sidnndn perusmallia koskevia tutkimuksia ja tutkimustuloksia

Tutkimus Alue Taylorin Aineisto Mene-  Ajanjakso Bu By P
sddnto telma

Clarida BB!  Eteenpidin Ex post* GMM 1979:3-1992:12 1,31 025 091

ym. katsova

(1997)

Persman BB Eteenpdin  Ex post GMM 1979:1-1999:12 1,30 0,28 0,93
& Smets katsova

(1998)
Hayo & BB Eteenpdin  Ex post GMM 1979:4-1990:6 1,21 043 092
Hofmann katsova 1990:8-1998:12 1,25 0,32 0,92
(2006)

Peersman HE? Eteenpdin Ex post GMM 1980:1-1997:4 1,20 0,76 0,76
& Smets katsova

(1998)

Gerlach HE Sen- Ex post LS 1990:1-1998:4 1,58 0,45
& hetkinen

Schnabel Eteenpdin  Ex post GMM  1990:1-1998:1 151 0,28
(2000) katsova

Ullrich HE Sen- Ex post 2SLS 1995:1-1998:12 1,25 0,29
(2003) hetkinen

Gerdes- HE Eteenpdin  Ex post GMM 1985:1-2002:22 1,93 028 0,87
meier & katsova

Roffia

(2003)

Adema HE Sen- Ex post LS 1994:1-2000:4 1,80 1,72 0,75

(2003) hetkinen Quasi® 1,89 046 0,64
Eteenpdin  Quasi 2SLS 1994:1-2000:4 209 1,25 0,65
katsova

Ullrich EKP3 Sen- Ex post 2SLS 1999:1-2002:8 025 063 0,19

(2003) hetkinen

Gerdes- EKP Sen- Ex post GMM 1999:1-2003:3 1,52 1,12 0,86

meier & hetkinen Real time® 1999:1-2003:6 0,61 2,14 0,99

Roffia Eteenpdin  Ex post GMM 1999:1-2003:3 0,64 144 081

(2005) katsova Real time 1999:1-2003:6 2,13 1,63 0,95

Hayo & EKP Eteenpdin Ex post 2SLS 1999:1-2003:5 1,48 0,60 0,85
Hofmann katsova

(2006)

Belke & EKP Sen- Ex post GMM 1999:1-2005:2 049 1,94 0,75

Polleit hetkinen

(2007)

Sauer & EKP Sen- Ex post NLS 1999:1-2003:10 0,84 145 0,94

Sturm hetkinen Real time -0,27 3,01 0,98

(2007) Eteenpdin  Ex post GMM 2,15 1,10 0,91
katsova Real time 6,62 9,24 0,98

Gorter EKP Sen- Ennuste LS 1997:1-2006:12 1,35 1,23

ym. hetkinen 1997:1-2009:7 1,21 0,34

(2008, Sisakkadi- 2SLS 1997:1-2006:12 1,39 1,52 0,86

2009) nen 1997:1-2009:'7 143 083 0,86
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TAULUKKO1 (Jatkuu)

Belke & EKP Sen- Ex post GMM  1999:1-2007:1 0,61 0,97 0.94
Klose hetkinen 2007:8-2009:6 1,23 -035 0,70
(2010)
Belke & EKP Eteenpdin Ex post GMM  1999:1-2010:6 0,47 0,39 0,95
Klose katsova Real time -6,13 3,68 0,97
(2011) AR’ 017 142 0,98
Sp8 2000:4-2010:2 0,99 0,09 0,42
1 Bundesbank 4 Jalkikateen korjattu aineisto 7Aikasarjaennuste
2 Hypoteettinen euroalue 5 Kvasi-reaaliaikainen aineisto 8 Staff Projections
3 Euroopan keskuspankki ¢ Reaaliaikainen aineisto
Yhteenveto

Edelli esitettyjen tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd Taylorin sidannon
toimivuutta Euroopan keskuspankin tai sen edeltdjien rahapolitiikan
yhteydessd on tutkittu kirjallisuudessa varsin monipuolisesti. Taulukkoon 1 on
koottu tarkeimpid empiirisid tutkimustuloksia. Empiirisen kirjallisuuden
perusteella voitaneen todeta, ettd Taylorin sddnto kuvaa Saksan keskuspankin
Bundesbankin ja hypoteettisen euroalueen rahapolitiikkaa paremmin kuin itse
Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa. Bundesbankin ja hypoteettisen
euroalueen tapauksessa inflaation kerroin tdyttdd Taylorin periaatteen aina.
Euroopan talous- ja rahaliiton perustamisen jdlkeen tutkimustulokset Taylorin
sddnnon estimoinneista eivdt ole yhtd selkeitd. Inflaation kerroin toteuttaa
Taylorin periaatteen vaihtelevasti, ja tuotantokuilun kertoimen suuruus
vaihtelee laajasti. Yksi selitys tulosten vaihtelevuudelle voi 16ytyd vuonna 2007
Yhdysvalloista alkaneesta finanssikriisistd, joka laajeni euroalueen
velkakriisiksi vuonna 2010. Lisdksi verrattuna Bundesbankia ja hypoteettista
euroaluetta koskeviin tutkimuksiin Euroopan keskuspankkia késittelevissd
tutkimuksissa on pyritty huomioimaan Taylorin sddnnén mallintamiseen
liittyvid ongelmia kattavammin, mikd saattaa olla taustatekijand tulosten
vaihtelevuudelle. Muuttujien estimoimiseen on kiinnitetty enemmaéan huomiota
niin mallin kuin aineiston valinnan suhteen, ja tulosten robustisuutta on
tarkasteltu = aiempaa  kriittisemmin. Kirjallisuudessa ei ole pddsty
yksimielisyyteen, mikd on paras tapa mallintaa tasapainokorkoa tai
potentiaalista tuotannon tasoa tai kuinka relevanttia aineiston valinta on
luotettavien tutkimustulosten kannalta. Yleinen kasitys kuitenkin lienee, ettd
eteenpdin katsovan Taylorin sddannon ja korkovaihteluiden tasaamisparametrin
kaytto Taylorin tyyppisid reaktiofunktioita estimoitaessa on suotavaa.

5.2 Lisdamuuttujilla laajennettu Taylorin sdanto

Taylorin sddntéd on kirjallisuudessa laajennettu useilla eri muuttujilla ja eri
tarkoituksia ajatellen. Lisamuuttujilla laajennettuja tai muuten muunneltuja
Taylorin sddntojd kutsutaan kirjallisuudessa myos Taylorin sdaannon tyyppisiksi
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rahapoliittisiksi ~reaktiofunktioiksi. Viipeellisen tai odotetun inflaation
kdyttaminen Taylorin sddnnossd voidaan ajatella joko Taylorin sddannon
laajennukseksi tai, kuten tdssd tutkielmassa on tehty, Taylorin sddnnon
erilaisiksi mallintamistavoiksi (taaksepdin katsova, senhetkinen tai eteenpdin
katsova Taylorin sddnto). Viipeellisen ja odotetun inflaation lisdksi
lisimuuttujina on yleisesti kdytetty esimerkiksi rahan tarjonnan kasvua,
Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin ohjauskorkoa seké tarkasteltavan valuutta-
alueen (yksittdisen Euroopan maan tai euroalueen) ja Yhdysvaltojen valistd
valuuttakurssia. MyShemmadssd kirjallisuudessa lisimuuttujina on kaytetty
myos erilaisia finanssikriisid ja velkakriisid mittaavia muuttujia. Perinteisen
Taylorin sddnnon laajentamista lisamuuttujilla voidaan perustella silld, etta
koron asettamiseen vaikuttavat inflaation ja tuotantokuilun ohella muutkin
muuttujat. Esimerkiksi rahan tarjonnan kasvun kayttdmistd lisamuuttujana
Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa tutkittaessa tukee Euroopan
keskuspankin strategian rahatalouden analyysi. Tamdn lisdksi lisimuuttujilla
laajennetun Taylorin sddannon tarkastelussa voidaan havaita kaksi eri
ndkokulmaa: Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin rahapolitiikan sekd kesélld
2007 alkaneen finanssikriisin ja siitd edelleen laajenneen euroalueen velkakriisin
vaikutus Euroopan keskuspankin koron asettamiseen. Laajennettu Taylorin
sddntd on esitelty yhtdlond luvussa 4.1, jossa kuvataan Taylorin sddannon
mallintamista kirjallisuudessa. Tdssd luvussa kdydddn ldpi, miten tdydentdvien
muuttujien lisdédminen Taylorin sd@ntoon vaikuttaa inflaation ja tuotantokuilun
kertoimiin, ja miten muuttujat itse esiintyvét rahapoliittisissa reaktiofunktioissa.
Erityisen mielenkiintoista tdméan tutkielman kannalta on, miten kirjallisuudessa
on tarkasteltu euroalueen velkakriisin vaikutusta Euroopan keskuspankin
korkojen asettamiseen, ja minkdlaisiin empiirisiin tuloksiin velkakriisin
huomioiminen on johtanut.

Tadssd tutkielmassa jo ldapikdydystd kirjallisuudesta Claridan ym. (1997),
Gerlachin ja Schnabelin (2000), Ullrichin (2003), Gerdesmeierin ja Roffian (2003),
Belken ja Polleit'n (2007) sekd Belken ja Klosen (2010) tutkimuksissa Taylorin
sdantod on laajennettu lisimuuttujilla. Tutkimuksissa on pyritty huomioimaan
inflaation ja tuotantokuilun lisdksi rahapolitiikkaan vaikuttavien muiden
muuttujien merkitystd. Naissd tutkimuksissa on myos pyritty selvittamadn,
onko Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin rahapolitiikka vaikuttanut euroalueen
rahapolitiikkaan. Belken ja Klosen (2010) tutkimuksessa on lisdksi tarkasteltu
finanssikriisin ~ vaikutusta Euroopan keskuspankin ja  Yhdysvaltojen
keskuspankin Fedin harjoittamaan rahapolitiikkaan. Gorterin ym. (2009) seka
Belken ja Klosen (2011) finanssikriisid késittelevit tulokset on esitelty jo luvussa
51, koska eri ajanjaksojen estimoinnit on toteutettu vain perusmallille.
Aiemmin késiteltyjen tutkimusten lisdksi tdssd luvussa esitelldan kolme uutta
tutkimusta, jotka keskittyvdt Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
harjoittamiseen finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin aikana.
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Lisimuuttujat ja Yhdysvaltojen rahapolitiikka

Clarida ym. (1997) laajentavat Bundesbankille estimoimaansa Taylorin sdantoa
viipeelliselld inflaatiolla (taaksepdin katsova Taylorin sdantd), raha-
aggregaatilla, jota on mitattu rahan todellisen mddrdn ja Bundesbankin
rahatavoitteen erotuksella, Yhdysvaltojen ohjauskorolla ja Saksan markka-
dollari -valuuttakurssilla. Viipeellisen inflaation lisidminen Taylorin sdantoon
ei muuta kertoimien estimaatteja merkittavasti. Tama tulos viittaa siihen, ettd
eteenpdin katsova malli toimii paremmin kuin taaksepdin katsova malli.
Myoskddn raha-aggregaatin lisidminen eteenpdin katsovaan Taylorin sddantoon
ei vaikuta kertoimiin olennaisesti. Tutkimuksessa myos tarkastellaan,
vaikuttaako  Yhdysvaltain rahapolitiikka Bundesbankin harjoittamaan
rahapolitiikkaan. Perusmallin yhtdlod laajennetaan Yhdysvaltojen ohjauskolla
ja Saksan markka-dollari valuuttakurssilla. Ohjauskorko ja valuuttakurssi
esiintyvat yhtdloissd tilastollisesti merkitsevind ja oikean merkkising,
(Yhdysvaltojen ohjauskorko positiivisena ja valuuttakurssi negatiivisena),
mutta niiden vaikutukset ovat melko vidhdiset. Bundesbankin voidaan
kuitenkin katsoa nostavan korkoja, kun Yhdysvaltojen keskuspankki Fed
nostaa korkoja ja laskevan korkoja, kun Saksan markan kurssi heikkenee
suhteessa dollariin. N&in ollen Yhdysvaltojen rahapolitiikalla olisi vdh&dinen
merkitys Bundesbankin harjoittamaan rahapolitiikkaan. (Clarida ym. 1997, 14-
15))

Gerlach ja Schnabelin (2000) tutkimuksen perusmallia laajennetaan
viipeelliselld inflaatiolla, raha-aggregaatti M3:n kasvulla hypoteettisella
euroalueella, Yhdysvaltain ohjauskorolla ja neljannesvuosittaisella muutoksella
euro-dollarivaluuttakurssissa. Inflaation kerroin on tilastollisesti merkitseva ja
toteuttaa Taylorin periaatteen myos laajennetuissa malleissa, paitsi silloin, kun
rahan maddrdn kasvu on mukana mallissa. Myos tuotantokuilu esiintyy
malleissa  tyypillisesti  tilastollisesti ~ merkitsevdanda ja  positiivisena.
Lisamuuttujista vain Yhdysvaltojen ohjauskorko on estimoinneissa tilastollisesti
merkitsevd. Ohjauskorko esiintyy yhtdlossd negatiivisena, mika tarkoittaa, ettd
korko laskee hypoteettisella euroalueella, kun Yhdysvaltojen keskuspankki Fed
nostaa ohjauskorkoa. Tamédn perusteella hypoteettisella euroalueella ei seurata
Yhdysvaltojen keskuspankin harjoittamaa rahapolitiikkaa. (Gerlach & Schnabel
2000, 169-170.)

Ullrich (2003) kayttdd lisaimuuttujina rahan méadran kasvua (M3), dollarin
reaalista  efektiivistd = valuuttakurssia ja Yhdysvaltojen ohjauskorkoa
estimoidessaan laajennettua Taylorin sddntod hypoteettiselle euroalueelle ja
Euroopan keskuspankille. Samat estimoinnit toteutetaan my6s Yhdysvaltojen
keskuspankille Fedille, mutta sitd koskevia tuloksia ei raportoida tdssa
yhteydessd. Hypoteettisen euroalueen analyysissd niin inflaation kuin
tuotantokuilun kerroin esiintyy tilastollisesti merkitsevand ja toteuttaen
Taylorin periaatteen kaikissa yhtdloissd lukuun ottamatta yhtdlod, jossa
Yhdysvaltain ohjauskoroa on kdytetty lisimuuttujana. Lisamuuttujien eli rahan
maéadran kasvun, valuuttakurssin ja Yhdysvaltain ohjauskoron kertoimet eivit
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ole tilastollisesti merkitsevid, joten ne eivdt vaikuta hypoteettisen euroalueen
alle ykkosen kaikissa yhtdloissd, mutta se muuttuu tilastollisesti merkitseviksi,
kun rahan mddrdn kasvu tai Yhdysvaltain ohjauskorko lisdtddan yhtdloon.
Tuotantokuilun kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva kaikissa
yhtadloissd. Valuuttakurssi ja rahan maddrdn kasvu esiintyvdt yhtdlossa
negatiivisina ja tilastollisesti merkitsevind. Rahan méadran negatiivinen kerroin
tarkoittaa, ettd Euroopan keskuspankki laskee korkoja, jos rahan méadran kasvu
on vahvaa. Yleisen kasityksen mukaan korkoja tulisi nostaa rahan méé&dran
kasvaessa taloudessa. Yhdysvaltain ohjauskoron kerroin on positiivinen ja
tilastollisesti merkitsevd. Tulokset siis antavat ymmartdd, ettd Yhdysvaltojen
keskuspankin Fedin rahapolitiikalla on vaikutusta euroalueella harjoitettavaan
rahapolitiikkaan. (Ullrich 2003, 8; 11-15.)

Gerdesmeier ja Roffia (2003) laajentavat Taylorin sdantod kayttamalla
lisimuuttujina eri tavoin maédriteltyjd nimellisid ja reaalisia valuuttakursseja
(euron efektiivistd valuuttakurssia tai euroa suhteessa Yhdysvaltojen dollariin),
maailman hyddykkeiden hintoja, rahan mé&drdan muutosta suositusarvostaan
(money growth gap indicator), Yhdysvaltojen ohjauskorkoa ja osakkeiden hintoja
mittavaa D] Euro Stoxx 50 -indeksid. Euroalueen rahapolitiikkaa mittaava
korko ndyttdisi reagoivan positiivisesti valuuttakurssin arvonalennukseen,
mutta valuuttakurssimuuttujien kertoimet eivdat esiinny tilastollisesti
merkitsevind yhtdloissd. Tulos on linjassa Gerlachin ja Schnabelin (2000)
I6ytdmien tulosten kanssa. Myotskddn maailman hyodykkeiden hinnat tai
Yhdysvaltojen rahapolitiikka eivit ndytd vaikuttavan merkitsevdsti Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaan. Rahan mé&adran kasvun kerroin on positiivinen
estimoitaessa Taylorin sddntod. Tamad tarkoittaa, ettd Euroopan keskuspankki
on vastannut rahan méadran vahvaan kasvuun nostamalla korkoja. Loydos on
vastakkainen verrattuna Ullrichin (2003) tekemiin havaintoihin rahan méa&ran
kasvusta. Tutkimuksessa on myds selvitetty, vaikuttavatko osakkeiden hinnat
euroalueen rahapoliittiseen pddtoksentekoon. D] Euro Stoxx 50 -indeksin
kerroin esiintyy yhtéloissa tilastollisesti merkitsevina ja positiivisena, mutta sen
todellisen vaikutuksen selvittaminen tarvitsee lisdd tutkimusta. (Gerdesmeier &
Roffia 2003, 24.)

Belken ja Polleit'n (2007) tutkimuksessa Taylorin sddannoén perusmallia
laajennetaan kdyttdmallda rahan ma&dran kasvua, jota mitataan M3:n
vuosittaisella prosenttimuutoksella sekd valuuttakurssin muutosta, jota
mitataan nimellisen dollarin vuosittaisella muutoksella suhteessa euroon.
Rahan maédrdan kasvu esiintyy Taylorin sddnnossd positiivisena, kuten teoria
olettaa, ja tilastollisesti merkitsevana. Rahan méadran kasvun voidaan siis katsoa
vaikuttavan Euroopan keskuspankin tekemiin rahapoliittisiin p&datoksiin.
Rahan maddran kasvun lisdédminen rahapoliittiseen reaktiofunktioon muuttaa
inflaation kertoimen negatiiviseksi. Yksi selitys tdlle huomiota herittdville
tulokselle voisi olla se, ettd Euroopan keskuspankki toteutti inflaation vastaisia
toimia reagoimalla rahan madran kasvuun eikd itse inflaatioon. Inflaatio myos
pysytteli melko alhaisella tasolla estimointiajankohtana, mikd saattaa olla
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toinen syy inflaation vdhdiseen painottamiseen rahapolitiikassa. Kun
valuuttakurssin muutosta mittaava muuttuja lisdtddn malliin, inflaation kerroin
ei ole endd tilastollisesti merkitsevd. Valuuttakurssin kerroin on puolestaan
tilastollisesti merkitsevéa ja negatiivinen, kuten teoria olettaa. Valuuttakurssilla
voidaan siis katsoa olevan pieni mutta merkitsevd vaikutus Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaan. Tuotantokuilun kerroin pysyy yhtdloissd
tilastollisesti merkitsevdnd ja positiivisena lisamuuttujien lisddmisesta
huolimatta. (Belke & Polleit 2007, 2199-2202.)

Clarida ym. (1997), Gerlach ja Schnabel (2000), Ullrich (2003) seka
Gerdesmeier ja Roffia (2003) toteavat, ettd Taylorin sddannon perusmalli kuvaa
tutkittavan alueen rahapolitiikkaa paremmin kuin lisamuuttujilla laajennettu
Taylorin sddanto tai ettd lisamuuttujat eivat vaikuta merkittdavasti inflaatiolle ja
tuotantokuilulle estimoituihin kertoimiin. Belken ja Polleit'n (2007) analyysissa
inflaation kerroin ei tdytd Taylorin periaatetta yhdessdkdan yhtdlossd, vaikka
lisimuuttujat huomioidaan. Tuotantokuilun kerroin puolestaan on aina
tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen kaikissa tutkimuksissa. Itse
lisamuuttujat kayttaytyvit Taylorin sddnnossd hyvin vaihtelevasti. Clarida ym.
(1997) sekd Gerlach ja Schnabel (2000) toteavat, ettei esimerkiksi rahan méaéaralla
ole vaikutusta Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan. Gerdesmeier ja Roffia
(2003) seka Belke ja Polleit (2007) puolestaan havaitsevat, ettd rahan madra
vaikuttaa Euroopan keskuspankin korkojen asettamiseen. Gerdesmeier ja Roffia
(2003) loytavat lisdksi merkkejd siitd, ettd osakkeiden hinnoilla olisi vaikutusta
Euroopan keskuspankin rahapoliittisiin pddtoksiin. Tam&d havainto vaatii
kuitenkin jatkotutkimusta. Yhdysvaltojen rahapolitiilkan vaikuttamisesta
euroalueen rahapolitiikkaan 16ytavat viitteitd Clarida ym. (1997), Ullrich (2003)
sekéd Belke & Polleit (2007).

Lisdmuuttujat ja rahoituskriisit

Belke ja Klose (2010) tarkastelevat perusmallin liséksi laajennetun Taylorin
saannon avulla, onko Euroopan keskuspankin ja Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedin korkojen asettamisessa eroja ennen finanssikriisin alkamista ja kriisin
alkamisen jdlkeen. Lisdamuuttujina Euroopan keskuspankille kadytetddn raha-
aggregaatti M3:n vuosittaista muutosta, joka on yleinen lisimuuttuja Taylorin
sdantod laajennettaessa, kolmea eri velan kasvua taloudessa mittaavaa
muuttujaa (pankkien kokonaisvelan vuosittaista muutosta, yrityslainojen
vuosittaista ~ muutosta ja  asuntolainojen  vuosittaista = muutosta),
korkoeromuuttujaa (10 vuoden maturiteetin valtion joukkovelkakirjalainan ja
kolmen kuukauden Euribor-koron erotusta), osakkeiden hintojen kasvua (D]
Euro Stoxx -indeksin vuosittaista muutosta) sekd asuntojen hintojen kasvua
(asuntojen hintaindeksin vuosittaista muutosta). Yhdysvalloille kaytettavat
muuttujat ovat vastaavia kuin euroalueelle kaytettdvit sisdltden kuitenkin
pienid aluekohtaisia eroja. Lisimuuttujat on valittu kuvaamaan kesilla 2007
alkanutta finanssikriisid, ja niiden kaytt6 on perusteltu tutkimuksessa
kattavasti. Jokaisen lisimuuttujan kohdalla on lisdksi arvioitu, minkéa
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merkkisend muuttuja esiintyy Taylorin sddntdd estimoitaessa, ja miten se
kayttaytyy rahoituskriisin aikana. (Belke & Klose 2010, 6-9; 27.)

Euroopan keskuspankki ja Yhdysvaltojen Keskuspankki Fed nayttavat
harjoittaneen samanlaista rahapolitiikkaa kriisid edeltdneelld ajanjaksolla
tammikuusta 1999 tammikuuhun 2007, kun katsotaan inflaation ja
tuotantokuilun kertoimia. Inflaatiota tarkasteltaessa Taylorin periaate ei
toteudu yhdessdkdan  Euroopan  keskuspankille tai  Yhdysvaltojen
keskuspankille Fedille estimoidussa yhtdlossd. Tuotantokuilun kerroin on
lahellda ykkostd ja tilastollisesti merkitsevd kaikissa niin Euroopan
keskuspankille kuin Yhdysvaltojen keskuspankille Fedille estimoiduissa
yhtdloissd. Keskuspankit néyttédisivat siis huomioivan tuotannon rahapoliittisia
pddtoksid tehdessddn kriisid edeltdneelld ajanjaksolla. (Belke & Klose 2010, 15.)

Lisamuuttujien tapauksessa loydetddn joitakin eroavaisuuksia Euroopan
keskuspankin ja Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin harjoittamassa
rahapolitiikassa kriisid edeltdneelld ajanjaksolla. Euroopan keskuspankille
rahan méddrdn kasvun ja osakkeiden hintainflaation kertoimet eivit ole
tilastollisesti merkitsevid, toisin kuin Yhdysvaltojen keskuspankille Fedille.
Tama on ylldttdva tulos rahan mddrdan kasvua mittaavalle muuttujalle, koska
Euroopan keskuspankki on selkedsti ilmoittanut tdmédn muuttujan vaikuttavan
rahapoliittisiin pddtoksiinsd. Velkaa mittaavat muuttujat esiintyvat Euroopan
keskuspankin yht&loissd selkeammin kuin Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin
yhtadloissd. Kaikilla kolmella velkaa mittaavalla muuttujalla ndyttdd olevan
pieni mutta positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd vaikutus Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaan. Korkoeromuuttuja ja asuntojen hintainflaatiota
mittaavat muuttujat esiintyvdt yhtdloissd negatiivisina ja tilastollisesti
merkitseving, kuten Yhdysvaltojen keskuspankin Fedinkin tapauksessa. (Belke
& Klose 2010, 15.)

Kriisiajanjaksolla  elokuusta 2007 kesdkuuhun 2009 Euroopan
keskuspankin inflaation kerroin ndyttdd nousevan merkitsevasti kaikkien
lisaimuuttujien yhteydessd poisluettuna asuntojen hintainflaatio verrattuna
kriisid edeltdvaddn ajanjaksoon. Perusmallin lisdksi inflaation kerroin toteuttaa
Taylorin periaatteen, kun estimointiin lisdtddn rahan mé&éran kasvua, asuntojen
hintaindeksin vuosittaista muutosta tai osakkeiden hintainflaatiota mittaava
muuttuja. Tuotantokuilun kerroin puolestaan laskee, joten Euroopan
keskuspankki ndyttdisi huomioivan sen negatiivisesti koroista pddttdessadn.
Inflaation ja tuotantokuilun kertoimista voidaan tulkita, ettd kriisiaikana
Euroopan keskuspankki painottaa alkuperdistd tavoitettaan hintavakautta.
Yhdysvaltojen  keskuspankille  Fedille tulokset ovat pdinvastaiset.
Kriisiajanjaksolla inflaation kerroin on tilastollisesti merkitsevd, usein jopa
negatiivinen, eikd ndin ollen taytd Taylorin periaatetta. Tuotantokuilun kerroin
on puolestaan tilastollisesti merkitseva ja tdyttdd Taylorin periaatteen kaikissa
yhtéloissd. (Belke & Klose 2010, 16.)

Kriisiajanjakson tuloksia tarkasteltaessa kaikkien lisimuuttujien kertoimet
ovat tilastollisesti hyvin merkitsevid niin Euroopan keskuspankille kuin
Yhdysvaltojen keskuspankille Fedille. Kerrointen suuruudet ja merkit kuitenkin
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vaihtelevat verrattuna kriisid edeltdneeseen ajanjaksoon. Velkaa mittaavat
muuttujat ndyttdvat kasvaneen huomattavasti kriisin alkamisen jdlkeen
Euroopan keskuspankin estimoinneissa. Tdméd tarkoittaa, ettd kriisiaikana
Euroopan  keskuspankki on reagoinut lainaamisen vdhentymiseen
huomattavalla koron laskulla, kun kriisid edeltdneelld ajanjaksolla korkojen
laskeminen oli hillitymp&dd. Taméa tukee ndkemystd, jonka mukaan Euroopan
keskuspankki kokee lainaamisen vahentymisen velkapulaksi (credit crunch),
kun taas Yhdysvaltojen keskuspankki pitdd sitd velan sddnnostelynd (credit
rationing). Osakkeiden hintoja mittaavalle muuttujalle havaitaan tilastollisesti
merkitsevd negatiivinen kerroin. Kriisin aikana Euroopan keskuspankki
ndyttdisi reagoivan matalampaan osakkeiden hintainflaatioon nostamalla
korkoja. Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin tapauksessa osakkeiden
hintainflaation kerroin on kriisiaikana puolestaan positiivinen ja tilastollisesti
merkitseva. Eridvat kertoimet selittyvit silld, etteivdt osakkeiden hinnat vaikuta
rahapolitiikkaan euroalueella yhtd vahvasti kuin Yhdysvalloissa. Asuntojen
hintainflaation tilastollisesti ~merkitsevd negatiivinen vaikutus Kkriisid
edeltdneelld ajanjaksolla ndyttdid muuttuvan tilastollisesti positiiviseksi
vaikutukseksi kriisin jdlkeiselld ajanjaksolla. Tulos on sama niin Euroopan
keskuspankille kuin Yhdysvaltojen keskuspankille Fedille. Korkoeromuuttujan
negatiivinen vaikutus puolestaan kasvaa merkitsevasti kriisiajanjaksolla, kuten
teoriakin olettaa. Muuttujan vaikutus on Euroopan keskuspankin kohdalla
kuitenkin vahdisempi kuin Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin kohdalla. Rahan
mddrdan kasvun vaikutuksesta Euroopan keskuspankin tapauksessa ei 16ydetd
merkitsevid eroja kriisid edeltdvalld ajanjaksolla tai kriisin aikana. (Belke &
Klose 2010, 16-18.)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Euroopan keskuspankin ja
Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitiikassa on tapahtunut muutos
finanssikriisin alkamisen jdlkeen. Kriisitilanteessa ndmé kaksi keskuspankkia
reagoivat erilailla talouden fundamenttien arvojen muutoksiin. Euroopan
keskuspankki ei ole muuttanut suhtautumistaan rahan maaran kasvuun kriisin
alkamisen jdlkeen, kun taas Yhdysvaltojen keskuspankki Fed on merkittavasti
vdhentdnyt rahan médran kasvun roolia rahapoliittisia pdatoksid tehdessddn.
Tulos on ylldttava ja viittaa sithen, ettd Euroopan keskuspankin kayttdytyminen
on ollut kriisiaitkana vdhemmdn eteenpdin katsovaa ajateltaessa tulevaa
inflaatiota. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed on reagoinut negatiivisesti velan
madrdd mittaaviin muuttujiin, mikd on rationaalista, kun lainaamisen
vdhenemisen Kkatsotaan johtuvan velan sddnnostelystd ennemmin kuin
velkapulasta. Euroopan keskuspankki on puolestaan reagoinut pdinvastaisesti.
Tamd selittyy silld, ettd euroalueella uudelleenrahoitus perustuu pitkalti
velkamarkkinoihin, kun taas Yhdysvalloissa uudelleenrahoitusta haetaan
osakeanneilla. Keskuspankit reagoivat eri tavalla myods osakkeiden
hintainflaatiota mittaavaan muuttujaan, koska osakkeiden hinnoilla on
Yhdysvalloissa tdrkeampi rooli rahapolitiikan kannalta kuin euroalueella.
Asuntojen hintainflaatioon ja korkoeromuuttujaan keskuspankit nayttavat
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reagoivan samalla tavalla niin kriisid edeltdneelld ajanjaksolla kuin kriisin
ollessa kdynnissd. (Belke & Klose 2010, 19-20.)

Kolmesta aiemmin esittelemattomastd tutkimuksesta Gorter, Stolwijk,
Jacobs ja de Haan (2010) pyrkivat selvittdimddn, onko kesdllda 2007 alkanut
finanssikriisi vaikuttanut inflaation ja tuotantokuilun merkitykseen euroalueen
koroista paddtettdessd. Lisdksi tarkastellaan, vaikuttaako euroalueen yksittdisten
maiden taloudellinen kehitys Euroopan Kkeskuspankin rahapoliittisiin
padtoksiin. Téassd yhteydessa esitellddn vain finanssikriisid koskeva estimointi ja
tulokset. Yksittdisten euromaiden taloudellisen kehityksen huomioimista
perustellaan silld, ettd odotetun inflaation kehitys vaihtelee olennaisesti
euroalueen maiden valilld, mik& viittaisi siihen, ettd Euroopan keskuspankin
harjoittama rahapolitiikka ei valttamétta ole optimaalista kaikkien euromaiden
kannalta. Kansallisten keskuspankkien johtajilla voikin olla houkutus ottaa
kansalliset seikat huomioon Euroopan keskuspankin neuvostossa padatoksistd
ddnestettdessd. (Gorter ym. 2010, 2; 7)) Tédhdn tutkimussuuntaukseen voi
tutustua Gorterin ym. (2010) tutkimuksen lisdksi lukemalla Heinemannin ja
Hifnerin (2004) tutkimuksen, jonka tutkimusmenetelmdd Gorter ym. (2010)
seuraavat.

Finanssikriisid koskevissa estimoinneissa pdivitetddn Gorterin ym. (2008)
saamia tutkimustuloksia. Mallina toimii sama malli, joka on esitelty luvussa 5.1
Gorterin  ym. (2009) tutkimuksen yhteydessd. Aineistona kaytetddan
kuukausittaista reaaliaikaista aineistoa ajanjaksolta kesdkuusta 1998 elokuuhun
2010. Ajanjakson alkamista ennen euroalueen varsinaista yhteistd
rahapolitiikkaa perustellaan samalla tavalla kuin aiemmin. Aineisto on jdlleen
kerdatty Consensus Economicsin ennusteista, ja muuttujat on muodostettu
samalla tavalla kuin aiemmin. (Gorter ym. 2010, 5.)

Perusmallin estimoinnit tehdddn kahdelle eri ajanjaksolle: kesdkuusta 1998
joulukuuhun 2007 ja kesdkuusta 1998 elokuuhun 2010. Jalkimmaéinen ajanjakso
huomioi Euroopan keskuspankin rahapoliittiset toimet finanssikriisin
alkamisen jdlkeen. Molemmilla ajanjaksoilla niin odotetun inflaation (1,83 ja
1,35) kuin tuotantokuilunkin (1.74 ja 0,92) kertoimet ovat tilastollisesti
merkitsevid ja tdyttdvat Taylorin periaatteen. Euroopan keskuspankki siis
huomioi molemmat muuttujat pddttdessddn rahapolitiikasta. Tuloksista
voidaan pddtelld, ettd Euroopan keskuspankki harjoittaa vakaannuttavaa
rahapolitiikkaa. Tdmé& tarkoittaa, ettd odotetun inflaation nousu aiheuttaa
vieldkin suuremman nousun korkotasossa. Finanssikriisin alkamisen jidlkeen
tuotantokuilua mittaavan muuttujan kerroin laskee merkitsevidsti, kun taas
inflaation kertoimessa ei havaita merkitsevdd muutosta. Euroopan
keskuspankki nayttdisi asettavan alkuperdisen tavoitteensa eli hintavakauden
yllapitamisen etusijalle myos taloudellisesti epdvakaina aikoina. (Gorter ym.
2010, 5-6; 13.)

Perusmallin estimointien lisdksi tutkimuksessa estimoidaan yht&loita
rullaavalla regressiolla, jotta saataisiin lisdd tietoa estimoitujen muuttujien
kertoimista. Rullaava regressio on toteutettu kayttamalld liikkuvaa ikkunaa eli
estimointiajanjaksoon lisdtddan aina uusi kuukausi ja samanaikaisesti vanhin
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estimointiajanjakson kuukausi poistetaan, jolloin estimointiajanjakson pituus
pysyy muuttumattomana. Ensimmadinen rullaavan regression
estimointiajanjakso on maaliskuusta 1997 tammikuuhun 2006 ja viimeinen
lokakuusta 2001 elokuuhun 2008. Saatujen tulosten mukaan odotetun inflaation
kerroin kasvaa vuoden 2008 aikana, mutta ajan kuluessa se palaa takaisin
kriisid edeltdneelle tasolleen. Odotetun tuotannon tason kerroin puolestaan
putoaa kriisin aikana jddden tdlle alhaisemmalle tasolleen. (Gorter ym. 2010, 6;
12))

Toisena uutena tutkimuksena esitellidn Bouvetn ja Kingin (2011)
tutkimus, jossa estimoidaan eteenpdin katsovaa Taylorin sdantod kayttamalla
odotusaineistoa. Tutkimus keskittyy siithen, miten finanssikriisi ja sitd
seurannut Euroopan velkakriisi vaikuttavat Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaan. Aineisto on kerdtty tammikuusta 1999 toukokuuhun 2011.
Korkomuuttujana kdytetddan Eoniaa, koska se seuraa paremmin Euroopan
keskuspankin ohjauskorkoa kuin kolmen kuukauden Euribor-korko.
Inflaatiomuuttujana kdytetddn odotettua inflaatiota (vuosi eteenpdin), joka on
koottu The Economistin kuukausittaisista ennusteista (The Economist’s monthly
poll of forecasters). Inflaatiota mitataan harmonisen kuluttajahintaindeksin
vuosittaisella muutoksella. Tulosten robustisuutta testataan kayttamalld toisena
inflaatiomuuttujana Eurostatin kuluttajatutkimuksen tekijdd, joka mittaa
kuluttajien inflaatio-odotuksia seuraavan 12 kuukauden aikana. Perinteisen
tuotantokuilumuuttujan tilalle on valittu kolme talouden toimintaa mittaavaa
muuttujaa tuotantokuilumuuttujan muodostamiseen liittyvien ongelmien takia.
Talouden odotuksia kuvaavan indeksin (Economic Sentiment Index, ESI) on
kehittanyt Euroopan komissio. Aineisto on saatavilla Euroopan keskuspankin
internet-sivuilla. ESI heijastaa yritysten ja kotitalouksien mielipiteitd taloudesta
seuraavan 12 kuukauden aikana. Kuluttajien luottamusindikaattori (Consumer
Confidence Indicator) on kerdtty Eurostatin Kuluttajatutkimuksen aineistosta
(Consumer Survey data). Kolmas talouden toimintaa mittaava muuttuja on
rakennettu odotetun reaalisen bruttokansantuotteen kasvuennusteista, jotka on
julkaissut The Economist kuukausittaisissa ennusteissaan. Tutkimuksessa
todetaan, ettd odotettu ennusteaineisto huomioi paremmin Euroopan
keskuspankin tavoitteen ankkuroida inflaatio-odotukset kuin aiemmissa
tutkimuksissa kédytetty reaaliaikainen aineisto. Estimointimenetelmdnd
kaytetdidn GMM-estimointia ja instrumentteina viipeellisid arvoja odotetusta
inflaatiosta ja taloudellista aktiviteettia mittaavista muuttujista. Viipeet on
valittu vain ajanjaksolta t-2, koska muiden ajanjaksojen viipeiden kdyttaminen
on estimoinnin kannalta merkityksetontd (estimoinnin asymptoottinen
tehokkuus ei parane muita viipeitd kdyttamalld). (Bouvet & King 2011, 743, 746-
748.)

Tutkimuksen pddtarkoituksena on tarkastella Euroopan keskuspankin
padtoksentekoa vuosina 2007-2009 esiintyneen finanssikriisin sekd vuosina
2009-2011 ilmenneen Euroopan velkakriisin aikana. Finanssikriisin aikana
taloudessa esiintyneitd shokkeja mitataan rahoitusmarkkinoiden odotuksia
kuvaavalla volatiliteetti-indeksi VSTOXX:lla, joka perustuu EURO STOXX 50 -
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indeksin reaaliaikaisten optioiden hintoihin. Markkinoiden volatiliteetilla on
tapana nousta epdvakaiden taloudellisten olosuhteiden aikana, joten sijoittajien
pelkoindeksiksikin kutsutun VSTOXX:n korkeammat arvot merkitsevit
suurempaa epdvakautta osakemarkkinoilla. Taylorin sddntod estimoitaessa
koron oletetaan olevan negatiivisessa suhteessa VSTOXX:iin. Euroopan
velkakriisin vaikutusta Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan mitataan
Kreikan ja Irlannin riskipreemiolla. Riskipreemiomuuttuja kadytetddan Kreikan ja
Irlannin 10 vuoden valtion joukkovelkakirjojen korkoeroa Saksan vastaavaan
joukkovelkakirjalainaan. (Bouvet & King 2011, 748.)

Euroopan keskuspankin rahapoliittista péddtoksentekoa mallinnetaan
useilla estimoinneilla. Tutkimuksessa estimoidaan kolme Taylorin sddnnon
perusmallia, joissa odotettua inflaatiota ja talouden toimintaa mitataan edelld
esitellyilld eri tavoilla. Perusmallia laajennetaan lisdamalld estimointiin ensin
korkovaihtelun tasausparametri ja sen jdlkeen finanssikriisid ja velkakriisid
mittaavat muuttujat. Koska Euroopan keskuspankin komissiolla on kédytossdan
rajoitetusti aineistoa pddtoksentekohetkellddn (poisluettuna aineisto, jota on
saatavilla Euroopan keskuspankin reaaliaikaisen aineiston tietokannasta),
selittdvind muuttujina kdytetdan muuttujia yhden kuukauden viipeelld. (Bouvet
& King 2011, 749.)

Perusmallin tapauksessa 1oydetddn yksi yhtendinen tutkimustulos
riippumatta siitd, miten inflaatio-odotuksia (odotettu inflaatio tai kuluttajien
inflaatio-odotukset) ja talouden toimintaa (odotettu bruttokansantuotteen
kasvuaste, ESI tai kuluttajien luottamusindikaattori) mitataan. Molemmat
inflaatio-odotuksia mittaavat muuttujat sekd kaikki kolme talouden toimintaa
mittaavaa muuttujaa esiintyvdt positiivisina ja tilastollisesti merkitsevind
yhtdloissd. Taylorin periaate toteutuu, kun inflaatio-odotuksia mitataan
odotetulla inflaatiolla (kerroin 1,526) ja talouden toimintaa odotetun
bruttokansantuotteen kasvulla (kerroin 0,536). Muissa yhtéloissd niin odotetun
inflaation kertoimet (0,081 ja 0,071) kuin taloudellisen aktiviteetin kertoimet
(0,023 ja 0,050) jaavat varsin mataliksi, eikd Taylorin periaate toteudu inflaation
osalta. Kun yhtdloon lisdtddan korkovaihtelun tasausparametri, odotetun
inflaation kertoimet ovat joko negatiivisia tai nolla, ja niiden tilastollinen
merkitsevyys katoaa. Taméd voi johtua multikollineaarisuudesta, jota esiintyy
talouden toimintaa mittaavien muuttujien ja inflaation valilld sekd etenkin
viipeellisen koron ja inflaation vililld. Talouden toimintaa mittaavien
muuttujien kertoimet pysyvat matalina mutta positiivisina ja tilastollisesti
merkitsevind. (Bouvet & King 2011, 749-750.)

Kun finanssikriisid ja velkakriisia —mittaavat muuttujat lisdtdan
korkovaihtelun tasausparametrilla laajennettuun yhtdloon, mallin selitysaste
ndyttdd paranevan Akaiken informaatiokriteerilld (Akaike information criterion)
mitattuna. Finanssikriisid mittaava muuttuja VSTOXX on negatiivisessa
suhteessa korkoon, kuten oletettiinkin. Tdmi tarkoittaa, ettdi korot laskevat
VSTOXX:n arvon noustessa. Kahdessa yhtdlossd kolmesta VSTOXX on
tilastollisesti merkitsevd. Velkakriisia mittaavista muuttujista Kreikan
riskipreemio esiintyy yhtdloissd negatiivisessa suhteessa korkoon kuten



68

finanssikriisid mittaava muuttuja VSTOXX. Tama viittaa siihen, ettd Kreikan
riskin lisddntyessd euroalueen korot laskevat. Yksi selitys tdlle loytynee
Euroopan keskuspankin velkakirjojen osto-ohjelmasta, joka johti korkojen
laskuun, vaikka kriisimaiden riski lisddntyikin. Kreikan riskipreemio on
tilastollisesti merkitsevd kahdessa yhtédlossd kolmesta. Irlannin riskipreemio ei
ole tilastollisesti merkitsevd kuin yhdessd yhtdlossd 10 prosentin tasolla, ja se
esiintyy yhtdloissd positiivisena. Irlannin riskipreemion ja koron vaililld ei
16ydetd merkitsevdd yhteyttd. Finanssi- ja velkakriisid mittaavien muuttujien
lisddminen ei paranna Taylorin sddnnon toimivuutta. Inflaation ja talouden
toimintaa mittaavan muuttujan kertoimet kadyttdytyvat samalla tavalla, kuin
yhtdloissd, joihin on lisdtty korkovaihtelun tasausparametri. (Bouvet & King,
750-751.)

Tutkimuksessa tarkastellaan my®0s, aiheuttivatko finanssi- ja velkakriisi
muutoksia ~ Euroopan  keskuspankin  toteuttamaan  rahapolitiikkaan.
Tasomuutosta (structural break) etsitddn kdyttamalld rekursiivista estimointia eli
rullaavaa regressiota Gorterin ym. (2010) tapaan. Aloitusajanjakso pidetddn
estimoinnissa vakiona (tammikuu 1999), ja otosikkunan koko kasvaa yhdelld
kuukaudella jokaisessa estimoinnissa. GMM-estimoinnit ajetaan sille aiemmin
estimoidulle yhtilolle, jolla on matalin Akaiken informaatiokriteeri. Tulokset
esitetddn kuvina, joista tehdddn padtelmid. Viipeellisen koron estimoitu kerroin
on melko vakaa. Pieni tasomuutos on havaittavissa joulukuun 2008 ldhettyvilla.
Myos odotetun inflaation estimoitu kerroin on vakaa, ja se eroaa tilastollisesti
merkitsevadsti nollasta joulukuun 2006 ja marraskuun 2010 aikana. Euroopan
keskuspankki on siis keskittynyt inflaatioon rahapoliittisia pé&atoksid
tehdessddn finanssikriisin alkamisen jdlkeen. Inflaatiota koskevat tulokset ovat
yhdenmukaisia Gorterin ym. (2010) saamien tulosten kanssa. Taloudellista
toimintaa mittaavassa muuttujassa ESlissd havaitaan lievd laskeva trendi.
Marras-joulukuun 2010 kohdalla ndhd&ddn suurempi pudotus Euroopan
velkakriisin vahvistuessa. Kreikan ja Irlannin riskipreemioissa on néhtdvissa
selva tasomuutos (Kreikalla ylospdin, Irlannilla alaspdin) joulukuussa 2008.
Kreikan riskipreemion kertoimen nouseva trendi joulukuun 2008 jilkeen
heijastaa Euroopan keskuspankin kasvavaa huolta Kreikan talouden tilasta.
Estimoitujen  kertoimien mukaan muutos Euroopan keskuspankin
rahapolitiikassa on tapahtunut joulukuussa 2008, eikd elokuussa 2007, jota
pidetddn finanssikriisin alkamishetkend. Tasomuutosta joulukuussa 2008
selittdavat lukuisat seikat. Yhdysvalloissa elokuussa 2007 alkanut finanssikriisi
levisi Eurooppaan vuoden 2008 aikana. Tatd tukevat muutokset useissa
taloudellisissa  indikaattoreissa, @ kuten  bruttokansantuotteen  kasvun
kdantyminen negatiiviseksi vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld ja Euroopan
keskuspankin ohjauskoron laskeminen 75 peruspisteelld joulukuussa 2008.
(Bouvet & King 2011, 751-752.)

Jotta havaintoja finanssi- ja velkakriisin aiheuttamista rahapoliittisista
muutoksista saadaan syvennettyd, tutkimuksessa estimoidaan aiemmin esitetyt
Taylorin sdannot lisdamalld yhtéloihin finanssi- ja velkakriisid mittaavat
vuorovaikutustermit, joissa dummy-muuttuja huomioi finanssi- ja velkakriisin



69

ajanjaksot. Tilastollisesti merkitsevit kertoimet ndille vuorovaikutustermeille
osoittaisivat, ettd Euroopan keskuspankin reagointi muuttujiin, joiden kanssa
kriisitermi on vuorovaikutuksessa, on muuttunut kriisien takia. Muutosta
rahapolitiikassa testataan myos tekemadlld vyhteistesti (Chow test) kaikille
vuorovaikutustermeille. Estimoinnit tehdddn kahdelle eri aloitusajanjaksolle:
elokuulle 2007, jota yleisesti pidetddn finanssikriisin alkamisajankohtana, seka
joulukuulle 2008, jolloin aiemmissa estimoinneissa havaittiin muutosta
Euroopan keskuspankin rahapolitiikassa. (Bouvet & King 2011, 752.)

Estimoinnin perusteella voidaan todeta, ettei finanssikriisi vaikuttanut
korkovaihtelun tasausparametriin, koska koron ja aika-dummyn vdilinen
vuorovaikutustermi ei ole tilastollisesti merkitsevd yhdessdkddn estimoidussa
yhtélossd. Joulukuun 2008 estimoinnissa 16ydetddn positiivinen ja tilastollisesti
10 prosentin tasolla merkitsevd kerroin odotetulle inflaatiolle, mika tarkoittaa,
ettd Euroopan keskuspankki huomioi inflaation vaikutuksen rahapoliittisia
padtoksid tehdessdan kriisiaikana. Kertoimen arvo kuitenkin putoaa, kun
inflaatiota mitataan kuluttajien inflaatio-odotuksilla.  Inflaation ja aika-
dummyn vilinen vuorovaikutustermi esiintyy yhtdloissda vaihtelevan
merkkisend riippuen kaytettdvastd inflaatio-muuttujasta. Myos tilastollinen
merkitsevyys riippuu inflaatio-muuttujan valinnasta. Talouden toimintaa
mittaavan muuttujan ja aika-dummyn véliset negatiiviset kertoimet antavat
ymmadrtdd, ettei Euroopan keskuspankki nostaisi korkoa kriisiaikana, vaikka
talouden aktiivisuus kohenisi. VSTOXX-muuttujan ja aika-dummyn
negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd kerroin on merkitsevéa ajoille, jotka on
tehty elokuulle 2007. Kaytettdessd joulukuuta 2008 vuorovaikutustermin
merkitsevyys katoaa. Velkakriisimuuttujat vaikuttavat Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaan eri tavalla kuin oletetaan. Sen sijaan, ettd korko laskisi, kun
Kreikan ja Irlannin riskipreemiot nousevat, korko nousee, kun Kreikan
riskipreemio nousee, ja laskee, kun Irlannin riskipreemio nousee.
Todenndkoinen selitys tdlle ilmitlle on se, ettd euroalueen pankeilla on
taseessaan enemmain Kreikan valtion velkakirjoja kuin Irlannin. F-testin (Chow
test) mukaan loydetddn lisdd ndyttod siitd, ettd Euroopan keskuspankin
rahapolitiikassa tapahtuu muutos joulukuun 2008 jidlkeen, eikd elokuussa 2007
kuten yleensé oletetaan. (Bouvet & King 2011, 753-754.)

Viimeisend uusista tutkimuksista esitellddn Eichlerin ja Hielscherin (2011)
tutkimus, jossa selvitetddn, huomioiko Euroopan keskuspankki rahoituskriisit
rahapolitiikasta péddttdessdan. Tutkimuksessa estimoidaan rahapoliittisia
reaktiofunktioita, joissa nettovelkaa tai Euroopan keskuspankin asettamaa
korkoa mallinnetaan taloudellista haavoittuvuutta mittaavilla yhtlsilld, joiden
voidaan katsoa epdsuorasti mittaavan kannustinta erota Euroopan unionin
talous- ja rahaliitosta EMU:sta. Tutkimuksessa kaytetddn kuukausittaista
aineistoa tammikuusta 1999 joulukuuhun 2010. Tamé ajanjakso pitdd sisdlldan
suhteellisen vakaan vaiheen tammikuusta 1999 heindkuuhun 2007 ja
kriisikriisijakson elokuusta 2007 joulukuuhun 2010. Estimoinnit tehdddn ndille
kahdelle ajanjaksolle erikseen, jotta voidaan testata, onko Euroopan
keskuspankki reagoinut taloudelliseen epdvakauteen vasta finanssikriisin
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alkamisen jdlkeen. Tarkastelut tehdddn kahdelle eri ryhmdlle EMU-maita:
viidelle suhteellisen vakaalle maalle, joihin kuuluvat Alankomaat, Belgia,
Itdvalta, Ranska ja Saksa sekd viidelle haavoittuvalle maalle, jotka ovat Irlanti,
Italia, Kreikka, Portugali ja Espanja. (Eichler & Hielscher 2011, 3.)

Tutkimuksessa  estimoidaan  kahta  erityyppistd  rahapoliittista
reaktiofunktiota. Ensimmaéinen reaktiofunktio analysoi Euroopan keskuspankin
nettovelan kasvua. Nettovelanottoa kuvaava yhtdlo olettaa, ettd Euroopan
keskuspankin nettovelan vuosittaista prosenttimuutosta voidaan selittdd
inflaatiolla, tuotantokuilulla, viipeelliselld nettovelan maddrilld, joka toimii
tasausparametrina, pankkikriisid mittaavalla muuttujalla sekd velkakriisid
mittaavalla muuttujalla. Nettovelkayhtdlo on estimoitu kdyttamalld pienimmaéan
nelidsumman menetelmédd. Toinen estimoitava yhtdlo on laajennettu Taylorin
sdanto, joka analysoi Euroopan keskuspankin korkojen asettamista.
Korkomuuttujana kdytetddn Eoniaa, ja sitd selitetddn viipeelliselld inflaatiolla,
inflaatiolla, tuotantokuilulla, aggregoidulla kansainvéliselld korkomuuttujalla,
pankkikriisid mittaavalla muuttujalla ja velkakriisid mittaavalla muuttujalla.
Yhtdlo estimoidaan kayttamédlla GARCH-mallia. Molemmissa yht&loissa
esiintyvat selittdvdt muuttujat on muodostettu samalla tavalla. Inflaatiota on
mitattu  kdyttdmadlld harmonisoidun kuluttajahintaindeksin  vuosittaista
muutosta. Tuotantokuilu on muodostettu kayttamallda Hodrick-Prescott-filtterid
teollisuustuotantoaineistolle. Niin inflaatio- kuin tuotantokuilumuuttujan
rakentamiseen kdytetty aineisto on kerdtty Eurostatilta. Pankkikriisin riskid
mitataan laskemalla kaatumistodenndkoisyyksid yksittdisille EMU-maiden
pankeille. Kuukausittaiset kaatumistodenndkoisyydet saadaan kayttamallad
Mertonin (1974) rakenteellista velkariskimallia. Yksittdisten maiden pankeille
lasketut kaatumistodenndkoisyydet on aggregoitu edelld esitellylle kahdelle eri
maaryhmadlle: suhteellisen vakaille maille ja haavoittuvaisille maille.
Velkakriisimuuttuja muodostetaan kayttamaillda korkoeromuuttujia. Korkoerot
lasketaan  kdyttamdlld  vakaiden ja  haavoittuvien = EMU-maiden
lunastustuottojen eroa Saksan lunastustuottoihin. Aineistona
korkoeromuuttujissa on kaytetty 10 vuoden maturiteetin
joukkovelkakirjalainoja, ja se on kerdtty Datastreamista. Maakohtaiset
korkoerot on aggregoitu vakaille ja haavoittuville maaryhmille kayttamallad
reaalista bruttokansantuotetta painottajana. Laajennetussa Taylorin sdadnnossa
kaytetty aggregoitu kansainvilinen korkomuuttuja on laskettu kayttamalld
EMU:un kuulumattomien G7-maiden korkoja, jotka on kerdtty kansallisilta
keskuspankeilta. (Eichler & Hielscher 2011, 9-10.)

Tutkimuksessa esitetddn oletuksia siitd, miten Euroopan keskuspankki
sddtelee rahapolitiikkaansa, jos sen tavoitteena on sdilyttdda Euroopan talous- ja
rahaliiton koskemattomuus. Nam&d Euroopan keskuspankin toimet viittaavat
sithen, ettd se on toiminut hitdrahoittajana finanssi- ja velkakriisin aikana.
Euroopan keskuspankin oletetaan lisddvan nettovelkaa, kun pankki- ja
velkakriisiriski kasvavat. Tamd tarkoittaa, ettd pankki- ja velkakriisimuuttujien
kertoimien oletetaan olevan positiivisia nettovelkayhtdlossd. Vastaavasti
korkoyhtdlossd (laajennettu Taylorin sddntd) korkeamman pankki- ja
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velkakriisiriskin uskotaan kannustavan Euroopan keskuspankkia toimimaan
hitdrahoittajana ja ndin laskemaan korkoja. Laajennetun Taylorin sddnnon
yhteydessd pankki- ja velkakriisimuuttujien kertoimien oletetaan siis olevan
negatiivisia. Tdmé&n lisdksi Euroopan keskuspankin uskotaan tasaavan
muutoksia koroissa ja harjoittavan kiredimpdd rahapolitiikkaa eli nostavan
korkoja, jos inflaatio ja tuotantokuilu kasvavat. Aggregoitu korkomuuttuja
kontrolloi Euroopan keskuspankin reaktioita suhteessa kansainvilisiin korkojen
muutoksiin, jotka vaikuttavat valuuttakurssin volatiliteettiin. (Eichler &
Hielscher 2011, 8-9.)

Pankki- ja  velkakriisid = koskevat tutkimustulokset mukailevat
tutkimuksessa esitettyja oletuksia. Tulokset osoittavat, ettd Euroopan
keskuspankki huomioi pankki- ja velkakriisin haavoittuvien maiden kohdalla
rahapoliittisia paatoksid tehdessdan. Pankki- ja velkakriisimuuttujien kertoimet
eivdt ole ennen kriisid tilastollisesti merkitsevid vakaille tai haavoittuville
maille, mutta kriisin jdlkeiselld ajanjaksolla ne esiintyvat merkitsevind niin
nettovelkayhtdlossd  kuin laajennetussa  Taylorin  sddnnodssd  etenkin
haavoittuville maille. Pankki- ja velkakriisid kuvaavien muuttujien kertoimet
esiintyvat oletetun merkkisind niin nettovelkayhtdlossd (kertoimet positiivisia)
kuin korkoyhtdlossd (kertoimet negatiivisia). Tulokset osoittavat, ettd kriisin
aikana Euroopan keskuspankki toimii h&tdrahoittajana haavoittuville EMU-
maille harjoittamalla merkitsevédsti ekspansiivisempaa rahapolitiikkaa, kun
pankki- ja velkakriisin riski kasvaa. Vaikka pankki- ja velkakriisimuuttujien
kertoimet esiintyvat oikean merkkisind vakaiden EMU-maiden yhtiloissd,
estimointitulosten perusteella ei pystytd osoittamaan, ettd velka- ja pankkikriisi
olisivat vaikuttaneet merkitsevasti Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan
nididen maiden kohdalla. Tulokset osittavat, ettd kriisiriski oli vakaiden maiden
kohdalla liian matala antaakseen Euroopan keskuspankille aihetta toimia
hétdrahoittajana maiden pankkisektoreille tai hallituksille. (Eichler & Hielscher
2011, 12.)

Kontrollimuuttujien tulokset ovat myos linjassa tutkimuksessa esitettyjen
oletusten kanssa. Viipeellinen korkomuuttuja on tilastollisesti hyvin merkitseva
kaikissa laajennetuissa Taylorin sddannon yhtdloissd, mikd osoittaa, ettd
Euroopan keskuspankki harjoittaa korkojen tasaamista. Tuotantokuilumuuttuja
esiintyy odotetusti positiivisena ja tilastollisesti merkitsevand korkoyhtalossa.
Inflaatio ei ole tilastollisesti merkitsevd laajennetun Taylorin sddnnon tai
nettovelkamallin yht&loissd. Kansainvilinen korkomuuttuja on positiivinen ja
tilastollisesti merkitseva ldhes kaikissa laajennetun Taylorin sédnnon yhtaloissa.
Tdamd osoittaa, ettd Euroopan keskuspankki yhtendistdd korkopolitiikkaansa
suhteessa muihin suuriin keskuspankkeihin hillitdkseen valuuttakurssin
volatiliteettia. Nettovelkamalleissa viipeellinen selittivd muuttuja on
merkitsevd  kaikissa  paitsi yhdessd  yhtdlossda.  Nettovelkamallissa
tuotantokuilun kerroin on odotetusti negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva
vain kriisiajanjaksolle. (Eichler & Hielscher 2011, 12-13.)

Tulosten robustisuutta on testattu estimoimalla kaikki mallit kdyttden 10
vuoden maturiteetin lisdksi yhden vuoden maturiteettia korkoeromuuttujia



72

laskettaessa. Tuotantokuilumuuttuja on laskettu kayttamallda Hordick-Prescott-
filtterissd tasoitusparametria 100 000. Tutkimuksen liitteessd raportoitujen
tulosten mukaan estimointitulokset eivdt riipu velkakriisimuuttujan
muodostamisessa kadytetystd aineistosta. (Eichler & Hielscher 2011, 13.)
Uudemmissa tutkimuksissa rahoituskriisin vaikutus rahapolitiikkaan
nousee tarkastelun kohteena tarkeammédksi kuin itse Taylorin sddannon
toimivuus. Tutkimukset eivét painota inflaation ja tuotantokuilun kerrointen
suuruutta ja Taylorin periaatteen toteutumista yhtd paljon kuin aiemmat
tutkimukset. Tutkimukset kdyttdvat Taylorin sddntod pikemminkin vélineend
rahapoliittisten olojen tarkastelussa. Belke & Klose (2010) havaitsevat, ettd niin
Euroopan  keskuspankin  kuin  Yhdysvaltojen  keskuspankin  Fedin
rahapolitiikassa on tapahtunut muutos kriisin alkamisen jdlkeen. Keskuspankit
kuitenkin reagoivat talouden fundamentteihin, kuten rahan maaran kasvuun,
velan méddran kasvuun, pitkien ja lyhyiden korkojen korkoeroon seka
osakkeiden ja kiinteistdjen hintoja mittaaviin indekseihin eri tavalla johtuen
talouden rakenteellisista eroista. Gorter ym. (2010) palaavat tutkimuksessaan
perinteisemmiille linjalle. Tutkimuksessa havaitaan, ettd niin odotettu inflaatio
kuin odotetun tuotannon tason kasvu vaikuttavat euroalueen rahapolitiikasta
pddtettdessd. Kriisiaikana Euroopan keskuspankki ndyttdisi asettavan
hintavakauden ylldpitdmisen etusijalle. Bouvet ja King (2011) tarkastelevat
Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa finanssikriisin ja euroalueen
velkakriisin aikana. Inflaatiota ja tuotantoa on mitattu tdysin uudenlaisilla
muuttujilla, joten estimoituja kertoimia on hankala arvioida suhteessa
aiempaan kirjallisuuteen. Finanssikriisid ja velkakriisid mittaavat muuttujat
esiintyvat yhtdloissd oletetusti. Korko néyttdisi laskevan finanssikriisid
mittaavan VSTOXX-muuttujan arvon noustessa. Vastaava tulos on
havaittavissa my06s Kreikan riskipreemiota mittaavalle muuttujalle.
Tutkimuksessa my6s huomataan, ettd Euroopan keskuspankin rahapolitiikassa
tapahtuu selked muutos joulukuussa 2008, eikd elokuussa 2007, jota yleisesti
pidetddn finanssikriisin alkamishetkend. Eichler ja Hielscher (2011) toteavat,
ettd Euroopan keskuspankki on huomattavasti kasvattanut nettovelkaa ja
pienentényt korkoja finanssikriisin alkamisen jdlkeen viidessd haavoittuvassa
euromaassa. Euroopan keskuspankin voidaan siis katsoa toimineen
hatdrahoittajana haavoittuville maille kriisiaikana. Vastaavia tuloksia ei
havaittu kriisid edeltdneelle ajanjaksolle tai vakaille euroalueen maille.
Varsinaista Taylorin sddannon perusmallia tutkimuksessa ei estimoitu, eivatka
inflaation ja tuotantokuilun kertoimet olleet p&ddasiallisen tarkastelun kohteena.



6 TAYLORIN SAANTO JA EKP:N RAHAPOLITIIKKA

Tdamdn tutkielman empiirisen analyysin tavoitteena on selvittdd, noudattaako
Euroopan keskuspankki Taylorin sdantod rahapoliittisia paatoksid tehdessadan.
Liséksi erityisend mielenkiinnon kohteena on, onko vuonna 2010 puhjennut
euroalueen velkakriisi vaikuttanut Euroopan keskuspankin rahapoliittiseen
padtoksentekoon. Luvussa 6.1 esitellddn estimoinneissa kaytetty aineisto, joka
on koottu pddasiassa Euroopan keskuspankin verkkosivuilta reaaliaikaisen
aineiston tietokannasta. Luvussa 6.2 kuvataan estimoinneissa kaytettyja
muuttujia, jotka on muodostettu aiemman kirjallisuuden perusteella.
Velkakriisin vaikutusta Euroopan keskuspankin korkojen asettamiseen
pyritdan selvittdmdan erityisen velkakriisimuuttujan avulla. Luvussa 6.3
kiyddan ldapi tutkimusmenetelmd. Taylorin sddntéd on estimoitu niin
senhetkisend kuin eteenpdin katsovana, ja estimoitaviin yhtdloihin on lisdtty
korkovaihtelun tasaamista mittaava parametri. Lisdksi estimoidaan
velkakriisimuuttujalla laajennettu Taylorin sddntod. Velkakriisin vaikutuksen
tutkimista syvennetddn interaktioregressiolla. Tutkimusmenetelman valinnassa
on pyritty tulosten vertailtavuuteen aiemman kirjallisuuden kanssa. Luvussa
6.4 raportoidaan saadut tutkimustulokset.

6.1 Aineisto

Rahapoliittiset pddtokset perustuvat laajaan taloudelliseen aineistoon.
Kéaytettdvissd oleva aineisto on kuitenkin usein epatdydellistd, koska aineiston
julkaisemiseen liittyy epdvarmuutta julkaisuajankohdan ja -viipeen suhteen.
Aineistoa on my6s usein saatettu korjata jdlkikdteen. Kirjallisuudessa on
havaittu, ettd aineistoon liittyvd epdvarmuus voi olla huomattavaa etenkin
tietyille taloutta mittaaville muuttujille, ja silld voi olla yhteys tehtdviin
rahapoliittisiin paatoksiin. Luvussa 4.2 on esitelty Orpahindesin (2001) esittama
reaaliaikaiseen aineistoon liittyvd kritiikki, jonka mukaan rahapoliittisia
pddtoksid mallinnettaessa olisi tdrkedd kayttdd aineistoa sellaisena kuin se
paatoksentekohetkelld todellisuudessa on, eikd sellaisena kuin se korjattuna
tulee kadytettdviaksi myohemmin. Taméan takia on tdrkedd, ettd aineistoa on
saatavissa reaaliaikaisena, koska reaaliaikainen aineisto heijastaa taloudellista
tilannetta hetkend, jona rahapoliittisia p&ddtoksid todellisuudessa tehdddn.
(Giannone, Henry, Lalik & Modugno 2010, 7.)

Reaaliaikaista aineistoa on ollut aikaisemmin saatavilla vain muutamille
tarkeimmille muuttujille, eikd aineisto ole tavallisesti kattanut pitkaa
ajanjaksoa. Tastd syystd Euro Area Business Cycle Network (EABCN) aloitti
projektin reaaliaikaisen aineiston kerddmisestd ja ylldpitdmisestd euroalueella.
Tietokantaa, johon aineistoa kerdtddn, kutsutaan reaaliaikaiseksi tietokannaksi
(Real-Time DataBase, RTDB). Projektin esikuvana pidetddn Yhdysvaltain



74

keskuspankin Fedin Philadelphian aluepankin vastaavaa projektia, jonka
tarkoituksena on ollut vuodesta 1965 keritd ja julkaista reaaliaikaista aineistoa
Yhdysvaltojen taloudesta. Euroalueen projektin onnistumisen kannalta on
pidetty tdrkednd, ettd Euroopan keskuspankki ja eurojdrjestelmédn kansalliset
keskuspankit sekd tutkimusyhteiso ovat mukana projektin toteuttamisessa.
Euroopan keskuspankin tilastoinnin, tutkimuksen ja kansantaloustieteen
pddosastot ovatkin tydskennelleet projektissa tiiviissd yhteistyossa EABCN:n
asiantuntijoiden kanssa. (Giannone ym. 2010, 7-9.)

Reaaliaikaisen tietokannan aineistoa kerdtddn sadannollisesti julkaistavista
Euroopan keskuspankin Kuukausikatsauksista. Euroopan keskuspankin
neuvosto saa aineiston ennen kunkin kuukauden kokoustaan. Yleisolle
Kuukausikatsaus julkaistaan viikon kuluttua neuvoston kokouksesta.
Kuukausikatsauksen tarkoituksena on analysoida euroalueen talouskehitystd ja
selventdd Euroopan keskuspankin harjoittamaa rahapolitiikkaa.
Kuukausikatsauksen tilasto-osa on yksi tdrkeimmistd koko euroaluetta
koskevien tietojen ldhteistd. Kuukausikatsauksien perusteella koottu aineisto on
varsin kattava, ja sitd pdivitetddn sddnnollisesti. Aineiston levitys yleisolle
tapahtuu Euroopan keskuspankin tilastotietopalvelun (ECB Statistical Data
Warehouse) kautta Euroopan keskuspankin verkkosivuilla. (Giannone ym. 2010,
8-9.)

Euroalueen reaaliaikainen tietokanta sisdltdd aineistoa noin 230
muuttujasta. Muuttujien aikasarjat alkavat yleensd 1990-luvun puolivilistd,
mutta joidenkin muuttujien tapauksessa aikasarjat ulottuvat 1970-luvulle
saakka (Idhinnd Yhdysvaltojen aineistosta muodostetut muuttujat). Euroopan
keskuspankin verkkosivulta on luettavissa kunkin muuttujan pdivitetty tarkka
madritelmd. Koska kaikkien muuttujien aikasarjoja ei ole voitu keritd tdysin
samaan menetelmddn perustuen, aineisto on koottu niin kuin se on kunkin
kuukauden Kuukausikatsauksessa esitetty. Lisdksi aineiston kdytossd on
huomioitava euroalueen mddritelma eri ajanjaksoina. (Giannone ym. 2010, 9-
11.)

Euroalueen viralliset tilastot perustuvat eri ajanjaksoina eri euroalueen
maddritelméddn johtuen euroalueen laajenemisesta. Tilastojen kerddmisen
yhteydessd euroalueesta kaytetddn kahta maddritelmdd: muuttumatonta
euroaluetta ja muuttuvaa euroaluetta. Muuttumaton euroalue tarkoittaa, ettd
aineisto on kerdtty samoista maista kaikkina ajanjaksoina. Muuttuvassa
euroalueessa maiden joukko muuttuu euroalueen laajenemisen my6tad. Aineisto
ennen vuotta 2001 viittaa Euro 1l:een eli aineisto on kerdtty seuraavista
Euroopan unionin jasenvaltioista: Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia,
Itdavalta, Luxemburg, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi. Aineisto vuodesta 2001
vuoteen 2006 pohjautuu Euro 12:een eli Euro 11 tdydennettynd Kreikan
aineistolla. Vuoden 2007 aineistossa on kdytetty Euro 13:a eli Euro 12:een on
lisdtty Slovenian aineisto. Vuoden 2008 aineisto perustuu Euro 15:een eli Euro
13:een, jonka lisdksi mukana on myds Kyproksen ja Maltan aineisto. Vuodesta
2009 eteenpdin euroalueen madritelména kaytetdan Euro 16:ta, joka kattaa Euro
15:n sekd Slovakian aineiston. Lisdksi on huomioitava, ettd vaikka Euroopan
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keskuspankki julkaisee kaiken aineiston sddnnollisissd tilastollisissa
julkaisuissaan, se ei ole aineiston varsinainen tuottaja monenkaan muuttujan
kohdalla. Aineiston lihde on nidhtdvissd jokaisen muuttujan yhteydessa.
Useassa tapauksessa aineiston alkuperdisend ldhteend toimii Euroopan
komissio (Eurostat). (Giannone ym. 2010, 11.)

Tdssd tutkielmassa Taylorin sddannon perusmallin estimointiin kaytetty
aineisto on koottu euroalueen reaaliaikaisesta tietokannasta Euroopan
Keskuspankin verkkosivuilta tammikuusta 1999 joulukuuhun 2012. Aineistossa
on kdytetty muuttuvan euroalueen maidritelmdd, joten aineisto huomioi
euroalueen laajenemisen. (ECB 2013a.) Kayttamaélld reaaliaikaista aineistoa
pyritddn ratkaisemaan Taylorin sddnnoén mallintamiseen liittyvad aineisto-
ongelma. Koska aineistoa ei ole korjattu jdlkikédteen, aineisto on autenttista
verrattuna siihen aineistoon, jota keskuspankki on kayttdnyt tehdessdan
rahapoliittisia ~ pddtoksid.  Reaaliaikaista  aineistoa  ovat  kédyttdneet
tutkimuksissaan muun muassa Gerdesmeier ja Roffia (2005), Sauer ja Strum
(2007) seké Belke ja Klose (2011). Belke ja Klose (2011) ovat koonneet aineistonsa
Euroopan keskuspankin reaaliaikaisesta tietokannasta. Sauer ja Sturm (2007)
sekd Gerdesmeier ja Roffia (2005) ovat puolestaan kiyttdneet aineistonsa
ldhteend  Euroopan keskuspankin Kuukausikatsauksia, joihin myos
reaaliaikaisen tietokannan aineisto perustuu.

Tamdn tutkielman analyysissd kaytettdvd estimointiajanjakso kattaa
vuodet, jolloin Euroopan keskuspankki on harjoittanut yhteistd rahapolitiikkaa
euroalueella. Estimointiajanjakson valintaan on vaikuttanut myo6s aineiston
saatavuus. Kirjallisuudessa on kdytetty niin kuukausittaista kuin
neljannesvuosittaista aineistoa Taylorin sddntod estimoitaessa. Téssd
tutkielmassa  kdytetddn kuukausittaista aineistoa, koska Euroopan
keskuspankin neuvosto pddttdd euroalueen rahapolitiikasta ja koroista
kuukausittain. Lisdksi kdyttamalld kuukausittaista aineistoa voidaan paremmin
varmistaa riittdva havaintojen méaéara.

Senhetkisen Taylorin sddnnon lisdksi tdssd tutkielmassa estimoidaan
eteenpdin katsova Taylorin sddnts. Molempia Taylorin sddntoja myos
laajennetaan euroalueen velkakriisid mittaavalla lisimuuttujalla. Eteenpdin
katsovan Taylorin sddnnon toteuttamiseen tarvitaan aineistoa odotetusta
inflaatiosta. Tdssd tutkielmassa odotetun inflaation aineistona on kaytetty
Euroopan keskuspankin verkkosivuilta saatavissa olevan SPF-aineiston (Survey
of Professional Forecasters) arvoja vuodella eteenpdin (ECB 2013b). Samaa
aineistoa on kdyttdnyt omassa tutkimuksessaan Gerdesmeier ja Roffia (2005).
Eteenpdin katsova Taylorin sddntd sekd lisimuuttujilla laajennetut Taylorin
sddnnot esitellddn tarkemmin menetelmén yhteydessa luvussa 6.3.

SPF-kyselytutkimus aloitettiin, koska haluttiin kerdtd aineistoa yksityisen
sektorin makrotalouteen liittyvistd ennusteista euroalueella. Odotukset
talouden tulevasta kehityksestd ovat tarkeitd kaikkien talouden toimijoiden
kannalta, oli kyseessd sitten keskuspankki, julkinen instituutio, yksityinen
yritys tai yksittdinen kotitalous. Erityisesti keskuspankin kannalta odotukset
ovat olennaisia, koska keskuspankki kohtaa jatkuvaa epdavarmuutta siitd, miten
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sen tekemdt rahapoliittiset pé&dtokset vaikuttavat talouteen ja etenkin
hintavakauteen. SPF-kyselytutkimus onkin yksi monista kanavista, joiden
tuottamaa informaatiota Euroopan keskuspankin neuvosto sddnnollisesti
kayttad padtoksentekonsa tukena arvioidessaan euroalueen makrotaloudellista
kehitystd. ~ SPF-kyselytutkimus  pyrkii  selvittdmddn  harmonisoidun
kuluttajahintainflaation, reaalisen bruttokansantuotteen kasvun ja
tyottomyysasteen odotettua tasoa eri ajanjaksoilla. Lisdksi pyritddn tuottamaan
ndihin muuttujiin liittyvd maééarédllinen epdvarmuuden mittari. Yksittdisten
vastausten perusteella Euroopan keskuspankki muodostaa aggregoidut
tulokset. SPF-kyselytutkimus toteutetaan nelja kertaa vuodessa jokaisen
vuosineljanneksen ensimmadisend kuukautena. Kyselytutkimuksen
pddtavoitteena on kerdtd aineistoa inflaatio-odotuksista. Odotuksia
tiedustellaan kolmena eri ajanjakson sarjana: kuluvalle, seuraavalle ja sita
seuraavalle  kalenterivuodelle = riippuen  vuosineljinneksestd,  jona
kyselytutkimus toteutetaan, tietyille kuukausille seuraavana ja sitd seuraavana
vuonna sekd pidemmalle aikavdlille (viisi vuotta eteenpdin). (Garcia 2003, 6-9.)
Lis&tietoja SPF-kyselytutkimuksesta 16ytyy Garcian (2003) julkaisusta.

Aineisto euroalueen velkakriisid mallintavaa muuttujaa varten on keritty
OECD:n ja Euroopan keskuspankin verkkosivuilta. Pitkdn aikavélin korot
PIIGS-maille eli Espanjalle, Irlannille, Italialle, Kreikalle ja Portugalille seka
vertailumaalle Saksalle on koottu OECD:n verkkosivuilta tammikuusta 1999
joulukuuhun 2012. Kriisimaiden valintaa perustellaan tarkemmin luvussa 6.2.
OECD:n kuukausittainen raha- ja taloudellinen tilasto (Monthly Monetary and
Financial Statisticc MEI) sisdltdd kuukausittaista aineistoa 34:std OECD:n
jasenmaasta sekd kuudesta ei-jisenmaasta. Tilastosta 10ytyy aineistoa viidestd
eri ryhmaéstd: raha-aggregaateista, koroista, valuuttakursseista, vararahastoista
sekd osakkeiden hinnoista. Aineiston kerddmisen yhteydessd on pyritty
varmistamaan, ettd kaikki tilastossa esitelty aineisto on kansainvailisesti
vertailukelpoista maittain ja ettd kaikille muuttujille on tarjolla hyvéalaatuista
aikasarja-aineistoa. Korkoaineisto on ldhes poikkeuksetta keritty kansallisilta
keskuspankeilta. Valtion joukkovelkakirjojen pitkdn aikavélin (useimpien
maiden kohdalla 10 vuoden) korkotuotto (government bond vyield) kuvaa
tyypillisesti taman alueen pitkdn aikavalin korkoa. (OECD 2013.) Vuosittainen
velka-aineisto on koottu Euroopan keskuspankin verkkosivuilta valtion
tilastoista (Government Statistics) ylldmainituille maille vuosilta 1999-2011.
Vuoden 2012 arvoa ei ole tutkielman tekohetkelld vield julkaistu. Euroopan
keskuspankki kerdd yksittdisid maita koskevan velka-aineiston suoraan
kansallisilta keskuspankeilta. Velka-aineistona toimii Maastrichtin sopimuksen
mukaan maddritelty yleinen valtion velka laskettuna prosentteina maan
bruttokansantuotteesta. (ECB 2013c.)
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6.2 Muuttujat

Taylorin sdéannon perusmallia estimoitaessa tarvitaan viittd muuttujaa: korkoa,
tasapainokorkoa, inflaatiotavoitetta, inflaatiota ja tuotantokuilua, joka koostuu
tuotannon ja potentiaalisen tuotannon tason erotuksesta. Muuttujien valinta
perustuu suoraan Taylorin (1993) alkuperédiseen sdantoon. Taylorin perusmallin
estimointiin kdytetyt muuttujat on muodostettu luvussa 5.1 kuvattujen
tutkimusten perusteella. ~Muuttujat perustuvat erityisesti Euroopan
keskuspankkia  koskeviin  tutkimuksiin. =~ Muuttujien = valintaan ja
muodostamiseen on osaltaan vaikuttanut myos aineiston saatavuus. Muuttujien
muodostamista kuvataan yksityiskohtaisemmin seuraavassa.

Taylorin sddntéd mallinnettaessa keskuspankin rahapolitiikkaa mittaa
korkomuuttuja (i¢)- Euroaluetta kasittelevassa kirjallisuudessa
korkomuuttujana on kéytetty joko rahamarkkinakorkoa, joka on yleensa
kolmen kuukauden Euribor-korko (Euro Interbank Offered Rate), tai yliyon
viitekorkoa Eoniaa (Euro Ouvernight Index Average). Téssd tutkielmassa
korkomuuttujana kdytetddn kolmen kuukauden Euribor-korkoa seuraten muun
muassa Gerdesmeieria ja Roffiaa (2003), Belked ja Polleit’a (2007) sekd Gorteria
ym. (2009). Euribor on pdivittdin julkaistava euromaiden yhteinen viitekorko,
jolla pankit antavat vakuudettomia luottoja toisille pankeille euromaédardisilla
rahamarkkinoilla. Euribor-korko seuraa eurojdrjestelman
perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa eli Euroopan keskuspankin
ohjauskorkoa ja se on tdrkeimpid talouden indikaattoreita euroalueella, joten
sitd voidaan kdyttdd Euroopan keskuspankin rahapolitiikan mittarina. Kolmen
kuukauden Euribor-korosta ~on saatavilla aineistoa reaaliaikaisesta
tietokannasta Euroopan keskuspankin verkkosivuilta. Taylorin sddntoa
mallinnettaessa korkomuuttuja voidaan ottaa suoraan tietokannasta, eikd sitd
tarvitse muokata.

Tasapainokoron (r*) oletetaan olevan vakio (kaksi prosenttia) yli ajan
Taylorin sddntod estimoitaessa, kuten Taylor (1993) alkuperdisessd sddanndssddn
esitti. Eteenpdin katsovassa Taylorin sddnnossd tasapainokorko on osa
vakiotermid. Tasapainokorkoa ei ole estimoitu, koska sen estimoimiseen liittyy
huomattavaa epdavarmuutta kuten luvussa 4.2 esitetddn. Myos inflaatiotavoite
(r*) asetetaan kahteen prosenttiin. Tdam&d on linjassa Taylorin (1993)
alkuperdisen sddannon, aikaisempien tutkimusten ja Euroopan keskuspankin
hintavakauden maddritelmdn kanssa. Euroopan keskuspankin hintavakauden
maddritelmdn mukaan inflaatiota mitataan harmonisella kuluttajahintaindeksilld
(HICP) ja se pyritddn pitamddn keskipitkélld aikavalillda alle kahdessa
prosentissa, mutta kuitenkin ldhelld kahta prosenttia. Niin ikddn inflaatiotavoite
on osa vakiotermid eteenpédin katsovassa Taylorin sdannossa.

Inflaatiota (m;) mitataan harmonisen kuluttajahintaindeksin vuosittaisella
prosenttimuutoksella. Inflaatiomuuttujan muodostamista voidaan kuvata
seuraavasti



78
(11) m; = 100[log(HICP,) — log(HICP;_15)].

Harmoninen kuluttajahintaindeksi on valittu inflaation mittariksi, koska
Euroopan keskuspankki kayttad sitd hintavakauden maééritelméssdan ja mittaa
silld inflaatiota systemaattisesti. Harmonista kuluttajahintaindeksid kaytetdan
inflaation mittarina ldhes kaikissa luvuissa 5.1 ja 5.2 Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaa késittelevissd tutkimuksissa. Eteenpdin katsovassa Taylorin
sddnnossd odotettua inflaatiota mitataan kdyttamdlld Euroopan keskuspankin
verkkosivuilta kerdttyd SPF-aineistoa®. Inflaatio-odotusten aineisto on
neljannesvuosittaista, toisin kuin muu tutkielman empiirisessd analyysissd
kaytettdava  aineisto, joka on  kuukausittaista.  Inflaatio-odotusten
neljannesvuosittainen aineisto muunnetaan kuukausittaiseksi kayttamalla
yhden neljannesvuoden arvoa seuraavalle kolmelle kuukaudelle. Esimerkiksi
vuoden 1999 ensimmdisen neljanneksen arvoa kdytetddn tammikuun,
helmikuun ja maaliskuun 1999 arvoina. Koska kyseessd on odotusaineisto,
esitelty menetelmd soveltuu aineiston muuntamiseen: yhden neljanneksen
odotukset kattavat my6s kyseisen neljanneksen kuukaudet, koska
kotitalouksien = odotuksia ei ole jarkevad selvittdd kuukausittain.
Neljannesvuosittaista aineistoa voidaan muuntaa kuukausittaiseksi myos
tilastollisten interpolointimenetelmien (cubic spline interpolation) avulla, joita
Taylorin sddntod kasittelevan kirjallisuuden yhteydessd kdytetddn esimerkiksi
muunnettaessa bruttokansantuoteaineistoa neljannesvuosittaisesta
kuukausittaiseksi. Tamén tutkielman empiiristd analyysid tehtdessd valittiin
kuitenkin yksinkertaisempi menetelma aineiston sisdltdvien odotusten takia.

Tuotantokuilumuuttujan muodostamiseen tarvitaan arvio potentiaalisesta
tuotannon tasosta. Potentiaalisen tuotannon tason mallintamisen ongelmia
kasitellddn luvussa 4.2. Tdssd tutkielmassa potentiaalista tuotannon tasoa
mallinnetaan Hodrick-Prescott-filtterilldl?, koska sitd kdytetddn potentiaalisen
tuotannon tason mallintamisessa valtaosassa luvussa 5.1 esitetyissa
tutkimuksissa. Trendin tasoittamisparametrin arvoksi valitaan arvo 14 400, joka
on yleinen valinta kuukausittaiselle aineistolle. Potentiaalista tuotannontasoa
mallinnetaan my6s lineaarisella ja kvadraattisella trendilld’? tulosten
robustisuuden varmistamiseksi. Tuotantoa mitataan kirjallisuudessa yleisesti
kayttamalld aineistoa joko bruttokansantuotteesta tai teollisuustuotannosta (IP).
Tdssa tutkielmassa kaytetadn teollisuustuotantoaineistoa
tuotantokuilumuuttujaa muodostettaessa, koska teollisuustuotannosta on
saatavissa reaaliaikaista aineistoa euroalueen reaaliaikaisesta tietokannasta.
Kun potentiaalinen tuotannontaso (/P*) on mallinnettu, on mahdollista
muodostaa tuotantokuilumuuttuja seuraavasti

SPF-aineisto on esitelty luvussa 6.1.

10 Katso lisdd Hodrick & Prescott (1997).

11 Lineaariselle trendin estimoimiseen on kdytetty mallia y; = f, + f;t ja kvadraattisen
trendin estimoimiseen mallia y; = B, + Bt + B,t?, missd By, B ja B, ovat
estimointikertoimet ja t on aikamuuttuja.
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(12) y: = 100[log(IP;) — log(IP;)].

Vuonna 2010 alkanutta velkakriisida mallinnetaan kayttamalla
velkapainotettuja  valtioiden riskipreemioita (sovereign  risk  premium).
Velkapainotettu valtion riskipreemio lasketaan velkaisimmille euroalueen
maille eli Espanjalle, Irlannille, Italialle, Kreikalle ja Portugalille (PIIGS-maat).
Vertailumaana kédytetddn Saksaa. Samantyyppisid muuttujia kayttavat
tutkimuksissaan Bouvet ja King (2011) sekd Eichler ja Hielscher (2011). Bouvet
ja King (2011) muodostavat riskipreemion Kreikalle ja Irlannille. Vertailumaana
kaytetddan Saksaa. Eichler ja Hielscher (2011) laskevat bruttokansantuotteella
painotetun riskipreemion vastaavalle maaryhmaille (niin sanotut kriisimaat,
vertailumaana Saksa) kuin tdssd tutkielmassa. Bouvetn ja Kingin (2011) sekd
Eichlerin ja Hielscherin (2011) kdyttam&dt muuttujat esitellddn tarkemmin
luvussa 5.2. Vastaavaa velkakriisimuuttujaa ei siis ole ainakaan luvussa 5
esitellyn kirjallisuuden perusteella kdytetty aiemmin tutkittaessa Euroopan
keskuspankin rahapoliittista pddtoksentekoa epdtavallisten taloudellisten
olosuhteiden kuten viimeaikaisen euroalueen velkakriisin aikana. Valtioiden
riskipreemioiden eli korkoeron painottaminen velalla on oleellista
tamantyyppistd tutkimusta tehtdessd, koska ndin analyysiin saadaan mukaan
euroalueen velkakriisin syvin olemus: euromaiden julkinen velkaantuminen ja
budjettialijaamat. Tdssd tutkielmassa kdytettyd velkakriisimuuttujaa voidaan
kuvata seuraavilla kaavoilla

(13) DC, = SRP{"GS — SRpy*se,
missd

Y (Velkal  r°"")

(14) SRPPIIGS — : ,i = PT,IT, IS, GR, ES
ja
(15) SRP$*sa = VelkaP® « r,'° VPE,

Kriisimaille lasketaan velalla painotettu riskipreemioiden (SRPf"%5) keskiarvo.

Velkapainotettu riskipreemio on laskettu kertomalla kunkin kriisivaltion 10
vuoden joukkovelkakirjalainan korko (7;'° ", missi i:n paikalla esiintyy kunkin
kriisimaan maatunnus) valtioiden velasta muodostetuilla vertailuarvoilla
(Velkal, missd in paikalla esiintyy kunkin kriisimaan maatunnus). Saksan
velkapainotettu riskipreemio (SRP7%5%) on laskettu kayttamalld Saksan
vastaavia velkapainon (VelkaP?) ja pitkdn aikavilin koron (r;/°™) arvoja.
Velkapainotusta rakennettaessa Saksan valtionvelan arvo on skaalattu
ykkoseksi. Kriisimaiden velan vertailuarvo on saatu jakamalla kriisimaan velan
arvo Saksan velan arvolla. Vuoden 2012 aineiston painottamiseen on kaytetty
vuoden 2011 velan arvoja, koska vuoden 2012 arvot eivit olleet tutkimuksen
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tekohetkelld vield saatavilla. Velkakriisimuuttujana (DC;) toimiva kriisimaiden
ja  Saksan  korkoero = muodostetaan  védhentamalld  kriisimaiden
velkapainotettujen =~ valtion  riskipreemioiden = keskiarvosta  Saksan
velkapainotettu riskipreemion arvo.

6.3 Tutkimusmenetelmai

Tdssd luvussa esitellddn tutkielman empiirisen analyysin toteuttamiseen
kaytetyt rahapoliittiset reaktiofunktiot. Tutkielmassa estimoidaan perusmallina
senhetkinen ja eteenpdin katsova Taylorin sddntd, johon on lisdtty
korkovaihtelun tasausparametri. Mallit on valittu ottaen huomioon luvussa 4
esitellyt mallinnustavat ja niiden ongelmat sekd luvussa 5 kdsitelty aiempi
kirjallisuus. Mallien valinnalla pyritddn siihen, ettd saadut tutkimustulokset
olisivat vertailukelpoisia suhteessa aiempaan kirjallisuuteen. Tavoitteena on
selvittdd, seuraako Euroopan keskuspankki Taylorin sdantdd rahapoliittisia
pddtoksid tehdessddan. Tutkielmassa estimoidaan myo6s osaotoksiin jaettuja
Taylorin sddnnon perusmalleja sekd euroalueen velkakriisia mittaavalla
muuttujalla laajennettuja Taylorin sdantojd. Kaikessa tilastollisessa analyysissa
on kédytetty Stata 11.0 -versiota.

Empiirisen analyysin yhteydessd estimoitava senhetkinen Taylorin
sddnnon perusmalli, johon on lisdtty korkovaihtelun tasausparametri, on
muotoa

(16) it =1 =p)Bo+ A —p)rms + (1 —p)Byy: + pir_1 + &,

missd i; on kolmen kuukauden Euribor-korko, m; kuvaa inflaatiota, y,
tuotantokuilua ja & virhetermid. Estimoinnin yksinkertaistamisen takia
yhtélossd esiintyvan vakiotermin £, katsotaan sisédltdvan niin tasapainokoron r*
kuin inflaatiotavoitteen =", joiden molempien oletetaan Taylorin (1993)
alkuperdisen sddannon mukaan olevan kaksi prosenttia. Mallissa esiintyvan
korkovaihtelun tasausparametrin kdyttd perustellaan luvussa 4.1 ja esitellddn
yhtalossd 7.

Senhetkisen Taylorin sddnnon toimivuus keskuspankin rahapolitiikkaa
mallinnettaessa on kohdannut kritiikkid kirjallisuudessa, koska senhetkinen
Taylorin sddnto reagoi taloudessa tapahtuviin muutoksiin systemaattisesti liian
myohddn. Tastd syystd tdssd tutkielmassa estimoidaan myos eteenpdin katsova
Taylorin sdanto, jota voidaan mallintaa seuraavasti

(17) ir=A=p)o+ (1 —p)Brmey12 + (1 — P).Bth + pig_1 + &.
Muuttujat esiintyvéat mallissa kuten senhetkisen Taylorin sddnnon yhteydessa

yhtdlossa 16 poikkeuksena inflaatio myy1,, jota mitataan vuotta eteenpdin
katsovilla inflaatio-odotuksilla.
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Senhetkinen ja eteenpdin katsova Taylorin sddntd estimoidaan useille eri
estimointiajanjaksoille. ~ Estimoinnit tehdddn kadyttamédlls niin  koko
otosajanjaksoa euroalueen yhteisen rahapolitiikan alkamisesta tammikuusta
1999 joulukuuhun 2012 kuin osaotoksia. Osaotosten tarkoituksen on testata
euroalueen velkakriisin vaikutusta Taylorin sddnnon toimivuuteen. Otos on
jaettu kahteen osaotokseen seuraavasti: tammikuusta 1999 joulukuuhun 2009 ja
tammikuusta 2010 joulukuuhun 2012. Osaotokset on valittu kuvastamaan
mahdollisimman hyvin nimenomaan euroalueen velkakriisin vaikutusta
Euroopan keskuspankin rahapoliittiseen pé&ddtoksentekoon. Niin sanotun
kriisiajanjakson alkamishetkeksi on valittu tammikuu 2010, koska euroalueen
velkakriisin  kddnnekohdat ajoittuvat kyseiseen ajankohtaan. Kreikan
budjettivajeen, joka oli kaksinkertainen aikaisemmin annettuihin arvioihin
verrattuna, julkitulo vuoden 2009 lopulla johti yhdessd Irlannin hallituksen
aiemmin tekemien pankkien pelastustoimien kanssa tiettyjen euromaiden
pitkdn aikavélin korkojen jyrkkddn nousuun suhteessa Saksan vastaavaan
korkoon. (De Santis 2012, 4.) Korkoaineistoa tarkastelemalla voidaan havaita,
ettd Euroopan keskuspankki aloitti systemaattisen koronlaskun jo noin vuotta
ennen tdssd tutkielmassa mddriteltyd velkakriisin alkamishetked. Taméan
katsotaan kuitenkin olevan seurausta Yhdysvalloissa kesdlld 2007 alkaneesta
tinanssikriisista.

Euroalueen  velkakriisin ~ vaikutusta =~ Euroopan  keskuspankin
rahapolitiikkaan ei ole tutkittu aiemmin tdhdn tapaan ainakaan luvussa 5
lapikdydyn kirjallisuuden perusteella. Tédssd tutkielmassa luvussa 5 esitellysta
kirjallisuudesta vain Belke ja Klose (2010) sekd Eichler ja Hielscher (2011)
jakavat aineistonsa kriisid edeltdvddan ja kriisin jdlkeiseen ajanjaksoon.
Molemmissa tutkimuksissa kriisiajanjakso kuitenkin alkaa jo elokuussa 2007
Yhdysvalloissa alkaneen finanssikriisin mukaan, eikd aineisto luonnollisesti
kata yhtd pitkdd ajanjaksoa kuin tdssd tutkielmassa. Bouvet ja King (2011)
havaitsevat muutoksen Euroopan keskuspankin rahapolitiikassa tapahtuneen
vasta joulukuussa 2008, eika elokuussa 2007, kuten yleensé oletetaan.

Kokonaisotoksen jako kahteen osaotokseen aiheuttaa Taylorin sddnnon
estimoimiseen liittyvén tyypillisen ongelman. Kriisiajanjaksolle estimoitavaan
aineistoon jdd huomattavasti vdhemmaian havaintoja kuin kriisid edeltdvan
ajanjakson aineistoon. Aineiston viahyys on huomioitu kriisiaikaa kasittelevien
tutkimuksen ohella my6s 2000-luvun alun tutkimuksissa, jolloin euroalueen
yhteisen rahapolitiikan alkamisesta oli kulunut niin vahén aikaa, ettei riittavaa
aineistoa ollut vield saatavilla. Kriisiajanjakson havaintoméddrd on taméan
tutkielman estimoinnissa suurempi kuin esimerkiksi Belken ja Klosen (2010)
tutkimuksessa ja vain hieman pienempi kuin Eichlerin ja Hielscherin (2011)
tutkimuksessa, joten sen ei oleteta vadristdvan estimointikertoimia verrattuna
aiemmassa kirjallisuudessa saatuihin estimointikertoimiin. Kriisiajanjakson
pieni havaintojen mddrd pyritddn ottamaan huomioon estimointituloksia
tulkittaessa.

Perusmallien estimoinnin lisdksi tdssd tutkielmassa estimoidaan
euroalueen velkakriisid kuvaavalla muuttujalla laajennettu Taylorin sdéanto niin
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senhetkisend kuin eteenpdin katsovana. Senhetkinen velkakriisimuuttujalla
laajennettu Taylorin sddntd on estimoitaessa muotoa

(18) ii=A=p)Bo+ (A —p)ppm;+ (1 — P):Bth + (1 = p)BpcDC; + pit_q
+&

ja eteenpdin katsova velkakriisimuuttujalla laajennettu Taylorin sd&ntd muotoa

(19) ir=0=p)o+ A —=p)prmrs12 + (1 = p)Byye + (1 — p)BpcDCt + pir_q
+&;.

Muuttujat esiintyvat malleissa kuten yhtdlodissda 16 ja 17 lisdttynd velkakriisia
mittaavalla muuttujalla DC,.

Velkakriisin vaikutuksen tutkimista syvennetddn interaktioregressiolla.
Interaktion avulla pyritddn selvittdimddn tarkemmin, kuinka nimenomaan
kriisiajanjaksolle =~ kohdistettu  velkakriisimuuttuja vaikuttaa Euroopan
keskuspankin koron asettamiseen. Interaktiotermin muodostamista varten
luodaan aikadummy-muuttuja (D;), joka huomioi euroalueen velkakriisin
saamalla arvon nolla kriisid edeltdvidlld ajanjaksolla tammikuusta 1999
joulukuuhun 2009 ja arvon 1 kriisiajanjaksolla tammikuusta 2010 joulukuuhun
2012. Interaktiotermi (D; * DC;) muodostetaan kertomalla aikadummy
velkakriisid mittaavalla muuttujalla. Aikadummy-muuttujien kdytté Taylorin
sddnnon yhteydessd ei ole epétavallista. Aiemmasta kirjallisuudesta Gerlach ja
Schnabel (2000) sekd Adema (2003) kdyttdvat dummy-muuttujia huomioimaan
euroalueen rahapolitiikassa tapahtuneita muutoksia. Gerlach ja Schnabel (2000,
167)  kontrolloivat ~dummy-muuttujan avulla  hdiriéitd  euroalueen
valuuttamarkkinoilla maaliskuusta 1992 maaliskuuhun 1993. Adema (2003, 21)
puolestaan  kdyttdd dummy-muuttujaa vuoden 1999  ensimmadisestd
neljanneksestd vuoden 2000 viimeiseen neljannekseen huomioimaan Euroopan
talous- ja rahaliiton muodostamisen aiheuttamaa muutosta tasapainokorossa.
Uudemmasta kirjallisuudesta Bouvet ja King (2011, 752) laajentavat omaa
estimointiaan muodostamalla kaikista selittdvista muuttujistaan
interaktiotermejd aikadummyn avulla, joka huomio finanssikriisin ja sitd
seuranneen euroalueen velkakriisin ajanjakson. Bouvet’a ja Kingid (2011)
seuraten Taylorin sddntod laajennetaan velkakriisimuuttujan lisdksi
aikadummylld sekd aikadummyn ja velkakriisin interaktiotermilla.
Interaktiolla laajennettu senhetkinen Taylorin sddntod on yhtdlomuodossa

it =0=p)Bo+ (A —=p)prm + (1 —p)Byy: + (1 — p)PpcDC:t

(20) +(1 = p)BpD; + (1 — p)Bpipc(D; * DC;) + pip_q + &,
missai = 0 tai 1.
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Vastaavasti eteenpdin katsova interaktiolla laajennettu Taylorin s&dntd on
muotoa

ii=A=p)Bo+ (1= p)famrsrz + (1 — P)ﬁth + (1 — p)BpcDC;

(21) +(1 = p)BpD; + (1 — p)Bpipc(D; * DC,) + pir_y + &,
missai = 0 tai 1.

Jalleen muut muuttujat esiintyvét yhtdloissda kuten yhtéloissda 16 ja 17. Toisin
kuin aiemmin, interaktiotermilld laajennetut Taylorin sddnnot estimoidaan vain
Hordck-Prescott-filtterilla lasketulle tuotantokuilulle.

Kaikki estimoinnit toteutetaan kdyttamailla GMM-estimointimenetelmad,
joka on yleisin Taylorin sddannon yhteydessd kdytetty estimointimenetelma
luvussa 5 esitellyissd tutkimuksissa. GMM-estimointimenetelm&n periaatteet
esitellddn luvussa 4.1.12 Belken ja Klosen (2011, 158) mukaan GMM-
estimointimenetelmdn kdyttiminen ei ole valttdm&tontd estimoitaessa
eteenpdin katsovaa Taylorin sddntod reaaliaikaisella aineistolla. GMM-
estimointia kuitenkin kdytetddn kaikkien mallien yhteydessd, koska halutaan
vdlttdd epdvarmuutta, jota estimointimenetelmdn vaihtaminen aiheuttaa
estimoiduille kertoimille. Gerdesmeier ja Roffia (2003, 20; 32-33) pohtivat
estimointimenetelmdn vaikutusta Taylorin sddnnon estimointikertoimiin ja
toteavat instrumenttimuuttujamenetelmien toimivan muita menetelmid
(pienimmén neliGsumman estimointimenetelmd) paremmin Taylorin sddntod
estimoitaessa. GMM-estimaattorin painomatriisiksi valitaan Neweyn ja Westin
heteroskedastisuus- ja autokorrelaatiotarkentuva HAC-matriisi, kuten Taylorin
sddnnon estimoinnissa on tapana luvussa 5 esitetyn kirjallisuuden perusteella.
Instrumentteina estimoinneissa kadytetddan viipeitd 1-6, 9 ja 12 selittdvista
muuttujista Glaridan ym. (1997, 9; 31) sekd Gerdesmeierin ja Roffian (2005, 298)
tapaan.

Toteutettavissa estimoinneissa instrumenttien mddrd on suurempi kuin
estimoitavien parametrien méaarad, mika edellyttdd yli-identifioituvuusrajoitteen
testaamista Hansenin J-testilld. Testin perusperiaatteet esitellddn luvussa 4.1.
Toteutettavissa estimoinneissa J-testisuure kerrottuna regressiohavaintojen
méadrdlld on asymptoottisesti y?-jakautunut vapausasteilla 13. Jos testin
tuloksena saatava p-arvo on pienempi kuin valittu merkitsevyystaso (usein
kaytetty 0,05), hyldtdan hypoteesi instrumenttien eksogeenisuudesta, mikéa
tarkoittaa, ettd jotkin instrumentit korreloivat virhetermin kanssa. Jos p-arvo on
suurempi  kuin  valittu = merkitsevyystaso, instrumentteja  pidetddn
eksogeenisina. (Stock & Watson 2007, 448-449.) Liséksi estimoinneissa testataan
Waldin testilld yhteishypoteesia, jonka mukaan inflaation kerroin on 1,5 ja
tuotantokuilun kerroin on 0,5. Jos Waldin testisuureen p-arvo on pienempi
kuin valittu merkitsevyystaso (0,05), yhteishypoteesi hyldtddan, ja saadut
estimointikertoimet poikkeavat merkitsevasti Taylorin (1993) alkuperdisista
inflaation ja tuotantokuilun kertoimista. Waldin testid ovat omissa

12 Katso liséda GMM-estimointimenetelméstd Hansen (1982) ja Baum, Schaffer &
Stillman (2003).
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estimoinneissaan kdyttdaneet muun muassa Gerlach & Schnabel (2000),
Gerdesmeier ja Roffia (2003) sekd Adema (2003).

Toteutettavien estimointien yhteydessd kiinnitetddn huomiota myos
aineiston aikasarjaominaisuuksiin, vaikka aikasarjaominaisuudet eivét
ndyttelekddn suurta roolia Taylorin sddntod tarkastelevassa kirjallisuudessa.
Stationaarisuutta ei Taylorin sddntdd estimoitaessa juurikaan testata, vaan
aikasarjojen vain oletetaan olevan stationaarisia (Ullrich 2003, 9). Téassa
tutkielmassa luvussa viisi ldpikdydyssd kirjallisuudessa stationaarisuuteen
perehtyvat vain Ullrich (2003) ja Adema (2003). Molemmissa tutkimuksissa
stationaarisuutta testataan laajennetulla Dickey-Fuller-testilld (ADF-testi). ADF-
testin nollahypoteesin mukaan estimoitavalla aikasarjalla on yksikkéjuuri, mika
tarkoittaa, ettd aikasarja ei ole stationaarinen. Jos ADF-testin testisuureen p-
arvo on pienempi kuin valittu merkitsevyystaso, nollahypoteesi hyldtddan.
Tdlloin aikasarja ei sisdlld yksikkojuurta, ja sitd voidaan pitdd stationaarisena.
(Stock & Watson 2007, 560-564.) Ullrichin (2003, 9) tutkimuksessa euroalueen
aineistosta korkoaineisto on ADF-testin mukaan epdstationaarista ja inflaatio-
sekd tuotantokuiluaineisto stationaarista. Koska osa aikasarja-aineistosta
ndyttdd olevan epdstationaarista, estimoinnit toteutetaan kayttamallad
vaihtoehtoista estimointitapaa, joka muistuttaa virhekorjausmenetelméda (error-
correction  formulation). Ademan (2003, 24) tutkimuksessa korko- ja
inflaatioaineisto =~ ovat =~ ADF-testin ~ mukaan  epdstationaarisia  ja
tuotantokuiluaineisto on stationaarista. Epdstationaarisista aineistoista
muodostettujen muuttujien kayttamista tasoina perustellaan
yhteisintegroituvuudella, joka toteutuu korolle ja inflaatiolle Fisherin yht&lon
kautta. Uudemmista tutkimuksista Bouvet ja King (2011, 746) tarkastelevat
stationaarisuutta, mutta saatuja testituloksia ei raportoida tutkimuksessa.
Saatujen tulosten mukaan vain VSTOXX-muuttujan aineisto on stationaarista.
Muiden muuttujien (koron, inflaation, talouden aktiivisuutta mittaavien
muuttujien sekd Kreikan ja Irlannin riskipreemioiden) aineistojen
epdstationaarisuutta perustellaan aineistossa tapahtuvalla rakenteellisella
muutoksella (structural break), ja kaikkien tutkimuksen estimointeihin
kédytettyjen aikasarjojen oletetaan olevan stationaarisia. Tutkimuksessa viitataan
myo6s Gorterin ym. (2008) tutkimukseen, joissa aineiston havaitaan olevan
epdstationaarista, mutta muuttujia kohdellaan stationaarisina. Gorterin ym.
(2008, 480) mukaan taloustieteen teoriasta ei 16ydy perusteluja sille, ettd
Taylorin sédannon estimoinnissa kdytettdavat muuttujat olisivat epdstationaarisia.

6.4 Tulokset

Téassd tutkielmassa toteutettu empiirinen analyysi tarkastelee Euroopan
keskuspankin korkojen asettamista. Tutkimuksessa pyritddn selvittamaddn,
noudattaako Euroopan keskuspankki Taylorin sddntod rahapoliittisia paatoksid
tehdessadan. Erityisend mielenkiinnon kohteena on, onko euroalueen velkakriisi
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vaikuttanut Euroopan keskuspankin harjoittamaan rahapolitiikkaan. Taylor
(2010) esittdd, ettd Yhdysvalloista alkanutta rahoituskriisida voidaan selittda
muutoksilla aiemmin hyvin toimineessa rahapolitiikassa. Yhdysvaltojen
hallituksen puuttuminen rahapolitiikkaan ja rahapolitiikkan muuttuminen
vahemman sdantoihin pohjautuvaksi ja vdahemmdn ennustettavaksi ovat
johtaneet vakauden ajan (Great Moderation) mahdolliseen p&ddttymiseen. Tdssd
tutkielmassa ei pyritd selittimddn, mistd Yhdysvalloissa kesdlld 2007 alkanut
finanssikriisi ja sitd seurannut euroalueen velkakriisi johtuvat. Taylorin (2010)
ajatuksiin nojaten on kuitenkin mielenkiintoista tarkastella, havaitaanko
euroalueenkin rahapolitiikassa selkeitd muutoksia yhteisen rahapolitiikan
harjoittamisen aikana ja johtuvatko ne euroaluetta vuodesta 2010 koetelleesta
velkakriisista.

Liitteessd 1 on raportoitu muuttujiin liittyvat tdrkeimmit tilastolliset
tunnusluvut sekd ADF-testin tulokset. Tilastollisten tunnuslukujen ja liitteesta 2
Idytyvien muuttujien kuvaajien avulla syvennetddn muuttujista tehtadvia
havaintoja. Liitteessd 1 ADF-testin sarakkeessa testisuureen arvo on raportoitu
ensin, jonka jidlkeen sulkeissa on esitetty testisuureeseen liittyvd MacKinnonin
arvioitu p-arvo. ADF-testin tulosten mukaan vain tuotantokuilumuuttujien
mallintamiseen kdytetty aineisto on selvésti stationaarista. Junttilan (2013, 15)
mukaan on yleistd, ettd muuttujat, joiden muodostamiseen on kaytetty
Hodrick-Prescott-filtterid, ovat stationaarisia. Lisdksi inflaatio-odotusten
aineistolle voidaan hyldtd nollahypoteesi, jonka mukaan aineisto sisaltda
yksikkdjuuren, kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. ADF-testin tulosten
mukaan korko-, inflaatio ja  velkakriisimuuttujan aineistot ovat
epdstationaarisia. Taylorin sddannon estimoimiseen kdytetty aineisto nayttdisi
siis oleva sekoitus stationaarisesta ja epédstationaarisesta aineistosta. Aikasarja-
aineiston tulisi kuitenkin olla stationaarista, koska aineiston tilastolliset
ominaisuudet eivdt saisi muuttua ajassa. Vastaava tulos on havaittu myos
aiemmassa kirjallisuudessa. Kuten luvussa 6.3 esitettiin, taloustieteen teoriasta
ei 1oydy perusteluja sille, ettd esimerkiksi korko- ja inflaatioaineisto olisivat
epdstationaarisia. ADF-testin tuloksia saattaa myos selittdd aineistoissa
mahdollisesti ~ tapahtuva rakenteellinen muutos. Kuten aiemmassa
kirjallisuudessa, myos tdssd tutkielmassa kaikkia muuttujia pidetdan
stationaarisina ADF-testin tuloksista huolimatta, jotta tutkimustulokset sdilyvit
vertailukelpoisina aiempaan tutkimukseen ndhden. Tulevassa tutkimuksessa
stationaarisuuteen liittyvdt ongelmat tulisi kuitenkin huomioida entistd
tarkemmin, ja stationaarisuuden vaikutusta voitaisiin tutkia tekemalld
estimoinnit myods muuttujille, joista on otettu esimerkiksi ensimmadinen
differenssi.

Taulukossa 2 esitellddn senhetkisen ja eteenpdin katsovan Taylorin
sddnnon perusmallin tulokset koko estimointiajanjaksolle tammikuusta 1999
joulukuuhun 2012. Niin senhetkiselle kuin eteenpdin katsovalle Taylorin
sdadnnolle estimoidaan kolme eri yhtdlod, joissa tuotantokuilumuuttuja
vaihtelee. Ensimmadisessd sarakkeessa tuotantokuilumuuttujan
muodostamiseen tarvittavaa potentiaalista tuotannon tasoa mallinnetaan
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Hodrick-Prescott-filtterilld (Yyp), toisessa sarakkeessa lineaarisella trendilld (V)
ja kolmannessa sarakkeessa toisen asteen trendilld (Y,). Tutkielman
pddtuloksina pidetddn estimointeja, joissa potentiaalinen tuotannon taso
estimoidaan Hodrick-Prescott-filtterillda. Muut tulokset esitelldédn, jotta voidaan
tarkastella tutkimustulosten robustisuutta. Kaikissa estimoinneissa selitettdvana
muuttujana on kolmen kuukauden Euribor-korko. Estimointikerrointen
alapuolella raportoidaan heteroskedastisuusrobustit keskivirheet sulkeissa.
Tdhdet ilmaisevat, ovatko estimointikertoimet tilastollisesti merkitsevid
kymmenen prosentin (yksi tdhti), viiden prosentin (kaksi tdhted) tai prosentin
tasolla ~ (kolme  tdhted). Taulukossa ovat mukana myos  yli-
identifioituvuusrajoitetta testaavan Hansenin J-testin testisuureen arvo seké
Waldin testisuureen arvo, joka testaa, poikkeavatko inflaation ja tuotantokuilun
kertoimet yhdessd tilastollisesti merkitsevasti Taylorin (1993) alkuperdisten
kertoimien (inflaatio 1,5 ja tuotantokuilu 0,5) arvoista. Molempien testien
testisuureiden arvojen alapuolella sulkeissa esitetddn testiin liittyva p-arvo.

Taulukossa 2 ilmenevistd tuloksista havaitaan, ettd Taylorin periaate
toteutuu niin senhetkistd kuin eteenpdin katsovaa Taylorin sddntod
estimoitaessa. Inflaation kertoimet ovat yli ykkosen (1,519 senhetkiselle ja 4,639
eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle) ja tuotantokuilun kertoimet ovat
positiivisia (0,036 senhetkiselle ja 0,005 eteenpdin katsovalle Taylorin
sddnnolle). Molemmissa malleissa inflaation ja tuotantokuilun kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin tasolla. Waldin testi kuitenkin hylk&a
molempien mallien tapauksessa yhteishypoteesin, joka mukaan estimoidut
kertoimet olisivat Taylorin (1993) esittdmien kertoimien suuruiset. Tama
selittyy tuotantokuilun kertoimen matalalla arvolla. Tuotantokuilun pieni
estimointikerroin viittaa siihen, ettd Euroopan keskuspankki huomioi inflaation
tuotantokuilua  aktiivisemmin  rahapoliittisia = pddtoksida  tehdessdan.
Estimointitulosten perusteella Euroopan keskuspankin ei voida katsoa
noudattaneen tarkasti Taylorin sddntdd korkoja asettaessaan. Senhetkisen
Taylorin sddannon inflaation kerroin on kuitenkin hyvin ldhelld Taylorin (1993)
alkuperdistd inflaation kerrointa. Eteenpdin katsovan Taylorin sddannon
tapauksessa havaitaan, ettd inflaatiolla olisi ollut senhetkiseen Taylorin
sdadntoon verrattuna vieldkin suurempi merkitys Euroopan keskuspankin
rahapoliittisessa pddtoksenteossa. Kirjallisuudessa inflaatioon keskittyvad
rahapolitiikkaa luonnehditaan vakauttavaksi rahapolitiikaksi. Korovaihtelun
tasausparametrin arvo on korkea niin senhetkistd (0,949) kuin eteenpdin
katsovaa (0,840) Taylorin sddntdd estimoitaessa. Tamé on yleinen tulos luvussa
viisi esitellyn kirjallisuudenkin perusteella. Yli-identifioituvuusrajoitetta
testaavan Hansenin J-testin testisuureen p-arvot, viittaavat siihen, ettd
estimoinneissa kaytettdavat instrumentit ovat eksogeenisia.

Aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna myo6s Gerdesmeier ja Roffia (2005)
sekd Sauer ja Sturm (2007) havaitsevat inflaation kertoimen kasvavan
senhetkisen ja eteenpdin katsovan Taylorin sddnnon valilld reaaliaikaista
aineistoa kaytettdessd. Sauer ja Sturm (2007) raportoivat eteenpdin katsovaa
Taylorin sddntod reaaliaikaisella aineistolla estimoitaessa vield tdméankin
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tutkielman inflaation kerrointa suuremman kertoimen 6,62. Tamin tutkielman
tuloksia vastaavaan matalaan tuotantokuilun kertoimeen 0,09 ovat p&datyneet
vain Belke ja Klose (2011) kdyttdessddn aineistona Euroopan keskuspankin
asiantuntijoiden tekemid ennusteita.

TAULUKKO 2  Taylorin sddnnon perusmallien estimointitulokset
Senhetkinen Taylorin sdaanto Eteenpdin katsova Taylorin sdanto
Yyp Y, % Yyp Y, %
0,949*** 0,992%** 0,955%** 0,840*** 0,908*** 0,804***
p (0,007) (0,008) (0,006) (0,011) (0,009) (0,010)
-0,936*** -11,313 -1,030%** -5,604*** -6,883%** -4,991 ***
Bo (0,254) (11,718) (0,299) (0,247) (0,440) (0,183)
1,519*** 5,318 1,522%** 4,639%** 5,313*** 4,302%**
Br (0,117) (4,343) (0,139) (0,140) (0,240) (0,109)
0,036*** 0,239 0,057*** 0,005*** 0,026*** 0,014***
By (0,006) (0,216) (0,008) (0,002) (0,004) (0,003)
J-testi 1,791 1,727 1,786 1,822 1,829 1,816
(0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999)
Waldin 7 028,05 109,45 3 931,59 48 202,66 15054,75 38 279,88
testi (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

* Tilastollisesti merkitsevad 10 % tasolla

Tilastollisesti merkitsevd 5 % tasolla
Tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla

*%

*hk

Saadut estimointikertoimet eivdt ndytd olevan tdysin robusteja senhetkistd
Taylorin sdantod estimoitaessa. Kun tuotantokuilumuuttujan muodostamisessa
tarvittavaa potentiaalista tuotannon tasoa mallinnetaan lineaarisella trendilld,
inflaation (5,318) ja tuotantokuilun (0,239) kertoimet ovat huomattavasti
korkeampia kuin kahdessa muussa estimoinnissa, joissa potentiaalista
tuotannon tasoa mallinnetaan Hordick-Prescott-filtterilld tai toisen asteen
trendilld. Molemmat kertoimet myds menettdvét tilastollisen merkitsevyytensa
lineaarista mallinnustapaa kdytettdessd. Eteenpdin katsovan Taylorin sdannon
estimointikertoimissa ei havaita suuria poikkeamia riippuen potentiaalisen
tuotannon tason mallintamistavasta. Tyhjentdvdd syytd kertoimien vaihteluun
ei tutkimusta toteutettaessa 16ydetty. Tilastollisten tunnuslukujen ja muuttujista
piirrettyjen kuvaajien perusteella voidaan todeta, ettd lineaarisella ja toisen
asteen trendilld muodostetuissa tuotantokuilumuuttujissa havaitaan enemman
vaihtelua kuin Hodrick-Prescott-filtterilla muodostetussa tuotantomuuttujassa.
Estimointikertoimien vaihtelua saattaa selittdd myos finanssikriisin ja
euroalueen velkakriisin aiheuttama tasomuutos muuttujissa, mitd tdssa
tutkielmassa ei tosin tilastollisesti testata. Tuotantokuilumuuttujan
mallintamiseen liittyvdd vaihtelua kertoimissa havaitaan myos my6hemmin
raportoitavissa tuloksissa, mutta se ei kohdistu sédannonmukaisesti lineaarisella
trendilld estimoitavaan potentiaaliseen tuotannon tasoon.
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TAULUKKO 3  Taylorin sidanndn perusmallien tulokset osaotoksille
Senhetkinen Taylorin sdaanto Eteenpéin katsova Taylorin sdanto
Kriisid edeltdava ajanjakso 1999:1-2009:12
Yup Y, Yo Yup Y, Yo
0,939*** 0,910*** 0,977*** 0,906*** 0,635*** 0,961***
p (0,009) (0,012) (0,007) (0,005) (0,020) (0,006)
-1,070*** -0,332 -4,324*+* -7,025%** -3,950*** -13,518***
Po (0,320) (0,229) (1,600) (0,261) (0,214) (1,717)
1,883*** 1,566*** BB 5,612%** 3,990*** 9,073***
br (0,136) (0,091) (0,656) (0,156) (0,131) (0,918)
0,022*** 0,027** 0,082*** 0,014*** -0,003*** 0,021 %**
By (0,004) (0,003) (0,018) (0,003) (0,001) (0,006)
J-testi 1,751 1,742 1,770 1,700 1,768 1,743
(0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999)
Waldin | 13 875,60 25 466,16 1455,37 28 199,04 130 000 6 939,47
testi (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kriisiajanjakso 2010:1-2012:12
1,176*** 1,154*** 1,147%* 1,039%** 1,032%** 1,056***
p (0,017) (0,014) (0,013) (0,008) (0,008) (0,013)
-0,498*** -0,675*** -0,699*** -1,807* -2,326* -1,267*
Po (0,111) (0,130) (0,140) (1,017) (1,289) (0,649)
0,676*** 0,715*** 0,784*** 1,859** 1,977%* 1,485%**
b (0,049) (0,058) (0,068) (0,659) (0,810) (0,422)
-0,025*** -0,027*** -0,028*** -0,084*** -0,104*** -0,033***
By (0,003) (0,003) (0,003) (0,018) (0,025) (0,006)
J-testi 1,972 1,973 1,963 1,770 1,771 1,792
(0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999)
Waldin | 3448340 3007244 34 548,71 1277,54 921,31 6 580,45
testi (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

* Tilastollisesti merkitseva 10 % tasolla

Tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla
Tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla

*%

*kh%k

Taulukosta 3 ndhd&ddn osaotosten estimointitulokset. Tulosten esitystapa on
vastaava kuin taulukossa 2. Ensin esitellddn euroalueen velkakriisid edeltdvan
ajanjakson (tammikuusta 1999 joulukuuhun 2009) tulokset, jonka jilkeen
raportoidaan niin sanotun kriisiajanjakson (tammikuusta 2010 joulukuuhun
2012) tulokset. Kriisid edeltdvan ajanjakson tulokset eivit poikkea oleellisesti
koko otosajanjakson estimointituloksista. Inflaation kertoimet senhetkiselle
(1,883) ja eteenpdin katsovalle (5,612) Taylorin sddnnolle ovat hieman
korkeammat kuin koko otosajanjakson tapauksessa. Molempien mallien
kertoimet sdilyttavat tilastollisen merkitsevyytensd yhden prosentin
merkitsevyystasolla. Tuotantokuilun kertoimet pysyvat alhaisina (0,022
senhetkiselle ja 0,014 eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle) ja tilastollisesti
merkitsevind yhden prosentin tasolla. Euroopan keskuspankki nayttdisi kriisia
edeltédvilld ajanjaksolla reagoivan inflaatioon vahvemmin kuin tuotantokuiluun
rahapoliittisia paddtoksid tehdessddn. Sama tulos havaittiin koko otokselle
tehtyjen estimointien yhteydessd. Inflaation merkitys on jdlleen suurempi
eteenpdin  katsovaa Taylorin sddntoda estimoitaessa. Korovaihtelun
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tasausparametrin arvot sdilyvét korkeina (0,939 senhetkiselle ja 0,906 eteenpédin
katsovalle Taylorin sddnnolle) ja tilastollisesti merkitsevind yhden prosentin
tasolla. Waldin testi antaa vastaavan tuloksen, kuin koko otosajanjakson
estimoinneissa, eikd Euroopan keskuspankin voida ndin katsoa noudattaneen
tarkasti Taylorin sddntod korkoa asettaessaan. Taylorin periaate kuitenkin
toteutuu jdlleen molempien mallien estimoinneissa. Hansenin J-testin tuloksen
mukaan instrumenttimuuttujat on edelleen valittu tarkoituksenmukaisesti.

Osaotosta estimoinneissaan kayttavat Belke ja Klose (2010, 16) raportoivat
eteenpdin katsovan Taylorin sddnnon inflaation kertoimeksi 0,61 ja
tuotantokuilun kertoimeksi 0,97 kriisid edeltdvélle ajanjaksolle tammikuusta
1999 tammikuuhun 2007. Molemmat kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid
prosentin merkitsevyystasolla. Kerrointen eroa tdssd tutkielmassa saatuihin
kertoimiin verrattuna voidaan selittdd eroilla estimoitavissa malleissa (Belke ja
Klose (2010) kayttavat State Space -mallia tasapainokoron estimoimiseen) sekéa
estimointiajanjaksoissa ~ (Belken ja  Klosen  (2010)  tutkimuksessa
estimointiajanjakso  viittaa  Yhdysvalloissa kesdlld 2007 alkaneeseen
finanssikriisiin euroalueen velkakriisin sijasta). My0s Belken ja Klosen (2010, 19)
tutkimuksessa havaitaan korkea korkovaihtelun tasausparametrin arvo (0,94)
kriisid edeltavélle ajanjaksolle. Koko tutkimus on jo esitelty tarkemmin luvussa
Viisi.

Kriisid edeltdvan ajanjakson estimointituloksissa havaitaan taulukon 3
perusteella enemmdn tuotantokuilumuuttujan mallintamistavasta johtuvaa
vaihtelua kuin koko ajanjaksolle tehdyissd estimointituloksissa, jotka esitelldan
taulukossa 2. Kriisid edeltdvalld ajanjaksolla vaihtelua havaitaan inflaation
kertoimissa niin senhetkiselle kuin eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle.
Kuten aiemmin todettiin, tyhjentdvdd selitystd kertoimien vaihteluun ei
tutkimusta toteutettaessa loydetty. Kriisid edeltdvdn ajanjakson suurempaa
vaihtelua estimointikertoimissa saattaa selittdd aineistoissa tapahtuva
rakenteellinen muutos, joka voidaan kuvaajien perusteella havaita ldhelld
taméan osaotosajanjakson paattymishetkea.

Kriisiajanjakson tulokset esitellddn taulukossa 3 heti kriisid edeltdvan
ajanjakson tulosten alapuolella. Inflaation ja tuotantokuilun kertoimet laskevat
molemmissa malleissa verrattuna kriisid edeltdvddn ajanjaksoon. Taylorin
periaate ei endd toteudu kummankaan mallin yhteydessd. Inflaation kerroin
(0,676) putoaa alle ykkosen senhetkiselle Taylorin sddnnolle, ja tuotantokuilun
kerroin muuttuu negatiiviseksi (-0,025 senhetkiselle ja -0,084 eteenpdin
katsovalle Taylorin sddnnolle) molempien mallien tapauksessa. Waldin testi
hylkda jdlleen yhteishypoteesin, jonka mukaan estimoidut inflaation ja
tuotannon kertoimet vastaisivat Taylorin sddannon alkuperdisid kertoimia.
Huomioitavaa on, ettd eteenpdin katsovassa mallissa inflaation kerroin (1,859)
on kriisiajanjakson estimoinneissa ldhellda Taylorin alkuperdistd inflaation
kerrointa. Korkovaihtelun tasausparametrin arvo nousee yli ykkoseen
molemmille malleille (1,176 senhetkiselle ja 1,039 eteenpdin katsovalle Taylorin
sadannolle). Belken ja Klosen (2011, 150) mukaan korkovaihtelun
tasausparametrin arvon pitdisi kokemuksen mukaan saada arvoja nollan ja
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ykkosen viélilld. Junttila (2013, 28) kuitenkin havaitsee tutkimuksessaan yli
ykkosen arvoja korkovaihtelun tasausparametrille ja perustelee niitd menneen
koron hallitsevalla roolilla rahapoliittisia pddtoksid tehtdessd. Kriisiajanjakson
estimointituloksia tarkasteltaessa tulee my6s muistaa, ettd lyhyesta
otosajanjaksosta johtuva pieni otoskoko saattaa aiheuttaa harhaisuutta
estimoiduille kertoimille. Hayo ja Hofmann (2006, 648-649) toteavat, ettd GMM-
estimaattorilla on erinomaiset asymptoottiset ominaisuudet, mutta se saattaa
toimia huonosti, jos otoskoko on pieni. Hansenin J-testin tulokset sdilyvit
ennallaan. Tuotantokuilumuuttujan valinta ei kriisiajanjaksolla aiheuta yhta
merkittdvad vaihtelua kertoimiin kuin aiemmin.

Belke ja Klose (2010, 17) raportoivat omassa tutkimuksessaan
kriisiajanjaksolle elokuusta 2008 kesdkuuhun 2009 samansuuntaiset kertoimet
inflaatiolle (1,23) ja tuotantokuilulle (-0,35) tdmdn tutkielman eteenpdin
katsovan Taylorin sddnnon kriisiajanjakson kerrointen kanssa. Molemmat
kertoimet ovat tilastollisesti ~merkitsevid yhden prosentin tasolla.
Korkovaihtelun tasausparametrin arvo laskee kriisiajanjaksolla arvoon 0,70,
mikd toteuttaa Mishkinin (2008, 2009) periaatteen ja rahapolitiilkan voidaan
katsoa olleen vidhemman pysdhtynyttd rahoituskriisin aikana. Huomionarvoista
timdn tutkielman estimointituloksia ajatellen on, ettd korkovaihtelun
tasausparametrin arvo nousee yli yhteen (1,24), kun Taylorin sddntoa
laajennetaan yrityslainojen vuosittaisella muutoksella. (Belke & Klose 2010, 18-
19.)

Taulukossa 4 raportoidaan velkakriisimuuttujalla laajennetun Taylorin
sdadnnon tulokset niin senhetkiselle kuin eteenpdin katsovalle Taylorin
sddannolle.  Tulosten  esitystapa  pysyy samana  kuin  aiemmin.
Velkakriisimuuttujan lisidminen ei aiheuta suurta muutosta inflaation ja
tuotantokuilun estimoituihin kertoimiin. Inflaation kerroin saa arvon 1,549
senhetkiselle ja 4,820 eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle. Tuotantokuilun
vastaavat kertoimet ovat 0,025 ja 0,024. Kaikki kertoimet ovat tilastollisesti
merkitsevid prosentin merkitsevyystasolla, ja Taylorin periaate tdyttyy
molemmissa malleissa. Waldin testi hylkdd edelleen yhteishypoteesin, jonka
mukaan inflaation ja tuotantokuilun kertoimet olisivat ldhelld Taylorin (1993)
alkuperdisid kertoimia. Instrumentit ndyttavit J-testin mukaan olevan yha
eksogeenisia. Velkakriisimuuttuja saa odotetusti tilastollisesti merkitsevét
negatiiviset kertoimet senhetkiselle (-0,253) ja eteenpdin katsovalle (-0,185)
Taylorin sddnnolle. PIIGS-maiden riskipreemion kasvaessa eli PIIGS-maiden
korkoeron kasvaessa suhteessa Saksan pitkdn aikavilin korkoon Euroopan
keskuspankki laskee korkoa. Kun velkakriisin riski kriisimaissa kasvaa yhdella
prosenttiyksikolld, = Euroopan  keskuspankki laskee  korkoaan 0,3
prosenttiyksikolla senhetkisen ja 0,2 prosenttiyksikolld eteenpdin katsovan
Taylorin sdadannoén mukaan. Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on
ekspansiivista ja velkakriisin huomioivaa. Korkovaihtelun tasausparametrin
arvo sdilyy korkeana molemmille malleille (0,919 senhetkiselle ja 0,898
eteenpdin katsovalle Taylorin sdannolle), mikad edelleen viittaa menneen koron
vahvaan rooliin estimoinneissa. Velkakriisimuuttujan lisddminen malliin
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tasoittaa tuotantokuilumuuttujan valinnasta johtuvaa vaihtelua kertoimissa.
Inflaatiolle havaitaan kuitenkin edelleen hieman poikkeava kerroin (1,242), kun
tuotantokuilumuuttujan mallintamisessa  kdytetddn lineaarista trendia.
Verrattuna taulukkoon 2 vaihtelu on kuitenkin vahdisempda ja kertoimen arvo
laskee.

TAULUKKO 4  Velkakriisimuuttujalla laajennettujen Taylorin sd@ntojen tulokset
Senhetkinen Taylorin sdanto Eteenpdin katsova Taylorin saanto
Yyp Y, % Yyp Y, Y,
0,919*** 0,823*** 0,940*** 0,898*** 0,778*** 0,926***
P (0,004) (0,010) (0,004) (0,004) (0,010) (0,003)
-0,042 0,621*** -2,78*%* -5,403%** -3,923%** -6,351%**
Bo (0,828) (0,091) (0,132) (0,148) (0,133) (0,000)
1,549*** 1,242%** 1,643*** 4,820%** 4,002%** 5,335%***
Br (0,036) (0,023) (0,544) (0,957) (0,083) (0,153)
0,025*** 0,013*** 0,048*** 0,024*** 0,003*** 0,036***
By (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,001) (0,003)
-0,253%** -0,215%** -0,278%** -0,185%** -0,167%** -0,2071%**
Bpc (0,118) (0,008) (0,012) (0,007) (0,006) (0,007)
J-testi 1,809 1,818 1,805 1,838 1,841 1,829
(1,000) (1,000) (1,000) (1,000) (1,000) (1,000)
Waldin | 54 972,54 86 539,73 21 737,27 42 586,66 170 000,00 25 668,08
testi (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

* Tilastollisesti merkitsevd 10 % tasolla

Tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla
Tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla

*%

*hk

Bouvet ja King (2011, 750-751) raportoivat mallista riippuen negatiivisia
tilastollisesti merkitsevid Kreikan riskipreemion kertoimia (-0,060 ja -0,041)
omassa tutkimuksessaan. Negatiivisia kertoimia selitetddn laajennetulla
luotonannolla, jolla Euroopan keskuspankki on pyrkinyt lieventdmé&&n
velkakriisin vaikutusta. Vastaavia tuloksia ei kuitenkaan saatu estimoinneissa,
joissa kédytettiin Irlannin riskipreemiota. Samaa maaryhmaa taméan tutkielman
kanssa estimoinneissaan kayttavat FEichler ja Hielscher (2011, 11-12)
havaitsevat, ettd kriisiajanjaksolla haavoittuville euroalueen maille velkakriisin
riskid mittaavan muuttujan kerroin on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin
tasolla. Muuttujan kerroin saa arvon -0,295, joka on samaa luokkaa téssa
tutkielmassa estimoidun senhetkisen Taylorin sddannon velkakriisimuuttujan
kertoimen kanssa. Eichler ja Hielscher (2011, 11-12) tulkitsevat velkakriisid
mittaavan muuttujan kertoimen perusteella Euroopan keskuspankin toimivan
kriisirahoittajana haavoittuville maille, koska se harjoittaa ekspansiivisempaa
rahapolitiikkaa velkakriisin riskin kasvaessa. Kriisirahoittajana toimimista
perustellaan myos silld, ettd Euroopan keskuspankki lisdd haavoittuvien
maiden valtion joukkovelkakirjojen ostoa, kun riski haavoittuvan valtion
kaatumisesta kasvaa.

Taulukossa 5 on interaktiotermilld laajennettujen Taylorin s&dantdjen
tulokset. Tulokset esitetddn kuten aiemmin. Kaikki kertoimet ovat tilastollisesti
merkitsevid yhden prosentin merkitsevyystasolla. Senhetkisen Taylorin
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sdadnnon tapauksessa Taylorin periaate toteutuu inflaation tapauksessa sen
kertoimen (1,307) olleessa suuruudeltaan yli ykkosen. Kerroin on samaa
luokkaa verrattuna velkakriisimuuttujalla laajennettuun Taylorin s&antoon,
mutta  selvdsti  suurempi  kuin  osaotosestimoinnin  tapauksessa
velkakriisiajanjaksolla. Tuotantokuilun kerroin (-0,152) ei toteuta Taylorin
periaatetta, koska se jdd negatiiviseksi. Tuotantokuilun kerroin esiintyy
negatiivisena ~ myos  estimoitaessa  osaotoksia, = kun  tarkastellaan
velkakriisiajanjaksoa. Velkakriisimuuttuja saa positiivisen kertoimen (3,663)
senhetkisen Taylorin sddnnon ja negatiivisen kertoimen (-1,492) eteenpdin
katsovan Taylorin sddannon tapauksessa. Interaktioregressiomallissa kerroin
tulkitaan velkakriisimuuttujan kertoimeksi kriisid edeltdvélld ajanjaksolla.

TAULUKKO S5  Interaktioregression tulokset
Senhetkinen Taylorin sddnt6  Eteenpdin katsova Taylorin saanto

Yup Yup

1,020%+ 0,717

p (0,004) (0,003)
2,506 6,632+

ho (0,547) (0,703)
1,307+ 6,120%

Pr (0112) (0,391
0,152+ 0,138%

By (0,022) (0,015)
3,663 11,4900

Poc (0,487) (0,276)
3,463+ 3,072+

Ao (0311) (0,423)
3,262+ 0,900+

Bp-pc (0,426) (0,236)

Ltesti 1,876 1,879

(1,000) (1,000)
o 121478 1200,23

Waldin testi (0,000) (0,000)

* Tilastollisesti merkitseva 10 % tasolla

Tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla
Tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla

*%

*kh%k

Mallien erimerkkiset kertoimet aiheuttavat haastetta kertoimen tulkinnalle.
Toisaalta kriisid edeltdva ajanjakso voitaisiin ajatella noususuhdanteeksi, jolloin
korkojen nostaminen talouden ylikuumenemisen hillitsemiseksi on perusteltua.
Toisaalta odotukset huomioivan mallin tapauksessa keskuspankin voitaisiin
olettaa pyrkivdn reagoimaan velkakriisin riskin kasvuun valittomasti
laskemalla korkoja jo kriisid edeltdvalld ajanjaksolla.  Velkakriisin
alkamisajankohdan mddritteleminen ei myoskddn ole tdysin yksiselitteista
euroalueen  velkakriisid edeltdneen finanssikriisin takia. =~ Euroopan
keskuspankki aloitti korkojen laskemisen jo ennen vuotta 2010, mikd saattaa
nidkyd odotukset huomioivassa mallissa. Kriisiajanjakson velkakriisimuuttujan
kerroin saadaan laskemalla yhteen velkakriisimuuttujan (B,c) ja
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interaktiotermin  (Bp.,c) kertoimet. Senhetkiselle Taylorin sddnnolle
kriisiajanjakson velkakriisimuuttujan kertoimeksi saadaan 0,401 (3,663 - 3,262)
ja eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle -0,592 (-1,492 + 0,900). Myos
interaktiotermin kertoimet havaitaan olevan senhetkisessd ja eteenpdin
katsovassa mallissa erimerkkiset. Eteenpdin katsovan Taylorin sddannon
velkakriisimuuttujan kerroin on jopa pienempi kuin velkakriisimuuttujalla
laajennetuissa Taylorin sddnnon estimoinneissa, joiden tulokset esiteltiin
taulukossa 4. Tama viittaisi siihen, ettd keskuspankki on reagoinut euroalueen
velkakriisiin laskemalla korkoja velkakriisin riskin kasvaessa. Senhetkiselle
Taylorin sddnnolle saatava kriisiajanjakson velkakriisid mittaavan muuttujan
kerroin on kuitenkin positiivinen, mikd osoittaisi keskuspankin nostaneen
korkoja kriisiaikana velkakriisin riskin kasvaessa.

Taulukon 5 tulokset jadvat tulkinnanvaraisiksi. Korkoaineiston kuvaajaa
tarkasteltaessa (Liite 2) voidaan havaita Euribor-koron niin laskeneen kuin
nousseen kriisiajanjaksolla. Lisdksi Euroopan keskuspankin epdtavanomaisilla
rahapolitiikkatoimilla (tehostettu luotonanto, joukkovelkakirjalainojen osto-
ohjelmat, muutokset keskuspankkirahoituksen vakuudeksi hyvéksyttavissa
kohteissa)  saattaa  olla  vaikutusta  saatuihin  estimointituloksiin.
Epdtavanomaiset rahapolitiikkatoimet antavat ymmadrtdd, ettd kriisiaikana
Euroopan keskuspankin rahapoliittisiin p&dadtoksiin on vaikuttanut muutkin
tekijat kuin yksinkertainen korkosdants. Bouvet'n ja Kingin (2011, 752) mukaan
tilastollisesti  merkitsevdt interaktiotermit osoittavat, ettd Euroopan
keskuspankin suhtautumisessa muuttujiin, jotka ovat vuorovaikutuksessa
aikadummyn kanssa, on tapahtunut muutos kriisiaikana. Interaktioregressiosta
saatujen tilastollisesti merkitsevien kertoimien perusteella voidaan siis tulkita,
ettd euroalueen velkakriisi on vaikuttanut Euroopan keskuspankin
harjoittamaan rahapolitiikkaan. Paddtelma tukee velkakriisimuuttujalla
laajennetun Taylorin sdannon yhteydessd saatuja tutkimustuloksia.

Bouvet ja King (2011, 753-754) raportoivat Kreikan velkariskipreemion
kertoimen olevan negatiivinen (-0,163) ja Irlannin velkariskipreemion olevan
positiivinen  (0,555) kriisid edeltdvélle ajanjaksolle interaktioregressiota
estimoitaessa. Molemmat kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevida viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Kriisiajanjaksolla velkariskipreemioiden ja
interaktiotermien kertoimet yhteen laskettaessa kertoimien merkit muuttuvat
(Kreikalle 0,011 ja Irlannille -0,012). Rahapolitiikassa tapahtuvan muutoksen
vaikutuksen katsotaan peittdvdan alleen perusmallissa havaitun korkojen
vaikutuksen riskipreemioihin. Kertoimien matalat arvot antavat ymmartad, etta
taloudelliset vaikutukset jadvat vahaisiksi. Saadut estimointikertoimet eivit ole
tdysin verrattavissa tdssd tutkimuksessa saatuihin estimointikertoimiin
erilaisten  muuttuja- ja  mallivalintojen  takia. @ Maasta  riippuen
estimointikertoimien merkit vaihtelevat ja ne ovat pienempid kuin tdssd
tutkielmassa kriisimaiden aggregoidulla aineistolla saadut tulokset.



7 JOHTOPAATOKSET

Euroopan keskuspankin rahapoliittisia p&ddtoksid ohjailee eurojdrjestelman
keskeisin tehtdivd - hintavakauden ylldpitaiminen. Hintavakauden avulla
pyritddn varmistamaan suotuisat olosuhteet talouskasvulle sekd korkea
tyollisyys. Koko kansantalouden hyvinvointiin vaikuttavan luonteensa takia
keskuspankkien rahapolitiikka on ollut pitkddn empiirisen kirjallisuuden
mielenkiinnon kohteena. Esimerkiksi Euroopan keskuspankin rahapoliittista
pddtoksentekoa on tutkittu kirjallisuudessa laajasti muun muassa
yksinkertaisten rahapolitiikkasddntojen avulla. Taylorin sdaanto lienee kédytetyin
ndistd rahapolitiikkasddannoistd. Taylorin (1993) mukaan keskuspankki paattad
koroistaan suhteessa kahteen keskeiseen muuttujaan: inflaation muutokseen
tavoitteestaan ja reaalisen tuotannon tason muutokseen pitkdn aikavilin
tavoitetasostaan. Taylorin s&édannon on katsottu olevan térked viline arvioitaessa
keskuspankin rahapolitiikkaa ja poliittisten toimien vaikutusta taloudellisiin
shokkeihin (Gerdesmeier & Roffia 2003, 7).

Kesdlla 2007 Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi on ollut kovin
teollistuneita maita koskettanut kriisi sitten 1920-luvun lopulla alkaneen suuren
laman. Keskuspankit ovat laskeneet korkonsa historiallisen alhaisiin lukemiin ja
joutuneet  turvautumaan  epdtavanomaisiin  rahapoliittisiin  toimiin
varmistaakseen rahamarkkinoiden toimivuuden. My6s Euroopan keskuspankki
on joutunut laskemaan ohjauskorkoaan ja kayttimddn poikkeuksellisia
elvytystoimia (quantitative easing), vaikkakaan ei samassa mittasuhteessa kuin
Yhdysvaltojen keskuspankki Fed. (Gorter ym. 2010, 2.) Euroopan keskuspankki
on pyrkinyt korkojen laskun lisdksi hillitsem&ddn euroalueen maiden
velkaongelmia ja rahoitusmarkkinoiden jdnnittyneisyyttd esimerkiksi
tehostetulla luotonannolla sekd erilaisilla arvopapereiden osto-ohjelmilla.
Euroalueen velkakriisin alkamisen jdlkeen on myo6s perustettu erilaisia
vakautusmekanismeja, joiden tarkoituksena on turvata euroalueen
rahoitusvakaus. Vakautusmekanismeista Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismi on Euroopan komission ja Euroopan unionin
budjetin alainen.

Tamdn tutkielman tarkoituksena on selvittdd, noudattaako Euroopan
keskuspankki Taylorin sddntod rahapoliittisia padtoksid tehdessddn. Lisdksi
erityisend mielenkiinnon kohteena on, onko euroalueen velkakriisi vaikuttanut
Euroopan keskuspankin rahapoliittiseen pddtoksentekoon. Edelld mainittuja
tutkimusongelmia  ldhdetddn  tarkastelemaan tutustumalla Euroopan
keskuspankin historiaan ja rahapolitiikkaan. Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan strategiaan ja rahapolitiikan toteuttamiseen perehdytdan
kattavasti. Erityisesti kasitellidn FEuroopan keskuspankin harjoittamaa
rahapolitiikkaa Yhdysvalloissa alkaneen finanssikriisin ja etenkin sita
seuranneen euroalueen velkakriisin aikana. Tutkielmassa kdydddn laajasti lapi
myds Taylorin sddntod Kkésittelevad kirjallisuutta. Kirjallisuuden avulla
perehdytddn Taylorin sdédannon empiiriseen mallintamiseen seka siihen liittyviin
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ongelmiin. Lisdksi esitellddn niin perinteisessd kuin tuoreemmassa velkakriisin
huomioivassa  kirjallisuudessa  saatuja  empiirisid =~ tutkimustuloksia.
Kirjallisuuskatsauksen perusteella saatu informaatio Euroopan keskuspankin
rahapoliittisesta pddtoksenteosta, velkakriisin vaikutuksesta sithen seka
Taylorin sddnnosta tutkimusmenetelménd toimii vahvana perustana tdssa
tutkielmassa toteutetulle empiiriselle analyysille.

Tutkielman empiirinen analyysi toteutetaan kaksivaiheisena. Ensin
pyritddn selvittdmddn, onko Euroopan keskuspankki noudattanut korkoja
asettaessaan Taylorin sddntod yhteisen rahapolitiikan alkamisesta tammikuussa
1999 joulukuuhun 2012. Tutkimusmenetelmdnd kaytetddn senhetkistd ja
eteenpdin katsovaa Taylorin s&ddntod, joihin on lisdtty korkovaihtelun
tasausparametri. Toisessa vaiheessa velkakriisin vaikutusta Euroopan
keskuspankin rahapoliittiseen p&ddtoksentekoon tutkitaan jakamalla koko
otosajanjakso kahteen osaotokseen. Velkakriisin vaikutuksen tutkimista
jatketaan estimoimalla velkakriisimuuttujalla laajennettuja Taylorin sdantoja.
Tarkastelua syvennetddn niin kutsutulla interaktioregressiolla, joka huomioi
velkakriisimuuttujan ja velkakriisin ajanjaksolle kohdistetun aikadummy-
muuttujan tulon. Kéaytetyt muuttujat ja estimointimenetelmdt on valittu
aiemman kirjallisuuden perusteella aineiston saatavuus huomioon ottaen.
Tarkoituksena on ollut toteuttaa empiirinen analyysi niin, ettd Taylorin sddannon
estimoimiseen liittyvdt suurimmat ongelmat on huomioitu. Lisdksi on pyritty
saavuttamaan tutkimustulosten vertailtavuus aiempaan kirjallisuuteen ndhden.

Koko otosajanjaksolle toteutettujen perusmallin estimointien perusteella
voidaan todeta, ettei Euroopan keskuspankki ole noudattanut Taylorin sdantod,
ainakaan yksiselitteisesti, euroalueen yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen
aikana. Taylorin periaate tdyttyy kaikkien estimointien kohdalla, mutta
tuotantokuilun kertoimet jadvat mataliksi ldhelle nollaa. Tamén takia Waldin
testi hylkdd yhteishypoteesin, jonka mukaan inflaation ja tuotantokuilun
kertoimet saisivat Taylorin (1993) esittaimit alkuperdiset arvot 1,5 ja 0,5.
Senhetkisen Taylorin sddnnon tapauksessa inflaation estimointikertoimet ovat
ldhelld Taylorin alkuperdistd kerrointa, mutta eteenpdin katsovalle Taylorin
sddnnolle ne ovat huomattavasti korkeampia. My6s aiemmassa kirjallisuudessa
on havaittu eteenpdin katsovan Taylorin sddnnon tuottavan korkeampia
inflaation  estimointikertoimia  kuin senhetkisen Taylorin  sdannon.
Korkovaihtelun tasausparametrin arvo on korkea ldpi estimointien, mikd myos
on yleinen tulos aiemman kirjallisuuden perusteella. Lihes kaikki estimoidut
kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin tasolla.

Velkakriisin ~ vaikutuksen tarkastelu aloitetaan jakamalla koko
otosajanjakso kahteen osaotokseen. Osaotokset on valittu kuvaamaan
euroalueen velkakriisia mahdollisimman hyvin. Kriisid edeltdva ajanjakso on
valittu tammikuusta 1999 joulukuuhun 2009. Kriisiajanjaksona toimii siten
ajanjakso tammikuusta 2010 joulukuuhun 2012. Kriisid edeltdvidn ajanjakson
tulokset eivadt poikkea oleellisesti koko otosajanjaksolle tehtyjen estimointien
tuloksista. Kriisiajanjaksolla Taylorin periaate ei puolestaan endd toteudu.
Senhetkiselle Taylorin sddnnélle inflaation kertoimet putoavat alle ykkoseksi ja
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tuotantokuilun kertoimet jopa negatiivisiksi. Eteenpdin katsovan Taylorin
sddnnon tapauksessa inflaation kertoimet putoavat ldhelle Taylorin (1993)
alkuperdistd inflaation kerrointa. Tuotantokuilun kertoimet ovat negatiivisia
myos eteenpdin katsovalle Taylorin sdannolle. Belke ja Klose (2010) raportoivat
samansuuruisia kertoimia inflaatiolle ja tuotantokuilulle kuin tédssd
tutkielmassa eteenpdin katsovalle Taylorin sddnnolle saadut kertoimet.
Korkovaihtelun tasausparametrin arvo nousee verrattua kriisid edeltdvaan
ajanjaksoon, joten Mishkinin periaate, jonka mukaan korkovaihtelun
tasausparametrin arvo laskee kriisiaikana, ei toteudu. Belke ja Klose (2010)
havaitsevat korkovaihtelun tasausparametrin arvon laskevan Mishkinin
periaatteen mukaisesti suurimmalle osalle estimoinneistaan.

Velkakriisin ~ vaikutuksen  tutkimista  jatketaan estimoimalla
velkakriisimuuttujalla laajennettuja Taylorin sddntoja koko otosajanjaksolle.
Inflaatiolle ja tuotantokuilulle saadaan vastaavia kertoimia kuin koko
otosajanjaksolle estimoidulle perusmallille. Mielenkiinto kohdistuu siis
velkakriisimuuttujaan, joka on rakennettu velkaantuneimpien euroalueen
maiden (PIIGS-maat Portugali, Irlanti, Italia, Kreikka ja Espanja)
velkapainotettujen valtion riskipreemioiden keskiarvon erona Saksan
velkapainotettuun valtion riskipreemioon. Velkakriisimuuttujan kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevid ja negatiivisia niin senhetkiselle kuin eteenpdin
katsovalle Taylorin sdadnnolle. Kertoimien suuruus on samaa luokkaa Eichlerin
ja Hielscherin (2011) velkakriisin ajanjaksolle saaman kertoimen kanssa, vaikka
kertoimet eroavat painotuksensa puolesta. Tilastollisesti —merkitsevin
negatiivisen velkakriisimuuttujan arvon perusteella voidaan tulkita Euroopan
keskuspankin laskeneen korkojaan velkakriisin riskin kasvaessa. Ndin ollen
velkakriisi olisi ~ vaikuttanut Euroopan keskuspankin harjoittamaan
rahapolitiikkaan.

Velkakriisin vaikutuksen tutkimista syvennetddn interaktioregression
avulla, joka huomioi velkakriisimuuttujan ja velkakriisiajanjaksolle kohdistetun
aikadummy-muuttujan tulon. Inflaation kertoimet niin senhetkiselle kuin
eteenpdin  katsovallekin ~ Taylorin  sddnnolle  pysyvdt  jokseenkin
samansuuruisina kuin koko otosajanjaksolle estimoitujen perusmallien ja
velkakriisilld laajennettujen mallien tapauksissa. Senhetkiselle Taylorin
sdannolle tuotantokuilun kerroin on positiivinen, kuten aiemmissa koko
otosajanjaksolle toteutetuissa estimoinneissa. Eteenpdin katsovalle Taylorin
sddnnolle inflaation kerroin muuttuu negatiiviseksi, kuten velkakriisid
mallintavan osaotosestimoinnin tapauksessa. Velkakriisimuuttujan tulkinta ei
ole tdysin suoraviivaista interaktioregression tapauksessa, koska senhetkinen ja
eteenpdin katsova malli tuottavat erimerkkisid velkakriisimuuttujan kertoimia.
Velkakriisimuuttujan kerroin on niin kriisid edeltdvalld kuin kriisiajanjaksolla
tilastollisesti merkitsevd ja positiivinen senhetkiselle mallille, kun taas
eteenpdin katsovalle mallille se on tilastollisesti merkitsevd ja negatiivinen.
Eteenpdin katsovan mallin tulokset tukevat aiemmin saatuja tuloksia Euroopan
keskuspankin korojen laskemisesta kriisiaikana. Merkkieroista huolimatta
tilastollisesti merkitsevit kertoimet vahvistavat késitysta siitd, ettd velkakriisi
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on vaikuttanut Euroopan keskuspankin rahapoliittiseen péddtoksentekoon.
Bouvet ja King (2011) havaitsevat Kreikalle ja Irlannille erimerkkisid
velkakriisimuuttujan arvoja samantyyppisid interaktioregressioita
toteuttaessaan.

Tdssd  tutkielmassa toteutettu tarkastelu poikkeaa aiemmasta
kirjallisuudesta kahdella oleellisella tavalla. Verrattuna aiempaan tutkimukseen
tamdn tutkielman empiirisessd analyysissd on kadytossd poikkeuksellisen pitka
aikasarja-aineisto, joka wulottuu euroalueen yhteisen rahapolitiikan
aloittamisesta vuoden 2012 loppuun. Tutkielman otosajanjakso kattaa
euroalueen velkakriisin synnyn ja kehityksen ennen ndkemittomalld tavalla.
Lisdksi analyysi keskittyy nimenomaan euroalueen velkakriisiin, kun
aiemmissa tutkimuksessa se yleisesti syventyy Yhdysvalloissa kesdlld 2007
alkaneeseen finanssikriisiin. Myos tutkielmassa esitelty velkakriisimuuttuja
poikkeaa aiemmassa tutkimuksessa kaytetyistd velkakriisimuuttujista. Bouvet
ja  King (2011) kayttavat yksittdisten maiden (Kreikka ja Irlanti)
velkariskipreemioita omassa tarkastelussaan. Eichlerin ja Hielscherin (2011)
tutkimuksessa kdytetddn samaa maaryhmdd kuin tdssd tutkimuksessa, mutta
velkakriisimuuttuja on painotettu bruttokansantuotteella ja tutkimus keskittyy
Euroopan keskuspankin toimimiseen hdatdrahoittajana. Tamdn tutkielman
velkakriisid mittaava muuttuja on painotettu velkaisimpien euromaiden valtion
velalla suhteessa Saksan valtion velkaan, jotta euroalueen velkakriisin luonne
saataisiin ndkymadén toteutetuissa estimoinneissa mahdollisimman hyvin.

Saadut tutkimustulokset toimivat hyvand keskustelunavaajana niin taméan
tutkimuksen toteuttamista kuin tulevaa tutkimusta ajatellen. Saatujen
tutkimustulosten perusteella Euroopan keskuspankki on selvisti reagoinut
korkoja asettaessaan vahvemmin inflaatioon kuin tuotantokuiluun.
Tutkimustulos saa tukea  eurojdrjestelmdn  keskeisestd  tehtdvésta:
hintavakauden ylldpitimisestd. Toisaalta alhaiset tuotantokuilun kertoimen
arvot sekd tuotantokuilumuuttujan valinnasta riippuvat vaihtelut saaduissa
estimointikertoimissa nostavat esille ongelmat tuotantokuilumuuttujan
rakentamisessa kdytetyn potentiaalisen tuotannon tason estimoimisesta.
Tulokset antavat ymmartéd, ettei potentiaalisen tuotannon tason estimointi ole
ainakaan lineaarinen ongelma, koska lineaarisella trendilld estimoitu
tuotantokuilumuuttuja sopii malleihin huonosti ja johtaa suurimpaan
vaihteluun saaduissa estimointikertoimissa. Tuoreempi Taylorin sdantod
késitteleva kirjallisuus, joka huomioi velkakriisin, onkin etsinyt vaihtoehtoisia
tapoja  mallintaa  tuotantokuilua ldhinnd  kdyttdmédllda  uudenlaista
ennusteaineistoa tuotantokuilumuuttujaa rakennettaessa. Jatkotutkimusta
ajatellen tuotantokuilumuuttujan mallintamiseen on edelleen syytd kiinnittaa
erityistd huomiota. Eteenpdin katsovaa Taylorin sddantéd mallinnettaessa
odotukset voitaisiin huomioida my6s tuotantokuilumuuttujan osalta, mitd tdssa
tutkielmassa toteutettavassa empiirisessd analyysissé ei tehda.

Senhetkistd Taylorin sddntdd estimoitaessa inflaation kertoimet ovat ldpi
estimointien ldhelld Taylorin (1993) alkuperdistd inflaation kerrointa 1,50
poikkeuksena kriisiajanjakson huomioiva osaotosestimointi. Eteenpdin
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katsovalle Taylorin sddnnolle saadut kertoimet ovat huomattavasti senhetkista
mallia korkeampia (kriisiajanjakson huomioivassa osaotosestimoinnissa ldhelld
alkuperdisen Taylorin sddnnon inflaation kerrointa, kun senhetkisen mallin
kertoimet putoavat alle ykkoseen), mikd antaisi ymmaértdd Euroopan
keskuspankin reagoineen eteenpdin katsovan mallin tapauksessa inflaatioon
vield senhetkistd malliakin vahvemmin. Saatujen arvoltaan ykkostd suurempien
inflaation kerrointen perusteella Euroopan keskuspankin voidaan katsoa
harjoittaneen = vakauttavaa rahapolitiikkaa. Kriisiajanjakson osaotosten
estimointien yhteydessd havaitut laskevat inflaation kertoimet viittaavat siihen,
ettd inflaation merkitys Euroopan keskuspankin rahapoliittisessa
pddtoksenteossa ei ole ollut yhtd merkittava kriisiajanjaksolla kuin kriisia
edeltdneelld ajanjaksolla. Toisaalta lyhyt otosajanjakso saattaa vaikuttaa
kriisiajanjakson kerrointen tarkentuvuuteen, koska velkakriisimuuttujalla
laajennetut Taylorin sddnnot ja interaktioregressio eivdt havaitse samaa
kehitysta inflaation kertoimessa. Yhtend ndkokulmana Kkriisiajanjakson
poikkeaville inflaation kertoimille voisi olla Euroopan keskuspankin
toteuttamat epadtavanomaiset rahapoliittiset toimet. Voitaisiin ajatella, ettd
kriisiajanjaksolla perinteisten Taylorin sddannon kerrointen merkitys pienenee
epdtavanomaisten politiikkatoimien takia. Tulevassa tutkimuksessa Taylorin
sdantod voitaisiin laajentaa velkakriisid mittaavan muuttujan lisdksi myos
epdtavanomaiset politiikkatoimet paremmin huomioivilla muuttujilla, mihin
velkakriisimuuttujan velkapainotus on timdn tutkielman empiirisessd
analyysissd pyrkinyt.

Saadut tutkimustulokset osoittavat, ettei Euroopan keskuspankki ole
noudattanut Taylorin sddntdod, ainakaan yksiselitteisesti, rahapolitiikasta
pddttdessddan. Lisdksi havaitaan, ettd euroalueen velkakriisi on vaikuttanut
Euroopan keskuspankin korkojen asettamiseen. Euroopan keskuspankki on
pyrkinyt torjumaan historiansa suurinta haastetta, euroalueen velkakriisid,
epdtavanomaisten rahapoliittisten toimien avulla. Niiden todellinen vaikutus ja
velkakriisistd selvidminen selvinnee tulevaisuudessa. Saatujen tutkimustulosten
ja Taylorin (2010) esittamien ajatusten pohjalta herdd kysymyksid: Olisiko
Taylorin sddannon noudattaminen vaikuttanut euroalueen tilanteeseen? Miten
Taylorin sdédannoén noudattaminen nékyisi euroalueen taloudessa tilld hetkellad?
Todellisuus kuitenkin lienee, ettd euroalueen velkakriisin perusta on
syvemmialld kuin keskuspankin rahapoliittisen padtoksen tukena kaytettavassa
yksinkertaisessa rahapolitiikkasddannossd. Huomionarvoista on, ettd Euroopan
keskuspankin epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet ovat herdttineet laajaa
keskustelua siitd, onko Euroopan keskuspankki rikkonut merkittavasti omia
periaatteitaan, jotka liittyvdt esimerkiksi hétarahoituksen antamiseen ja
avustamiskieltoon. Yleinen keskustelu on suuntautunut myos siihen, miten
euroalueen maita valvotaan jatkossa, jotta Euroopan keskuspankin asettamia
kelpoisuusvaatimuksia todella noudatettaisiin, ja pitdisiko euroalueella vallita
yhteisen rahaliiton lisdksi vahva finanssiunioni.
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LIITTEET

LIITE1 Tarkeimmat tilastolliset tunnusluvut ja ADF-testin tulokset

Muuttuja Havainnot Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi ADF
i 168 2,683 1,383 0190 5110 (8:82‘2)

n 168 2,043 0,759 0647 3,968 (_(?,fzég)
Tpxp 168 1,734 0,246 12 24 (‘éfggg)
Yip 168 0,350 8257 27,885 11,602 '&f(’)%%?
YL 168 0,418 9292 29782 17,839 '(%)%‘g)()’
Yo 168 0,280 8805 29348 15,649 _(364(1)%)())
DC 168 3,072 4,595 0203 18381 (‘3'922963)

D, *DC 168 2279 4,917 0 18,381 ('(()),'923351)
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LIITE 2 (jatkuu)
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LIITE 2 (jatkuu)
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