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LIITTEET



1 JOHDANTO

Rahapolitiikkasdadannolld tarkoitetaan jotakin ennalta maarattyd, systemaattista
ohjenuoraa, jonka mukaan keskuspankki tekee rahapoliittiset padtoksensa.
Rahapolitiikkasddntoja koskeva taloustieteellinen kirjallisuus on kasvanut
vauhdilla sen jdlkeen, kun amerikkalainen taloustieteilija John Taylor (1993)
ehdotti  yksinkertaista rahapolitiikkasddntoda kuvaukseksi Yhdysvaltain
keskuspankki Federal Reserven rahapolitiikasta. Sdantd kuvasi Federal
Reserven rahapolitiikkainstrumentin, lyhyen korkotason, asettamisen inflaation
ja tuotantokuilun lineaarisena funktiona. Sdantd osoittautui varsin tarkaksi
kuvaukseksi Federal Reserven harjoittamasta rahapolitiikasta vuosina 1987 -
1992. Tamén jélkeen tdtd niin kutsuttua Taylorin sddntdd on tarkasteltu niin
teoreettisessa kuin empiirisessdkin kirjallisuudessa, ja sitd on sovellettu Federal
Reseven lisdksi myos muiden keskuspankkien rahapolitiikan arvioimiseen.

Téssd pro gradu -tyossd tutkitaan, kuinka Taylorin sddntd on kuvannut
Euroopan keskuspankin harjoittamaa rahapolitiikkaa vuosina 1999 - 2014.
Mielenkiinto on erityisesti Taylorin rahapolitiikkasddnnolle estimoiduissa
inflaation ja tuotantokuilun painokertoimissa. Kertoimista ndhddan, kuinka
aggressiivisesti keskuspankki reagoi poikkeamiin inflaation ja tuotantokuilun
tavoitetasoista. Niin kutsuttu Taylorin periaate sanoo, ettd inflaation
painokertoimen tulisi olla suurempi kuin yksi, jotta keskuspankki reagoisi
muutoksiin inflaatiossa nostamalla nimelliskorkotasoa tarpeeksi, jotta myos
reaalinen korkotaso nousisi. Tédssd tyossd tarkastellaan lisdksi, ovatko sdannon
parametrit, toisin sanoen inflaation ja tuotantokuilun painotuskertoimet,
vaihdelleet eri EKP:n eri p&djohtajien aikakausilla, ja onko pienten talouksien
suhteellisen painoarvon kasvu euroalueella vaikuttanut kertoimiin.

Erds Taylorin sdantod koskevassa kirjallisuudessa esiin nostettu seikka on
kaytettdvan aineiston vaikutus sddnnon estimointiin. Orphanides (2001) esitti
kritiikkid jdlkikdteen korjatun, eli ns. ex post -aineiston kadyttamisestd Taylorin
sddannon estimoinnissa. Hdnen mukaansa tdm&d antaa harhaisen kuvan
historiallisesta rahapolitiikasta, silld jdlkikdteen korjattu aineisto ei kuvaa
informaatiota, joka keskuspankilla on kaytossdédan kun se tekee
rahapolitiikkainstrumentin asettamiseen liittyvid pé&atoksid. Orhpanidesin
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mukaan Taylorin s&dntojd estimoitaessa tulisikin k&yttdd reaaliaikaista
aineistoa, eli aineistoa, joka kuvaa jokaisena ajanhetkend senhetkistd
informaatiota makrotaloudellisista muuttujista, Taylorin sddannon tapauksessa
inflaatiosta ja tuotantokuilusta. Tdssd pro gradu -tyossd vertaillaan jalkikdteen
korjatulla sekd reaaliaikaisella aineistolla estimoituja Taylorin sddntoja. Useat
Euroopan keskuspankille Taylorin sddntod estimoivat tutkimukset on toteutettu
2000-luvun alkupuoliskolla, jolloin Euroopan keskuspankki oli ollut
toiminnassa vain suhteellisen lyhyen ajanjakson. Tastd johtuen ndissd
tutkimuksissa kadytettdva aineisto on usein kooltaan pieni. Tamén tutkimuksen
etuna on, ettd kdytettdva aineisto kattaa yli 15 vuotta Euroopan keskuspankin
harjoittamaa rahapolitiikkaa euroalueella. Erds tdman tutkimuksen tavoitteista
onkin tuottaa aiempien tutkimusten kanssa vertailukelpoisia tutkimustuloksia
hieman pidemman ajanjakson kattavalla aineistolla toteutettuna.

Téassa tyossd tarkastellaan lisdksi laajennettua Taylorin sdantod, joka
huomioi Euroopan keskuspankin pé&djohtajien vaihdokset. Tamén laajennetun
mallin avulla voidaan tarkastella, onko keskuspankki reagoinut eri lailla
inflaation ja tuotantokuilun vaihteluihin eri padjohtajien aikakausilla.

Toisena laajennuksena Taylorin sddntoon otetaan mukaan indeksi, joka
mittaa euroalueen pienten talouksien suhteellista vaikuttavuutta euroalueessa.
Vuodesta 2007 eteenpdin euroalueeseen liittyvdt maat ovat olleet
taloussektoreiltaan pienid koko euroalueen talouteen suhteutettuna. Vuoteen
2015 asti voimassa ollut ”yksi jasen, yksi d4ni” -periaate on kuitenkin taannut
ndille maille tasavertaiset vaikutusmahdollisuudet rahapolitiikasta paattavassa
neuvostossa, jonka seurauksena pienten maiden poliittinen paino euroalueessa
on ollut niiden taloudellista painoa suurempi. Vaikka muodollisesti EKP:n
neuvoston jdsenet tekevdt &ddnestyspddtoksensd euroalueen yhteisen edun
pohjalta, on mahdollista, ettdi myos oman maan etu vaikuttaa
ddnestyspddtoksiin. Tamd voi olla todenndkoéinen skenaario etenkin kun
mietitddn euroalueen suurten ja pienten talouksien heterogeenisuutta ja
mahdollisesti poikkeavia preferensseja rahapolitikan suhteen. Tassd
tutkimuksessa kehitetddn niin sanottu suhteellinen vaikuttavuusindeksi, joka
mittaa niiden maiden suhteellista osuutta, joiden neuvostopaino vylittda
taloudellisen  painon. Lisdamalld  estimoitavaan  Taylorin  sddntoon
vaikuttavuusindeksin ja inflaation sekd tuotantokuilun viliset interaktiotermit
voidaan tutkia, onko pienempien talouksien suhteellisen painon kasvu
euroalueessa vaikuttanut inflaation ja tuotantokuilun painotuksiin.

Tyon rakenne on seuraava: Luvussa 2 kdydddn lyhyesti ldpi Euroopan
keskuspankin rahapolitiikan keskeisid periaatteita. Luvussa 3 keskustellaan
rahapolitiikkasdantoihin  liittyvastd kirjallisuudesta, sekd esitelldidan tyon
empiirisessd osiossa sovellettava Taylorin rahapolitiikkasdantd. Luvussa 4
tehdddn katsaus aiempiin Taylorin sdantdd soveltaviin empiirisiin tutkimuksiin
ja niiden tuloksiin. Luvussa 5 esitellddn tdssd tutkimuksessa kdytettdva aineisto,
sekd empiiriset menetelmét. Luvussa 6 raportoidaan tutkimustulokset. Luku 7
tiivistdd tutkimuksen ja esittelee johtopaatokset.



2 EUROOPAN KESKUSPANKIN RAHAPOLITIIKKA

Euroopan keskuspankki perustettiin  kesikuussa 1998, ja yhteistd
rahapolitilkkaa se alkoi harjoittaa euroalueella tammikuussa 1999, kun
Euroopan talous- ja rahaliitto EMU:n kolmas vaihe alkoi. Talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen kdynnistyminen merkitsi yhteisvaluutta euroon siirtymista
euroalueeseen osallistuvissa maissa. Taméan jidlkeen euroalue on ollut useaan
otteeseen muutosten kohteena. Euroopan unioniin kuuluvien maiden odotetaan
liittyvdn euroalueeseen, kunhan ne tyydyttivdat vuonna 1992 solmitun
Maastrichtin sopimuksen mukaiset tietyt ldhentymiskriteerit. Poikkeuksina
ovat Tanska ja Iso-Britannia, joiden ei tarvitse liittyd yhteisvaluttaan, mutta
voivat halutessaan niin tehdd (EKP 2011, 13). Tammikuussa 1999 EKP:n
aloittaessa yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen kuului euroalueeseen 11
maata. Vuonna 2015 Liettuan liittyessd euroon kasvoi euroalueeseen kuuluvien
maiden méard jo 19:d4n.

Yleisesti rahapolitiikalla tarkoitetaan toimia, jolla keskuspankki sddtelee
rahan maarad taloudessa, ja pyrkii tdtd kautta saavuttamaan makrotaloudelliset
tavoitteensa, kuten hintavakauden, tdystyollisyyden ja vakaan taloudellisen
kasvun. Tassd luvussa kdydddan lapi Euroopan keskuspankin rahapoliittisia
tavoitteita, rahapolitiikan vélineitd sekd rahapolitiikan vélittymismekanismeja.
Lihteend on tdssd luvussa toiminut p&ddsddntoisesti Euroopan keskuspankin
rahapolitiikka -kirjan suomenkielinen painos vuodelta 2011.

2.1 Rahapolitiikan tavoitteet ja vilineet

Euroopan keskuspankki aloitti toimintansa vuonna 1998, ja yhteisvaluutta
euron kdyttoonoton myotd vuonna 1999 se alkoi harjoittaa yhteista
rahapolitiikkaa euroalueella. Euroopan unionin artiklan 127 mukaan Euroopan
keskuspankin rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hintavakauden
ylldapitdaminen euroalueella.
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EKP on maddritellyt hintavakauden “euroalueen yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin alle kahden prosentin vuotuiseksi nousuksi keskipitkalla
aikavalilla” (EKP 2011, 9). Toisin sanoen EKP pyrkii pitim&ddn euroalueen
vuotuisen inflaatiovauhdin alle kahdessa prosentissa, mutta kuitenkin ldhella
kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilld. Deflaatio, eli yleisen hintatason lasku
ei myoskddn ole sopusoinnussa hintavakauden tavoitteen kanssa.
Varmistamalla pysyvan hintavakauden EKP edistdd euroalueen talouskehitysta
pitkdllda aikavalilld, kannustaa pddomanmuodostukseen ja vaikuttaa siten
epédsuorasti tulojen kasvuun (EKP 2011, 57).

EKP:n toiminnan keskeisend periaatteena on riippumattomuus poliittisista
instituutioista. Kéytdnnossd tdmd tarkoittaa sitd, ettd sen toimintaan eivat
vaikuta mahdolliset poliittiset paineet. Riippumattomuutensa vastineeksi
EKP:n on oltava toiminnastaan tilivelvollinen suurelle yleisolle.
Hintavakaudelle médritelty numeerinen viitearvo mahdollistaa muun muassa
sen, ettd suuri yleisd voi arvioida EKP:n harjoittaman yhteisen rahapolitiikan
onnistumista.

Hintavakauden tavoitteella pyritddan vilttdamaan sekd pitkittynyt inflaatio
ettd deflaatio. Tdlld on talouden kannalta monenlaisia etuja. Yksi ndistd on
resurssien tehokkaampi kohdentuminen. Hintavakauden vallitessa kuluttajat ja
tuottajat osaavat paremmin erottaa suhteellisten hintojen muutokset yleisen
hintatason muutoksista ja tietdvét, ettd useimmiten hinnanmuutosten taustalla
ovat muutokset kyseisten hyddykkeiden kysynndssd ja tarjonnassa. Nédin ollen
markkinat pystyvdt ohjaamaan resursseja kaikkein tuottavimpiin kohteisiin,
mikd lisdd kotitalouksien hyvinvointia ja talouden tuotantopotentiaalia (EKP
2011, 56).

Hintavakaus edistdd myos luottomarkkinoiden toimintaa. Se pienentdd
korkojen inflaatioriskipreemiota, mikd tehostaa resurssien kohdentumista
pddomamarkkinoilla ja kannustaa investoimaan. Uskottava hintavakauden
ylldpitdiminen vdhentdd my0s todenndkoisyyttd, ettd yksityishenkilot ja
yritykset siirtdisivdt resursseja pois tuottavista kohteista suojautuakseen
inflaatiolta. Nopean inflaation oloissa tyypillistd on sijoittaa reaaliomaisuuteen,
kuten kiinteistoihin ja raaka-aineisiin, silld ndmé sdilyttavat arvonsa rahaa
paremmin. Reaaliomaisuuden kerryttiminen ei kuitenkaan ole tehokasta
investoimista, ja jarruttaa ndin talouskasvua. (EKP 2011, 56)

Ylldpitdmallda hintavakautta ehkdistddn myos varallisuuden ja tulojen
uudelleenjakautumista, joka  liittyy  hintakehityksen = arvaamattomiin
muutoksiin inflatorisen ja deflatorisen kehityksen yhteydessd. Hintavakaus
edistdd sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja vakautta. Nopeasta inflaatiosta tai
deflaatiosta saattaa seurata esimerkiksi poliittisia epdavakauksia. (EKP 2011, 57)

EKP on ottanut kdyttoon ja julkistanut rahapolitiikan strategian, jolla
varmistetaan, ettd hintavakauden ylldpitdmiseen tdhtddvat padtokset tehddan
johdonmukaisella tavalla (EKP 2011, 63). Rahapolitiikan strategia nojaa kahteen
analyysiin, joita vertailemalla EKP arvioi hintavakautta uhkaavia riskejd. Nama
analyysit ovat taloudellinen analyysi ja rahatalouden analyysi. Taloudellisessa
analyysissd tarkastellaan suurta joukkoa reaalitalouden ja



13

rahoitusmarkkinoiden muuttujia, ja arvioidaan niiden pohjalta reaalitalouden
kehitystd ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Tarkasteltavia muuttujia ovat
muun muassa kokonaistuotannon kehitys, kokonaiskysyntd ja sen erdt,
finanssipolitiikka, = pddoma- ja  tyomarkkinat, valuuttakurssit seka
rahoitusmarkkinat. (EKP 2011, 70)

Rahatalouden analyysissd tarkastellaan rahataloudellisia muuttujia ja
niiden antamaa informaatiota hintavakauteen kohdistuvista riskeista.
Tarkasteltavia rahataloudellisia muuttujia ovat muun muassa yleison hallussa
olevan rahan mddran ja rahalaitosten luotonannon kokonaismaara. Esimerkiksi
raha-aggregaatin M3 kasvu on tédrked indikaattori rahatalouden analyysissa.
Rahatalouden analyysi on merkittdvdssd asemassa EKP:n rahapolitiikan
strategiassa, silld rahan mddrdn kasvu ja inflaatio ovat pitkdlld aikavalilld
tiiviissd suhteessa toisiinsa. Siind missd taloudellinen analyysi tarjoaa tietoa
niistd hdirioistd, jotka vaikuttavat hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkallad
aikavililld, on rahatalouden analyysin tavoitteena antaa tietoa hintavakauteen
kohdistuvista riskeistd keskipitkalld ja pitkdlld aikavélilld. Rahan mé&&dran
kasvun tarkastelu on tdrked osa rahatalouden analyysia.

Kahta analyysid vertailemalla Euroopan keskuspankki varmistaa, etta
rahapolitiikassa ei sivuuteta mitddn tulevan hintakehityksen kannalta
olennaisia tietoja. Kaksi analyysid tukee toisiaan taloudellisen analyysin
antaessa tietoa lyhyen aikavélin hintakehitykseen liittyvistd seikoista ja
rahatalouden analyysin puolestaan signaloidessa pitemmdn aikavélin
kehityksestd. Kaikki kahden analyysin olennaiset tiedot hyddynnetddn
johdonmukaisesti, ja  ndin  pyritddn  minimoimaan  virheellisten
rahapolitiikkapddtosten riski epdvarmassa taloudellisessa ymparistossd. (EKP
2011, 80)

Eurojdrjestelmdlld on kaytossddn useita rahapolitiikan vilineitd ja
menettelyjd, joilla se pyrkii pitdimdan ylld ensisijaista tavoitettaan eli
hintavakautta euroalueella. N&méd vdlineet ja menettelyt muodostavat
rahapolitiilkan ohjausjdrjestelmdn, jota kdytetddn rahapoliittisten péddtosten
toimeenpanossa. Rahapolitiikan toteuttamisessa tdrkedssd roolissa ovat niin
rahapolitiikan  ohjausjdrjestelmd  kuin  rahapoliittinen  strategiakin.
Rahapoliittisella ~ strategialla pyritddn maddrittamdan sopiva korkotaso
hintavakauden ylldpitamiseksi keskipitkédlld aikavdlilld. Ohjausjdrjestelman
avulla puolestaan pyritddn saavuttamaan kyseinen korkotaso rahapolitiikan
vélineitd ja menettelyjd apuna kayttden.

Euroopan keskuspankin keskeisimmit rahapolitiikan vdilineet ovat
avomarkkinaoperaatiot. Niiden avulla pyritddn ohjaamaan korkoja, viestimadan
rahapolitiikan mitoituksesta ja kontrolloimaan euroalueen pankkisektorin
likviditeettid. Tarkeimpia avomarkkinaoperaatioita ovat
perusrahoitusoperaatiot. Niissd eurojdrjestelmd lainaa varoja vastapuolilleen.
(EKP:n rahapolitiikka -kirja 2011, 100-103) Toisin sanoen euroalueen kansalliset
keskuspankit myontavidt luottoa asiakkailleen EKP:n vahvistamalla korolla
vakuuksia vastaan (Suomen Pankin verkkosivut, Rahapolitiikka). Muita
Euroopan keskuspankin avomarkkinaoperaatioita ovat pitempiaikaiset
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rahoitusoperaatiot, hienosddntooperaatiot sekd rakenteelliset operaatiot.
Tavallisesti avomarkkinaoperaatiot toteutetaan ns. kddnteisoperaatioina, eli
keskuspankki ostaa arvopapereita takaisinostosopimuksin tai myontdd lainaa
vakuuskelpoisia avopapereita vastaan. Kidnteisoperaatioissa vastapuolet
saavat siis varoja ennalta mitoitetuksi ajaksi.

2.2 Rahapolitiikan vilittymismekanismi

Rahapolitiikan vilittyminen on mutkikas prosessi, ja sen eri vaiheissa on
mukana useita talouden eri toimijoita ja mekanismeja. Tamédn vuoksi
rahapoliittiset p&ddtokset vaikuttavat hintatasoon usein verrattain hitaasti.
Vaikutusten laajuuden arvioiminen saattaa my6s olla hankalaa, silld
hintatasoon vaikuttavat myots muut rahapolitiikan ulkopuoliset shokit.
Keskuspankin joutuvatkin yleensa rahapolitiikkaa harjoittaessaan varautumaan
pitkiin ja vaihteleviin viiveisiin, joita ei voida tarkasti ennakoida. (EKP 2011, 58)

Markkinaoperaatioissa ~ kdytettdvdd  ohjauskorkoa  muuttaessaan
keskuspankki kdynnistdd pitkdn vaikutusketjun, jonka kautta rahapoliittiset
pddtokset vaikuttavat hintatasoon. Ohjauskoron muutos vaikuttaa suoraan
rahamarkkinakorkoihin, ja rahamarkkinoiden muutokset puolestaan
vaikuttavat hiljalleen muihin korkoihin, kuten asuntolainojen ja talletusten
korkoihin. Rahapolitiikan viélittymisessd tdrkedssd roolissa ovat myos
odotukset. ~ Ohjauskorkojen =~ muutokset  vaikuttavat —myo6s  pitkiin
markkinakorkoihin, silld ne kuvastavat odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta
kehityksestd. Ohjauskorkojen muutos vaikuttaa myos markkinoiden odotuksiin
pitkdn aikavilin talouskehityksestd, mikd puolestaan ndkyy hyvin pitkien
korkojen (esimerkiksi valtion 10 vuoden obligaatioiden) muutoksissa. Korkojen
muutokset vaikuttavat myos kotitalouksien ja yritysten kulutus- ja
investointipddtoksiin, mikd puolestaan vaikuttaa kokonaiskysyntddn ja sitd
kautta hintoihin. Korkojen lasku esimerkiksi lisdad kotitalouksien halukkuutta
ottaa lainaa kulutukseen ja investointeihin, mikd todenndkoisesti johtaa
hintojen nousupaineisiin.

Rahapoliittiset padtokset nakyvat myos rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi
osakkeiden hintojen ja valuuttakurssien muutoksissa. Valuuttakurssimuutokset
saattavat vaikuttaa inflaatioon suoraan tuontitavaroiden hintojen muutoksen
kautta. Suoraan kulutukseen menevien tavaroiden hintojen muutoksilla on
vdliton ~ vaikutus inflaatioon. Myo6s tuotantopanoksina kaytettdvien
tuontihyodykkeiden hintojen muutokset saattavat ajan myotd valittya
lopputuotteiden  hintoihin.  Valuuttakurssimuutokset voivat vaikuttaa
inflaatioon my6s parantamalla tai heikentdmailld kotimaassa tuotettujen
hyodykkeiden kilpailukykya ulkomaanmarkkinoilla. (EKP 2011, 59-60)

Rahapolitiikka vaikuttaa talouteen myos niin sanottujen luottokanavan ja
riskinottokanavan  kautta. Luottokanavassa ohjauskorkojen muutokset
vaikuttavat luottojen tarjontaan. Koronnosto lisdd riskid, ettd velalliset eivét
pysty maksamaan lainojaan takaisin, mikd vadhentdd pankkien lainanantoa
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kotitalouksille ja yrityksille. Tdstd seuraa investointi- ja kulutussuunnitelmien
lykkdantyminen tulevaisuuteen. Riskinottokanava vaikuttaa pankkien
halukkuuteen kantaa lainanantoon liittyvid riskejd. Esimerkiksi alhaiset korot
saattavat johtaa pankkien luotonantokriteerien lieventymiseen, mikd voi johtaa
lainanannon liialliseen kasvuun. (EKP 2011, 60)

Odotuskanavan merkitys rahapolitiikan harjoittamisessa on viime
vuosikymmenten aikana kasvanut erityisen suureksi. Sen takia onkin tarkeas,
ettd keskuspankki pystyy viestimddn pé&dtoksistddn uskottavasti, ja tamd
puolestaan perustuu ensisijaisesti vankkaan rahapolitiikkaan. Keskuspankin
toteuttaessa tehtdvadnsd uskottavasti pystytddan rahapolitiikalla vaikuttamaan
suoraan talouden toimijoiden inflaatio-odotuksiin, ja sitd kautta talouden hinta-
ja palkkakehitykseen. Jos talouden toimijat luottavat keskuspankin kykyyn ja
aikomukseen  ylldpitdid  hintavakautta, @ pysyvdt inflaatio-odotukset
hintavakauden maéritelmén mukaisina. Hintavakauden vallitessa inflaation
kiihtymiseen ei tarvitse varautua palkan- ja hinnankorotuksilla. Uskottavuus
siis helpottaa rahapolitiikan tehtdvan tayttamista. (EKP 2011, 61)

Rahapolitiikan vélittymismekanismin ymmartaminen on tdrked osa
rahapolitiilkan harjoittamista, ja siihen liittyen onkin tehty useita empiirisid
tutkimuksia. Tédstd huolimatta tutkimustulokset ovat valaisseet monimutkaista
prosessia vain osittain. Merkittdvin tulos lienee se, ettd rahapolitiikka vaikuttaa
talouteen normaaliaikoina p&dasiassa korkokanavan kautta. (EKP 2011, 61)

2.3 EKP:n rahapoliittinen paditoksenteko

Euroopan keskuspankilla on kolme padatoksentekoelinté: johtokunta, neuvosto
ja yleisneuvosto. Ndistd johtokunta ja mneuvosto vastaavat yhteisen
rahapolitiikan valmistelusta, harjoittamisesta ja taytantoonpanosta. Euroopan
keskuspankin nédkyvin yksittdinen henkilo on padjohtaja, joka on sekd EKP:n
ettd Eurojdrjestelmdn korkein valtuutettu, sekd johtokunnan, neuvoston ja
yleisneuvoston puheenjohtaja. Vuoteen 2015 mennessa EKP:lla on ollut kolme
pddjohtajaa: hollantilainen Wim Duisenberg (1998-2003), ranskalainen Jean-
Claude Trichet (2003-2011) sekd italialainen Mario Draghi. Padjohtajan
hallintokausi kestdd kahdeksan vuotta; tdhdan mennessd poikkeuksena on ollut
ensimmdinen p&djohtaja Duisenberg, joka jdi eldkkeelle oltuaan virassa viisi
vuotta.

Euroopan  keskuspankin  johtokunta  koostuu  péddjohtajasta,
varapddjohtajasta sekd neljastd muusta jasenestd. Lissabonin sopimuksen (2007)
mukaan jdsenet nimittdd maddrdenemmistolld Eurooppa-neuvosto EU:n
neuvoston suosituksesta. Johtokunnan tehtidviin kuuluu muun muassa EKP:n
neuvoston kokousten valmistelu, EKP:n neuvoston juoksevien asioiden
hoitaminen, sekd rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella neuvoston
antamien suuntaviivojen ja pdatosten mukaisesti. Johtokunta voi myos kayttaa
EKP:n neuvoston sille tietyissa asioissa siirtimad toimivaltaa, myos silloin kun
on kyse sdaddosvallasta. (EKP 2011, 19)
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EKP:n neuvoston muodostavat johtokunta sekd euroalueen kansallisten
keskuspankkien péddjohtajat. Neuvoston tehtdvid ovat eurojdrjestelmalle
uskottuihin tehtdviin liittyvien p&&tosten ja suuntaviivojen laatiminen, sekd
euroalueen rahapolitiikan maéarittaminen. Rahapolitiikan mdarittelyyn
kuuluvat muun muassa pditokset rahapolitiikan vilitavoitteista, ohjauskoroista
ja rahoituksen tarjonnasta. Kokouksissa sekd neuvoston ettd johtokunnan
puheenjohtajana toimii EKP:n pddjohtaja, ja hédnen poissa ollessaan
varapéadjohtaja. (EKP 2011, 18-19)

Euroopan  keskuspankin yleisneuvosto  koostuu pé&djohtajasta,
varapddjohtajasta, sekd kaikkien EU-maiden kansallisten keskuspankkien
pddjohtajista. ~ Yleisneuvosto ei vastaa euroalueen rahapoliittisesta
pddtoksenteosta. Sen sijaan yleisneuvostolle kuuluvat sellaiset Euroopan
rahapoliittiselta instituutilta (EKP:n edeltdjd) periytyvdt tehtdvit, jotka on
edelleen hoidettava, koska kaikki jasenvaltiot eivét ole ottaneet euroa kayttoon.
(EKP 2011, 19)

Tammikuusta 2015 eteenpédin Liettuan euroalueeseen liittymisen myo6ta
EKP:n neuvoston kansainvilisten keskuspankkien johtajien mddrd kasvoi
19:d4n, mikd tarkoitti uuteen ddnestysmenettelyyn siirtymistd vuonna 2002
tehdyn péaatoksen nojalla. EKP:n neuvosto on tammikuusta 2015 noudattanut
pddtoksenteossaan ns. kiertdvdd &ddnestysmallia. Tadtd ennen jokaiselle
neuvoston jdsenelle oli jaettu yksi ddni rahapolitiikasta pdatoksid tehtdessa.
Uudessa ddnestysmenettelyssd neuvoston jdsenet, eli euroalueen kansallisten
keskuspankkien pddjohtajat, on jaettu kahteen eri ryhmiddn perustuen
edustamiensa maiden talouden ja rahoitussektorin kokoon. Kumpaakin ryhmaéa
kohti on jaettu tietty mddrd ddnid, ja ddnioikeudet kiertdvat kuukausittain
ryhmien sisdlld. Ensimmadiseen ryhmddn kuuluvat Saksa, Ranska, Italia, Espanja
ja Hollanti. Télle ryhmélle on jaettu yhteensd nelja &ddntd; ddnioikeuden
kiertdavat kuukausittain, mikd tarkoittaa, ettd joka kuukausi yhdelld ndiden
maiden kansallisen keskuspankin johtajista ei ole &&dnestysoikeutta EKP:n
neuvoston kokouksissa. (Bundesbank)

Toiseen ddniryhmédan kuuluvat loput euromaista. Télle ryhmille on jaettu
yhteensd 11 dantd. Taméd tarkoittaa, ettd tdlld hetkelld joka kuukausi neljilla
ryhmé&an kuuluvista kansallisten keskuspankkien johtajista ei ole danioikeutta
neuvoston kokouksissa. Kiertdvastda danioikeudesta huolimatta jokainen
neuvoston jdsen on oikeutettu osallistumaan kokouksiin ja niissd kdytaviin
keskusteluihin, sekd esittdmaddn oman ndkemyksensd esimerkiksi korkotason
asettamista koskevissa pddtoksissd. EKP:n johtokunnan kuudella jdsenelld on
pysyvd é&dnioikeus, eli he saavat &dnestdd joka kuukausi neuvoston
kokouksissa. (Bundesbank)

Kun euroalueen jdsenmaiden mddrd kasvaa yli 2l:een, muutetaan
ddnestysmenettelyd siten, ettd ryhmid joihin &&nioikeudet allokoidaan, on
kolme. Ensimmdiseen ryhméan kuuluvat edelleen euroalueen viisi euroalueen
taloudeltaan ja rahoitussektoriltaan suurinta maata, ja ndiden maiden
keskuspankkien péddjohtajat jakavat keskenddn nelja dantd. Toiseen ryhmaan
kuuluvat keskisuuret maat, ja niiden edustajille on allokoitu kahdeksan danta.



17

Kolmannessa ryhmaéssad ovat pienimmat maat, joiden edustajille on jaettu kolme
dantd. (Bundesbank)

Kiertdvdd &dnestysmenettelyd on perusteltu muun muassa silld, ettd
Euroopan keskuspankin neuvoston on kyettdvd tekemddn pdatoksid riittavan
tehokkaasti ja nopeasti myos euroalueen laajennuttua (EKP 2011, 19). Kuten
ennen kiertdvan ddnestysmallin kédyttoonottoa, perustuu EKP:n paidtoksenteko
yksinkertaiseen &dédnienemmistoon. Adnten mennessd tasan pédjohtajan &édni
ratkaisee (EKP 2011, 19).



3 RAHAPOLITIIKKASAANTOJEN TAUSTAA JA
TEORIAA

3.1 Rahapolitiikkasdannot

Kysymys, joka on pitkddan askarruttanut niin akateemikkoja kuin politiikasta
pddttavid tahojakin, on se, kuinka keskuspankin olisi parasta harjoittaa
rahapolitiikkaansa  saavuttaakseen sille asetetut tavoitteet. Yhtdalta
keskuspankki voi noudattaa niin kutsuttua harkinnanvaraista politiikkaa
pdatoksid tehdessddn. Tamd tarkoittaa sitd, ettd keskuspankki tekee
rahapoliittiset muutokset tapauskohtaisesti, reagoiden kullakin ajanhetkella
vallitseviin olosuhteisiin ja saatavilla olevaan informaatioon. Toisaalta
vaihtoehtona harkinnanvaraiselle politiikalle on jokin ennalta m&aratty sdaanto,
johon  perustuen  keskuspankki tekee  systemaattisesti  p&dadtoksen
rahapolitiikkainstrumenttinsa, kuten lyhyen korkotason, asettamisesta. Téllaisia
sdantojd kutsutaan rahapolitiikkasaannoiksi.

Yleensd rahapolitiikkasddannolld tarkoitetaan jotakin ennalta méadrattya
ohjenuoraa, jota noudattaen keskuspankki pyrkii systemaattisesti reagoimaan
muutoksiin talouden tilassa sddtelemdlld rahapolitiikkainstrumenttiaan, kuten
lyhyen aikavilin korkotasoa. Rahapolitiikkasddntoja noudattamalla pyritdan
tayttdméaan rahapolitiikalle asetetut tavoitteet, kuten hintavakaus ja tasainen
kokonaistuotannon  kasvu. = Vaikka  usein  kansantaloustieteellisessd
kirjallisuudessa rahapolitiikkasddnnot esitetddn matemaattisen yht&lond,
voidaan Taylorin (1993) tulkinnan mukaan rahapolitiikkasdanto esittdd yleisesti
tiettynd systemaattisena suunnitelmana, joka tunnistaa makrotaloudelliset
riippuvuudet.

Erddnd Kklassisena esimerkkind yksinkertaisesta rahapolitiikkasdannosta
voidaan pitdd Milton Friedmanin (1960) esittdimad niin kutsuttua ”"k:n prosentin
sddantod”. Tamdn sddannon mukaan keskuspankin tulisi joka vuosi kasvattaa
rahan tarjontaa vakiolla vauhdilla k. Téllaisen politiikkasdannon tavoitteena on
pitdd rahan tarjonnan kasvunopeus vakiona suhteessa tuotannon kasvuun.
Friedmanin edustaman monetaristisen koulukunnan mukaan inflaatio seuraa
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rahan ylitarjonnasta. Friedmanin mukaan pitdmadlld rahan tarjonta vakiona
inflaatiovauhti voitaisiin pitdd vakaana.

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa on kdyty varsin laajaa debattia siitd,
olisiko keskuspankin parempi harjoittaa rahapolitiikkaa johonkin ennalta
maédriteltyyn sdadantoon perustuen, vai tulisiko rahapoliittisia paatoksid tehdessa
ennemminkin kadyttdd talouden olosuhteet kunakin ajanhetkend huomioon
ottavaa ja kaavamaista sddntod joustavampaa harkinnanvaraista politiikkaa.
Englanninkielisessad kirjallisuudessa tdstd kiistanalaisesta aiheesta kdytetddn
nimitystd rules versus discretion. Harkinnanvaraisen politiikan (discretionary
policy) puolestapuhujat ovat kritisoineet sddntoéihin perustuvaa politiikkaa
muun muassa siitd, ettd sddnnot tekevat rahapolitiikasta automatisoitua ja
eliminoivat keskuspankin oman arvostelukyvyn roolin politiikkapaddtoksissa.
Lisdksi muuttuvat taloudelliset olosuhteet edellyttdavit politiikkapaattdjilta
joustavuutta, mikd osaltaan puhuu keskuspankin harkintaan perustuvan
politiikan puolesta. (Van Lear 2000, 32-34)

Saantoihin perustuvaa politiikkaa kohtaan esitetysta kritiikistd huolimatta
konsensus on akateemisessa kirjallisuudessa jo suhteellisen pitkédn aikaa ollut,
ettd saannot ovat harkinnanvaraista politiikka parempi ratkaisu. Kydland ja
Prescott (1977) osoittavat myohemmin Nobel-palkintoon johtaneessa tytssdan,
ettd harkintaan perustuva talouspolitiikka k&rsii niin = sanotusta
aikaepdjohdonmukaisuusongelmasta. Kydland ja Prescott ndyttavat, ettd vaikka
rationaaliset odotukset olettavassa makrotaloudellisessa mallissa ns.
yhteiskunnallinen tavoitefunktio olisi hyvin maédritelty ja yleisesti hyvaksytty,
ei harkinnanvarainen politiikka, eli kullakin parhaan mahdollisen ratkaisun
tekeminen, johda tavoitefunktion maksimoitumiseen tulevaisuudessa (Kydland
ja Prescott 1977, 473).

Kydlandin ja Prescottin (1977) mukaan tdmd jossain maédrin
paradoksaalinen tulos johtuu siitd, ettd talouden toimijat ovat eteenpédin
katsovia ja ottavat tulevaisuuden huomioon sen sijaan, ettd perustaisivat
pddtoksensd ainoastaan senhetkiseen ja menneeseen informaatioon. Jos
politiikasta paattavat taho ilmoittaa nykyhetkelld pyrkivansd johonkin tiettyyn
taloudelliseen tavoitteeseen tulevaisuudessa, muodostavat talouden toimijat
odotuksensa tdmdn mukaan, mikd vaikuttaa nykyhetken taloudellisiin
olosuhteisiin. Tulevaisuudessa politiikkapdattdjan saattaa kuitenkin olla
optimaalista poiketa annetusta tavoitteesta. Rationaaliset toimijat ottavat tamé&n
huomioon, eivétkd ndin ollen usko politiikkapaattdjan pitdytyvan asetetussa
tavoitteessa. Taméd tekee harkinnanvaraisesta talouspolitiikasta tehotonta ja
epdoptimaalista.

Barro ja Gordon (1983) tutkivat aikaepdjohdonmukaisuusongelmaa
nimenomaisesti rahapoliittisen p&ddtoksenteon kehikossa. He tarkastelevat
tilannetta, jossa keskuspankin tehdessdan tulevaisuuden rahapolitiikkapaatosta
sen on otettava huomioon myds yksityisen sektorin odotukset. Lyhyelld
aikavililld inflaation ja tyottomyyden vélilld vallitsee niin sanottu trade-off -
tilanne: inflaatiovauhtia lisddmallda keskuspankki voi vaikuttaa alentavasti
tyottomyyteen. Keskuspankki saattaa sitoutua tiettyyn tulevan aikaperiodin
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inflaatiotavoitteeseen, jonka yksityisen sektorin paatoksentekijit huomioivat
odotuksissaan ja neuvotellessaan tulevista palkoista. Tulevaisuudessa
keskuspankilla saattaa kuitenkin olla kannustin “huijata” ja luoda tavoitettava
korkeampi inflaatio. Tam&d johtaa matalampaan tyottomyyteen. Koska
yksityisen sektorin odotukset odotetaan rationaalisiksi, osaavat toimijat odottaa
tatd. Tama vuoksi keskuspankin ”“odottamattomalla” inflaation lisdykselld ei
saavuteta toivottua tulosta, ja keskuspankin on kannattavampaa sitoutua
uskottavasti noudattamaan tiettyd sddnnonvaraista politiikkaa. (Barro ja
Gordon 1983a; Barro ja Gordon 1983b)

Ndiden tuloksien valossa paras tulos saavutetaan siis ennalta méaratylld,
“mekaanisella” polititkkasddnnolld, jonka noudattamiseen politiikasta paattava
taho sitoutuu. Toisaalta harkinnanvaraisen politilkan puolesta puhuu
politiikkas&dédntsjen joskus kompleksinen luonne, ja vaikeudet makromuuttujien
mittaamisessa varsinkin lyhyelld aikavililld. Svensson (1999) jakaa
rahapolitiikkasdannot karkeasti kahteen eri kategoriaan: instrumenttisdaant6ihin
(instrument rules, usein kdytetdidn myos nimitystd feedback rules) ja
tavoitesddntoihin  (targeting rules). Na4itd kahta kategoriaa késitellddn
seuraavassa.

3.1.1 Instrumenttisiinnot

Kirjallisuudessa rahapolitiikkasddannoistd puhuttaessa viitataan useimmiten
niin sanottuihin instrumenttisdaantoihin (Svensson 1999, 5).
Instrumenttisddnnoilld tarkoitetaan ennalta médrdttyd, usein matemaattisen
kaavan muodossa ilmaistavaa ohjetta, joka mddrdd kuinka keskuspankki
asettaa rahapolitiikkainstrumenttinsa (esimerkiksi lyhyen korkotason) erilaisten
makrotaloudellisten =~ muuttujien  funktiona.  Instrumenttisdédannoét  ovat
responsiivisia, eli sen sijaan ettd ne maddrdisivdt rahapolitiikkainstrumentin
pidettavdksi jollakin kiintedlld tasolla, mddrittdvat ne kuinka keskuspankin
korkoinstrumentin ~ tulisi  reagoida  muutoksiin = makrotaloudellisissa
muuttujissa.

Nédiden muuttujien arvot voivat olla rahapolitiikkainstrumentin
asettamishetkelld = maédriteltyja, jolloin puhutaan Svenssonin  (1999)
terminologiaa kédyttden niin sanotusta eksplisiittisestd instrumenttisidannosta;
toisaalta muuttujat voivat olla niin sanotusti eteenpdin katsovia, eli niiden
arvoja ei suoraan havaita rahapolitiikkainstrumentin asettamishetkelld, vaan
vasta tulevaisuudessa. T&lloin puhutaan implisiittisestd instrumenttisddnnosta.
Svensson (1999) erittelee vield yksinkertaisen instrumenttisdinnon sellaiseksi
instrumenttisddnnoksi, joka ilmaisee keskuspankin rahapolitiikkainstrumentille
asetettavan tason ainoastaan muutaman muuttujan funktiona. (Svensson 1999,
5-6)

Tunnetuin instrumenttisddntd lienee Taylorin sddnts, joka on nimetty
amerikkalaisen taloustieteilija John B. Taylorin (1993) mukaan. Svenssonin
(1999) maddritelmda kadyttden Taylorin sddntd on ns. yksinkertainen
eksplisiittinen instrumenttisdanto: alkuperdisessd muodossaan Taylorin sdanto
kuvaa, kuinka keskuspankki asettaa rahapolitiikkainstrumenttinsa, lyhyen
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korkotason, sen hetkisen inflaation ja tuotantokuilun lineaarisena funktiona.
Taylorin alkuperdisessé muotoilussa rahapolitiikkainstrumenttina toimi
Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorko, federal funds rate. Sittemmin
kirjallisuudessa on esitetty lukuisia erilaisia laajennuksia Taylorin sdannolle,
lisdamalld yhtdloon esimerkiksi muita makromuuttujia, ja ottamalla huomioon
keskuspankin odotukset tulevasta talouskehityksesta kasittelemallda korkotason
asettamista selittdvid muuttujia eteenpdin katsovina, jolloin s&dntd on
Svenssonin (1999) maddritelmdd kdyttden implisiittinen. Taylorin sddnnostd
kerrotaan tarkemmin alaluvussa 3.2.

3.1.2 Tavoitesiinnot

Siind missd rahapolitiikan instrumenttisdannot voidaan tavallisesti ilmaista
kaavamaisessa muodossa, ovat tavoitesddnnot jossain mddrin laajemmin
maédriteltdvissi  oleva  rahapolitiikkasddntdjen  luokka.  Toisin  kuin
instrumenttisdadnnot, yleensd tavoitesddnnot eivét oleta, ettd keskuspankilla
olisi suoraa kontrollia tavoitemuuttujista. Tarkkaan ottaen tavoitesddnnoistd ei
tulisikaan puhua rahapolitiikkasdantoing, vaan pikemminkin rahapolitiikan
kehikkona (Van Lear, 33). Tavoitesdantd mddrittelee ehdot, joita noudattamalla
keskuspankki pyrkii saavuttamaan rahapoliittisen tavoitteensa. Svenssonin
(1999) mukaan tavoitesddantdo voi olla joko yleinen tai spesifi. Yleinen
tavoitesddntd mddrittelee keskuspankin tavoitteet listaamalla kohdemuuttujat,
niiden tavoitellut tasot, sekd madarittelemalld jonkin tietyn tappiofunktion, jota
keskuspankki pyrkii minimoimaan asettaessaan kohdemuuttujien tasoja.
Spesifi tavoitesddntd puolestaan madrittelee tietyt ehdot tavoitemuuttujille, joita
keskuspankki pyrkii noudattamaan (Svensson 1999, 4-5). Esimerkki tallaisesta
spesifistd tavoitesddnnostd on inflaatiotargetointi (inflation targeting, katso esim.
Svensson (1999) ja Rudebusch ja Svensson (1998)). Inflaatiotargetoinnilla
tarkoitetaan rahapolitiikan kehikkoa, jossa keskuspankki asettaa inflaatiolle
jonkin tietyn julkisen tavoitteen, ja pyrkii rahapolitiikan tyokaluja kdyttden
tyydyttdimdan tamén tavoitteen.

Svensson (2002) luettelee kolme inflaatiotargetoinnille luonteenomaista
piirrettd: Ensimmaéinen piirre on jo mainittu tietyn numeerisen
inflaatiotavoitteen julkinen ilmoittaminen. Tavoite voi olla jokin tarkka arvo, tai
laajemman vaihtelun salliva vili, jonka sisdlld keskuspankki pyrkii inflaation
pitim&dan. Téhdn maédriteltyyn inflaatiotavoitteeseen p&dsy on rahapolitiikan
ensisijainen paamaara.

Toinen luonteenomainen piirre liittyy tapaan, jolla inflaatiotargetointia
harjoittava keskuspankki toteuttaa rahapolitiikkaa. Rahapolitiikkainstrumenttia
asetettaessa keskuspankki vertaa instrumentin tason suhteen ehdollistettua
inflaatioennustetta  inflaatiotavoitteeseen. Nédiden kahden tulee olla
yhdenmukaiset. Kolmas tyypillinen ominaisuus on rahapolitiikan lapindkyvyys
ja keskuspankin tilivelvollisuus. Keskuspankki on vastuussa
inflaatiotavoitteeseen p&dsemisestd, ja on velvollinen tiedottamaan selkedsti
suurelle  yleisolle tavoitteen  tdyttamiseksi  tehtdvistd toimista.
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Inflaatiotargetointia harjoittava keskuspankki julkaisee sddnnéllisin viliajoin
rahapolitilkkaa koskevia raportteja, joissa kerrotaan muun muassa
inflaatioennusteista, ja perustellaan rahapolitiikkainstrumentin asettamista
koskevia pdatoksid. (Svensson 2002, 1-2)

Inflaatiotargetointi otettiin kdyttoon keskuspankeissa ensimmadistd kertaa
1990-luvulla. Ensimmdisend sitd alkoi harjoittaa Uuden-Seelannin keskuspankki
vuonna 1990, ja tama jalkeen on useat muutkin keskuspankit ottivat kyseisen
politiikkaregiimin kayttoonsd. Uuden-Seelannin keskuspankin lisdksi muun
muassa Kanadan, Yhdistyneen kuningaskunnan, Ruotsin sekd usean
Latinalaisen Amerikan maan keskuspankit harjoittavat inflaatiotargetointia.
My6s Suomen pankissa inflaatiotargetointi oli kdytdssda 1990-luvulla ennen
Suomen liittymistd euroalueeseen. Euroopan keskuspankki on sekin asettanut
rahapolitiikan tavoitteeksi alle kahden prosentin vuotuisen inflaatiovauhdin,
mutta sen tapauksessa ei voida kuitenkaan puhua aivan tdysverisestd
inflaatiotargetoinnista, silld tarkkaa numeerista inflaatiotavoitetta se ei ole
asettanut. (IMF:n verkkosivut)

Inflaatiotargetointi voi olla niin sanotusti joustavaa, eli vaikka
keskuspankin péddasiallinen tavoite onkin inflaatiotavoitteen saavuttaminen, voi
se tappiofunktiossaan huomioida myds muiden talouden muuttujien, kuten
tuotannon tai tyottomyyden, poikkeamat niille asetetuista optimaalisista
tasoista. Inflaatiotargetointia voidaan mallintaa my6s instrumenttisdéntojen
kehikossa, mutta Svenssonin (2002, 6) mukaan inflaatiotagetointia on parempi
mallintaa tavoitesdantona.

3.2 Taylorin sdaanto

Taylorin sddnt6 on amerikkalaisen taloustieteilijan John Taylorin (1993) mukaan
nimetty rahapolitiikkasdanto, joka alkuperdisessi muodossaan maédrittelee
kuinka keskuspankin tulisi reagoida muutoksiin yleisessd hintatasossa ja
tuotantokuilussa, eli tuotannon poikkeamassa potentiaalisesta tasostaan.
Taylorin sddnt6 on instrumenttisddntd, eli se olettaa keskuspankin
kontrolloivan rahapolitiikkainstrumenttia, jota sddtelemélld se reagoi
muutoksiin taloudellisissa olosuhteissa. Taylorin sddnnossd keskuspankin
rahapolitiikkainstrumentti on Iyhyen aikavélin nimellinen korkotaso.
Alkuperdinen Taylorin sddntd kuvasi korkotason mddrdytymisen ainoastaan
senhetkisen inflaation ja tuotantokuilun funktiona, mutta mydhemmin
sdaannostd on kirjallisuudessa esitelty lukuisia yleistyksid, jotka huomioivat
muun muassa muitakin keskeisid makrotaloudellisia muuttujia, sekd
keskuspankin odotukset tulevaisuuden talouskehityksesta.

Alkuperdinen Taylorin sdantd olettaa, ettd keskuspankin niin sanottu
reaktiofunktio on seuraavanlainen:

1) i =r"+m +a,(my — ") + a,(ye — yi),
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missd i; on tavoiteltava nimellinen korkotaso, jonka keskuspankki asettaa
jokaisella aikaperiodilla reagoiden talouden tilaan. r* on pitkdn aikavalin
reaalinen tasapainokorkotaso, eli vallitseva reaalinen korkotaso silloin kun
inflaatio on tavoitetasollaan ja tuotanto potentiaalisella tasollaan. m, on
inflaatio, y, on reaalinen tuotannon taso, #* on inflaation tavoiteaste, ja y; on
potentiaalinen tuotanto eli sellainen tuotannontaso jolla ty6ttomyys on
luonnollisella tasollaan. Alaindeksi t viittaa ajanhetkeen. Yhtdlossd parametrit
@y ja @, kuvaavat sitd, kuinka voimakkaasti keskuspankki reagoi poikkeamiin
inflaatiotavoitteesta ja potentiaalisesta tuotannon tasosta, vastaavassa
jdrjestyksessa.

Taylorin (1993) alkuperdisessd tutkimuspaperissa yllda kuvattu yhtdlo
kuvasi Yhdysvaltojen keskuspankin Federal Reserve Systemin reagointia
inflaatio- ja tuotantokuilun muutoksiin. Taylor ehdotti, ettd yhtdlon
parametrien tulisi saada arvot a; = 0.5 ja a,, = 0.5. Inflaatiotavoite puolestaan
oli m* = 2, ja pitkédn aikavélin tasapainokorkotaso r* = 2. Kun kyseiset arvot
sijoitetaan yhtdloon (1), saadaan

Huomataan, ettd jos hetkelld ¢ tuotanto on potentiaalisella tasollaan, ja
inflaatio hetkelld ¢ on tavoitetasollaan eli kahdessa prosentissa, on Taylorin
sddnnon mukainen keskuspankin asettama korkotaso (Taylorin alkuperdisessa
esimerkissd Yhdysvaltojen keskuspankin ohjauskorko Federal Funds Rate) nyt
4 %. Taylor huomasi, ettd edelld luetelluilla parametrien arvoilla maaritelty
yhtdlo kuvasi erittdin hyvin Federal Funds Raten asettumista vuosina 1987 -
1992. Taylor kaytti inflaation madrittelyssa BKT-deflaattorin vuosimuutosta, ja
potentiaalista tuotantoa hdn approksimoi reaalisen bruttokansantuotteen log-
lineaarisella trendillad. Taylorin kédyttdma aineisto oli neljannesvuosittaista.

Taylorin (1993) mukaan yhtédlon (1) kuvaama sddntd voidaan tulkita
kahdella eri tavalla. Niin sanottu kapea tulkinta on edelld esitetty
parametrisointi keskuspankin koronasettamispadatoksestd, ja sitd voidaan pitdd
keskuspankin “ohjenuorana”. Jos sddantdo toimii hyvand kuvauksena
keskuspankin viimeaikaisesta kayttdytymisestd ja keskuspankki uskoo, ettd
tulokset ovat olleet hyvid ja samanlaista kaytostd tulisi toteuttaa myos jatkossa
jopa mahdollisesti erilaisten olosuhteiden vallitessa, saattaisi sddnté toimia
hyvéné ohjeena tulevaisuuden péddtoksissa (Taylor 1993, 208).

Taylorin sdannén ns. laajan tulkinnan mukaan sd@nnon ei tarvitse olla
pelkkd mekaaninen kaava, vaan keskuspankki voi kdyttdd myods omaa
harkintaansa rahapoliittisia pddtoksid tehdessdan. Taylorin (1993) mukaan
pelkkddn mekaaniseen kaavaan nojaava rahapoliittinen paddtoksenteko ei ole
kaytannollistd. Tama johtuu siitd, ettd yksinkertainen rahapolitiikkasddnto ei
milldén voi huomioida kaikkia seikkoja, jotka keskuspankin tulisi ottaa
huomioon padtoksenteossa.
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Edelld kuvaillusta rahapolitiikkasddnnostd on  tullut  suosittu
tutkimuskohde akateemisessa kirjallisuudessa, silldi sen on huomattu
yksinkertaisuudestaan huolimatta olevan suhteellisen hyvd kuvaus usean
keskuspankin korkoinstrumentin asettamisesta. Taylorin sda@nnon kaltainen
keskuspankin reaktiofunktio on esimerkiksi toiminut varsin hyvéna
kuvauksena Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikasta jo varsin pitkélld
ajanjaksolla (ks. esim. Clarida, Gali ja Gertler 2000). Vaikka Taylor (1993)
muistutti itsekin, ettd sdantod tulisi tulkita enneminkin ohjenuorana kuin
orjallisesti noudatettavana mekaanisena kaavana, on sdantd tdstd huolimatta
osoittautunut  varsin  hyvdksi = benchmark-vélineeksi  keskuspankkien
rahapolitiilkan arvioimiseen. Toinen syy suuren suosioon lienee juurikin
sddnnon yksinkertaisuus, sekd sddnnon parametrien havainnollinen tulkinta.
Parametrit voidaan tulkita painoina, jotka keskuspankki asettaa
inflaatiopoikkeamalle ja tuotantokuiluille. Jos esimerkiksi inflaatiopoikkeaman
kerroinparametri on tuotantokuilun vastaavaa suurempi, voidaan tama tulkita
siten, ettd keskuspankki painottaa paddtoksenteossaan enemman inflaatiota kuin
tuotantokuilua. Lisdksi mitd suuremmat kerroinparametrien arvot ovat, sitd
aggressiivisemmin keskuspankin voidaan katsoa reagoivan poikkeamiin
inflaation tavoitetasosta tai tuotannon potentiaalisesta tasosta. Ndin ollen
esimerkiksi keskuspankin, jonka reaktiofunktiossa inflaatiopoikkeaman
kerroinparametri on korkea, voidaan katsoa harjoittavan vahvasti anti-
inflationaarista rahapolitiikkaa. Vaikka esimerkiksi Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hintavakauden ylldpitiminen, on myos
tuotantokuilulla perusteltu paikka reaktiofunktiossa, silldi se on yksi
merkittdvalld tavalla inflaatioasteeseen vaikuttava tekija. Lisdksi Taylorin
sddnnon kaltaisen keskuspankin reaktiofunktion on huomattu myos
teoreettiselta kannalta olevan suhteellisen robusti siind mielessd, ettd se on
tuottanut hyviad tuloksia erilaisissa makromalleissa (Svensson 2003, 2). Ndiden
tulosten perusteella sitd voidaan siis pitdd hyvand valintana rahapolitiikan
ohjenuoraksi silloinkin, kun vallitsee epdavarmuus siitd, mikd malli parhaiten
kuvaa todellisuutta.

Yhtélostda (1) voidaan johtaa niin sanottu Taylorin periaate, joka on
keskeisessd osassa rahapolitiikan toimivuuden arvioinnin kannalta. Taylorin
periaatteen mukaan inflaatiokertoimen «;; tulisi olla suurempi kuin nolla, jotta
keskuspankin rahapolitiikka olisi stabiloivaa. Jos ehto a, > 0 toteutuu, nostaa
keskuspankki nimellistd korkotasoa tarpeeksi, jotta my0s reaalinen korkotaso
nousisi. Mikdli a,; < 0, ei keskuspankki nosta nimellistd korkotasoa tarpeeksi,
jotta myos reaalinen korkotaso nousisi. Tama voi johtaa tulevaisuudessa entistd
suurempiin inflaatiopaineisiin. Usein kirjallisuudessa yhtdlo (1) kirjoitetaan
estimoitavassa muodossa

2) i = a+ Bm + vy /

missia =" —an", f=1+a, ¥y =a,jay, =y —y;. Jotta Taylorin periaate
nyt toteutuisi, tulee olla f > 1. Kédytdnnossd keskuspankin tulee siis muuttaa
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nimellistd korkotasoa enemmén kuin yksi yhteen inflaation suhteen, jotta
rahapolitiikka olisi vakauttavaa. Kirjallisuudessa on analysoitu Taylorin
sddannon kaltaisia instrumenttisdantoja erilaisten makromallien kehikossa, ja
tultu tulokseen, ettd jotta malleissa tasapainotilat olisivat hyvin maaritelty, on
edelld mainitun ehdon toteuduttava (Svensson 2003, 427).

Suosiostaan huolimalla Taylorin sddntod kohtaan on esitetty myos
kritiikkid. Svensson (2002, 5) argumentoi Tayloriin (1993) viitaten, ettd sddnnon
yksinkertaisuudesta johtuen - se siis ottaa huomioon vain pienen osan
keskuspankin kiytettdvissd olevasta informaatiosta rahapolitiikkainstrumenttia
asetettaessa - keskuspankki joutuu aika ajoin poikkeamaan sddnnostd ja
harjoittamaan harkinnanvaraista rahapolitilkkaa. Tamé&d kuitenkin tekee
Svenssonin mukaan sddnnostd puutteellisen, silld sddannostd poikkeamiselle ei
itsessddn aseteta selkeitd rajoja.

3.3 Taylorin sdadannon laajennuksia

Taylorin (1993) yksinkertaisen rahapolitiikkasddnnon ympérille on kehittynyt
laaja kirjallisuus, ja sitd on sovellettu muidenkin kuin Yhdysvaltojen
keskuspankin rahapolitiikkaan. Lisdksi sddnnon perusmuotoa on useissa
tutkimuksissa laajennettu ja modifioitu. Keskuspankin reaktiofunktioon on
esimerkiksi sisdllytetty inflaatiopoikkeaman ja tuotantokuilun lisdksi muitakin
makromuuttujia. Esimerkiksi Clarida et al (1998) tarkastelevat rahapolitiikkaa
usean eri maan tapauksessa estimoivat reaktiofunktioita joihin on lisdtty
reaalista muun muassa valuuttakurssia, ulkomaan korkotasoa ja rahan tarjontaa
mittaavia muuttujia. Junttila (2013) tutkii osake- ja valuuttamarkkinoiden roolia
Taylorin sddannossa OECD-maissa, ja lisdd estimoitavaan malliin osinkotuottoja
ja reaalista valuuttakurssia mittaavat muuttujat. Téllaisten laajennettujen
Taylorin sdéntsjen tapauksessa keskuspankin informaatiojoukko on laajempi, ja
rahapoliittinen  p&dadtoksenteko riippuu muistakin  makrotaloudellisista
muuttujista kuin inflaatiosta ja tuotantokuilusta.

3.3.1 Korkoinertian huomioiminen

Erds tavanomainen lisdys standardimuotoiseen Taylorin sddntoon on sisdllyttaa
malliin parametri, joka huomioi keskuspankin niin sanotun korkoinertian. Téalld
tarkoitetaan sitd, ettd keskuspankki ei yleensd makrotaloudellisiin muutoksiin
reagoidessaan sdddd lyhyen aikavilin korkotasoa dkkindisesti, vaan sopeuttaa
koron tavoitetasoon asteittain. Taméd ilmio luo malliin autokorrelaation, silld
nykyhetken korkotaso riippuu my6s menneestd korkotasosta. Kun
autokorrelaation kontrolloimiseksi malliin lisdtddn ”korontasoitusparametri”
(interest rate smoothing parameter), voidaan koron asteittainen sopeutuminen
kuvata seuraavanlaisena mekanismina:



26

3) ip = plip—g + (1= p)if + &

Yhtalossa (3) nykyhetken nimelliskorkotaso maardytyy edellisen aikaperiodin
toteutuneen  nimelliskorkotason, nykyhetken tavoitekorkotason  seka
parametrin p funktiona. Parametri p €[0,1] kuvaa keskuspankin
korkotasoituksen astetta: jos p =1, vaikuttaa keskuspankin
koronasettamispddtokseen ainoastaan edelliselld periodilla asetettu korkotaso.
Jos p=0, ei edellisen periodin korolla ole vaikutusta nykyperiodilla asetettavaan
korkotasoon, vaan tavoitekorkotason maddrddvat muut mallin muuttujat.
Yhtélossd i;_; on toteutunut korkotaso edelliselld aikaperiodilla, ja if kuvaa
keskuspankin reaktiofunktion implikoimaa tavoitekorkotasoa hetkelld t. {€.} on
sarja eksogeenisia satunnaissokkeja, jotka oletetaan samoin jakautuneiksi ja
riippumattomiksi. Kun kaavat (2) ja (3) yhdistetddn, saadaan kirjallisuudessa
yleisesti kasitelty korkotasoituksen huomioiva keskuspankin reaktiofunktio:

(4) iy = pip-g + (1= p)(a + B, +yye) + <.

Kirjallisuudessa ei ole pddsty tdyteen yksimielisyyteen siitd, miksi
keskuspankit ndyttavat sddtdavan korkotasoa asteittain. Erilaisia selityksid on
kuitenkin kirjallisuudessa tarjottu. Sack ja Wieland (2000) tarjoavat kolmea
pddasiallista selitystd. Ensimmadinen selitys on markkinaosapuolten eteenpdin
katsovat odotukset. Jos rahapolitiikkaa karakterisoi korkea korkotasoituksen
aste, eteenpdin katsovat markkinaosapuolet olettavat pienestd korkotason
muutoksesta seuraavan liséd samansuuntaisia muutoksia, mikd kasvattaa
rahapolitiikan vaikutusta nykyhetkiseen inflaatioon ja tuotantoon ilman, etta
suuria korkomuutoksia tarvitaan (Sack ja Wieland 2000, 209-10).

Toinen selitys on kéytettdvissd olevaan dataan liittyva epavarmuus. Usein
mallipohjaisissa  rahapolitiikkasdantojen  arvioinneissa  oletetaan, ettd
keskuspankki havaitsee olennaiset makromuuttujat tarkasti, tai toisin sanoen
niihin ei liity mittausvirheitd. Todellisuudessa ndin kuitenkin harvoin on, silld
esimerkiksi tuotantoa ja inflaatiota mittaaville muuttujille on varsin tyypillistd,
ettd niitd korjaillaan jalkikdteen. Ndin ollen keskuspankin tulisi olla maltillinen
pddtoksenteossaan silloin, kun havaitussa aineistossa on mahdollisia
mittausvirheitd, mikd puoltaa korkotason asteittaista asettamista (Sack ja
Wieland 2000, 209-10).

Kolmas selitys on epdvarmuus liittyen talouden parametreihin.
Padtoksentekijat ovat epdvarmoja paitsi talouden eksaktista tilasta, myos
talouden rakenteisiin liittyvistd parametreista, jotka vaikuttavat rahapolitiikan
valittymiseen. Epdvarmuuden vallitessa aggressiivisilla
rahapolitiikkasdadoksillda ~ saattaa  olla ~ arvaamattomia  vaikutuksia
inflaatiovauhtiin ja tuotannon tasoon. Sen sijaan epdvarmassa tilanteessa
korkotason asteittainen sopeuttaminen tavoitetasolle saattaa olla parempi
vaihtoehto (Sack ja Wieland 2000, 209-10).
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Muitakin selityksid on kirjallisuudessa tarjottu. Erditd mahdollisia
selityksid ovat muun muassa pelko liian dkkindisistd korkotason muutoksista
seuraavasta  keskuspankin  rahapoliittisen = toiminnan  uskottavuuden
menetyksestd, sekd finanssisektorin vakauden ylldpitdiminen. Kaytdnnossa
empiirisissd tutkimuksissa korontasoitusparametrin on huomattu olevan ldhella
ykkostd, mikd kertoo korkotason hitaasta sopeutumisesta tavoitetasoon.
Neljannesvuosiaineistolla toteutetuissa tutkimuksissa parametri on tavallisesti
vaihdellut arvon 0.8 ympaérilld (Rudebusch 2002, 1) ja kuukausittaisella
aineistolla Taylorin sddntod testaavissa empiirisissd tutkimuksissa parametri on
vaihdellut haarukassa 0.7 - 0.9 (ks. esim. Sauer & Sturm 2007, 381).

Rudebusch (2002) on kritisoinut korkoinertian mallintamista edella
esitetylld tavalla. Han argumentoi, ettd jos rahapolitiikkainertialla on todella
niin suuri rooli korkotason mddrdytymisessd kuin empiiriset tutkimukset
antavat ymmartdd, tulisi tulevien korkotason muutosten olla paremmin
ennustettavissa kuin mitd empiiriset tulokset korkojen aikarakenteesta (term
structure of interest rates) implikoivat. Rudebusch ehdottaa sen sijaan, ettd
havaittu viipyvyys Federal Funds Raten tasossa saattaa sen sijaan johtua
mallista puuttuvista autokorreloituneista muuttujista.

3.3.2 Eteenpdin katsova Taylorin sddnto

Toinen yleinen Taylorin sddntéon sovellettava laajennus on tehdd saannosta ns.
eteenpdin katsova. Tdlloin mallissa otetaan huomioon se, ettd keskuspankki ei
rahapoliittisia pddtoksid tehdessddn reagoi ainoastaan senhetkiseen tai
menneeseen informaatioon, vaan ottaa huomioon myos esimerkiksi ennusteet
inflaation ja tuotannon kehityksestd. Kirjallisuudessa eteenpdin katsovan
reaktiofunktion kdyttod on perusteltu silld, ettd koska rahapolitiikka vaikuttaa
talouteen viipeelld, on keskuspankin rahapolitiikka tehotonta jos se reagoi
korkoa asettaessaan ainoastaan senhetkiseen inflaation ja tuotantokuilun
tasoon. On myos mahdollista ja jarkevédkin olettaa, ettd keskuspankilla ei
padtoksentekohetkelld ole suoraa tietoa senhetkisestd hintatasosta tai tuotannon
tasosta. Namd seikat voidaan ottaa huomioon mallintamalla inflaatio ja
tuotannon taso ex-ante -odotuksina. Tillainen eteenpdin katsova Taylorin
sdanto voidaan esittdd Claridaa et al (1998) mukaillen seuraavasti:

(5) ii =T+ ap(E{mey,|Q} — ") + ay(E{J_’quQt}),

missd I on pitkdn aikavdlin nimellinen tasapainokorko, m,,; on inflaatio
aikaperiodilla t+k, ja y, on tuotantokuilu aikaperiodilla t+g. E(-|-) on
ehdollinen odotusarvo-operaattori ja Q: kuvaa informaatiojoukkoa, joka
keskuspankilla on kdytettdvissddn aikaperiodilla t. Kun merkitddn sdaannon
implikoimaa ex-ante -reaalikorkoa 7, = iy — E{ms4x|Q¢}, voidaan yhtdlo (5)
kirjoittaa muodossa
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(6) 0 =7+ (ay — DE{mepp| Q) —7") + ay(E{J_/t+q|Qt})r

missd 7 on pitkdn aikavdlin reaalinen tasapainokorko. Yhtdlon (6) mukaan
keskuspankin reaalisen tavoitekorkotason maédrddavat odotetun inflaation
poikkeama inflaatiotavoitteesta, ja odotettu tuotantokuilu hetkelld t. Yht&losta
(6) voidaan johtaa keskuspankin rahapolitiikan arvioinnin kannalta tarked
tulos: Jos a; > 1, tarkoittaa tamad sitd, ettd keskuspankki sddtdd korkotasoa
inflaation vakauttamiseksi. T&lloin Taylorin periaate toteutuu. Jos toisaalta
a, <1, on keskuspankin rahapolitiikka epdvakauttavaa; vaikka keskuspankki
reagoi nousuun odotetussa inflaatiossa nostamalla nimellistd korkotasoa, ei se
nosta sitd tarpeeksi estddkseen reaalista korkotasoa laskemasta. Téllainen
menettely saattaa johtaa itseddn ruokkiviin nousuihin inflaatiovauhdissa.
(Clarida et al 1998, 1036-37)

Empiirisessd kirjallisuudessa on estimoitu keskuspankin
reaktiofunktioita erilaisilla ennustehorisonteilla, eli yhtdlossd (5) k ja g ovat
vaihdelleet. Jos g > 0, niin keskuspankki reagoi tulevaisuuden odotetun
inflaation lisdksi myos odotettuun tuotantokuiluun. Clarida et al. (2000)
estimoivat erilaisia eteenpdin katsovia reaktiofunktioita kdyttden esimerkiksi
ennustehorisontteja k=g =1 sekd k=4,q=2 neljannesvuosittaisella
aineistolla. Tdaman tutkimuksen empiirisessd osuudessa Taylorin sdantoja
estimoidaan kuukausittaisella aineistolla, ja tullaan keskittymddn sddntoihin,
joissa keskuspankki reagoi senhetkiseen tuotantokuiluun ja kahdentoista
kuukauden inflaatioennusteeseen, eli toisin sanoen k = 12 jaq = 0.

Paitsi ettd on jdrkeenkdypdd ajatella, ettd keskuspankki ottaa
rahapolitiilkkaa harjoittaessaan huomioon odotukset tulevaisuudesta, on
yhtdlon (5) kaltaisten reaktiofunktioiden kayttod empiirisissd tutkimuksissa
perusteltu myos teoreettiselta pohjalta. Clarida et al (1999) tarkastelevat
rahapolitiikkaa uuskeynesildisten markomallien kehikossa. Uuskeynesildisissa
malleissa, joissa nimellissuureet, kuten palkat ja hinnat oletetaan lyhyellad
aikavililld joustamattomiksi, rahapolitiikka ndyttdytyy keskeisend tekijana
reaalitaloudellisen aktiviteetin méadrdytymisessdé. Namd mallit eroavat
perinteisestd keynesildisestd ldhestymistavasta siind, ettd ne pyrkivét johtamaan
talouden aggregaattisuureiden maddrdytymisen mikrotasolta kuluttajien ja
yritysten optimaalisesta kayttdytymisestd. Claridan et al (1999) mukaan
tdllaisissa malleissa yhtdlon (5) kaltaisilla politiikkasdannoilld on teoreettisesti
miellyttdvédt ominaisuudet, silld approksimatiiviset muodot ko. sddnnoistd ovat
optimaalisia keskuspankille, jolla on kvadraattinen tappiofunktio (loss function)
inflaatio- ja tuotantopoikkeamien suhteen.



4 KATSAUS EMPIIRISEEN KIRJALLISUUTEEN

4.1 Kansainvilinen tutkimus

Taylorin s&ddntojd késitteleva empiirinen kirjallisuus on varsin laaja. Taylorin
alkuperdinen tutkimus vuodelta 1993 késitteli Yhdysvaltain keskuspankin
Federal Reserven rahapolitiikkaa suhteellisen lyhyelld, vuodet 1987-1992
kasittavallda ajanjaksolla. Myodhempi kirjallisuus on soveltanut sdantod
muidenkin keskuspankkien rahapolitiikkaan, ja tarkastellut sen toimivuutta
pidemmalld aikavililld. Useissa tutkimuksissa on lisdksi luovuttu Taylorin
alkuperdisestd olettamuksesta, ettd keskuspankin inflaation ja tuotantokuilun
painokertoimet olisivat 1.5 ja 0.5, vastaavassa jdrjestyksessd, ja sen sijaan
estimoitu keskuspankeille painokertoimet aineistosta.

Judd ja Rudebusch (1998) huomauttavat, ettd vaikka Taylorin
alkuperdinen sdantd kuvaa hyvin Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikkaa
pddjohtaja Alan Greenspanin hallintokaudella, sopii sddnté heikommin
aineistoon kahden aikaisemman keskuspankin péddjohtajan, Paul Volckerin ja
Arthur Burnsin aikakausilla. Judd ja Rudebusch estimoivat Taylorin
alkuperdisen sddnnon kaltaisen reaktiofunktion erikseen ndille kolmelle
Yhdysvaltain keskuspankin eri padjohtajalle. He estimoivat reaktiofunktion
dynaamisena virheenkorjausmallina, jossa korkotaso sopeutuu osittain Taylorin
sddnnon maéadrittimaan tavoitetasoon. Estimoinnissa he kayttdvat pienimman
neliosumman menetelmdd. Tulokset osoittavat, ettd Alan Greenspanin
aikakaudelle estimoidun reaktiofunktion inflaation painokerroin on hyvin
lahelld Taylorin alkuperédistda ehdotusta, mutta tuotantokuilulle estimoitu paino
on huomattavasti korkeampi, 0.99. Lisdksi korkotaso ndyttdd sopeutuvan
asteittain tavoitetasoonsa. Paul Volckerin kaudelle estimoitu reaktiofunktio
osoittaa, ettd Federal reserve reagoi enemmankin muutoksiin tuotantokuilussa
kuin sen tasoon. Inflaatiolle estimoitu kerroin on ldhelld Taylorin alkuperdista
arvoa 0.5. Estimaatit eivat kuitenkaan ole yhta
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tarkkoja, kuin Greenspanin kauden aineistoon sovitetussa yhtdlossd. Burnsin
aikakaudelle estimoidussa reaktiofunktiossa inflaation kerroin ei ole lainkaan
tilastollisesti merkitseva.

Clarida et al (2000) estimoivat Taylorin sddnnon kaltaisen eteenpdin
katsovan reaktiofunktion Federal Reservelle aikavililld 1960-1996 kayttden
neljannesvuosittaista aineistoa. He jakavat aineiston kahteen jaksoon, ja
estimoivat sddnnot molemmille erikseen kdyttden GMM-menetelmad
(Generalized Method of Moments). Ensimmdinen ajanjakso késittdd vuodet 1960 -
1979, ja toinen ajanjakso on tdstd eteenpdin vuoteen 1996. Ensimmidiselle
ajanjaksolle estimoitu inflaation painokerroin jdd alle ykkdsen se ollessa 0.83 ja
tuotantokuilun 0.27; Taylorin periaate ei siis ndytd toteutuvan. Sen sijaan
mychemmalle ajanjaksolle estimoidut kertoimet ovat 2.15 inflaatiolle ja 0.93
tuotantokuilulle, ja Taylorin periaate toteutuu. Tutkijat estimoivat sddannot
molemmille ajanjaksoille vield kayttden erilaisia tuotantokuilun ja inflaation
mittareita sekd eripituisia ennustehorisontteja, mutta tulokset eivit
merkittivasti muutu. Niin ollen he toteavat, etti Federal Reserven
rahapolitiikka ndyttdisi olleen epdvakauttavaa ennen vuotta 1979 siind mielessd,
ettd se ei reagoinut vaihteluihin odotetussa inflaatiossa muuttamalla nimellista
korkotasoa tarpeeksi paljon, jotta reaalinen korkotaso olisi noussut. Vastaavasti
vuodesta 1979 eteenpdin ajanjaksolla, jota leimasi inflaatiovauhdin varsin
maltillinen kehitys, oli rahapolitiikka tarpeeksi herkkaa inflaatiovaihteluille.

Clarida et al (2000) vertailevat vield estimoituja reaktiofunktioita
simuloimalla yksinkertaista makromallia, ja toteavat, ettd ajanjaksolle 1960 -
1979 estimoitu sddntd on saattanut olla jopa itsessddn makrotaloudellisen
epdvakauden ldhde, silld riittdmé&ton reagointi odotetun inflaation nousuun
johtaa reaalikoron laskemiseen, mikd puolestaan johtaa inflaation nousuun, ja
ennuste ikddn kuin toteuttaa itse itsensd (Clarida et al 2000, 171; 177-78).

Toisessa, kansainvilistd vertailua rahapolitiikkasddnnoistda tekevassa
tutkimuksessa Clarida et al (1998) estimoivat aikavdlilld 1979 - 1994 Taylor-
tyyppisid reaktiofunktioita kahdelle eri maaryhmalle: G3-maille (Saksa, Japani
ja Yhdysvallat) sekd E3-maille (Yhdistynyt kuningaskunta, Ranska ja Italia). He
estimoivat eteenpdin katsovia Taylorin sddntojd, ja lisddavat estimoitaviin
reaktiofunktioihin inflaation ja tuotantokuilun lisdksi reaalista valuuttakurssia
ja rahan tarjontaa mittaavan muuttujat, sekd inflaatiomuuttujan viipeellisid
arvon. Eteenpdin katsovissa sddnnoissd estimointimenetelménd on jalleen
GMM. G3-maiden tapauksessa inflaatioviive ei ole tilastollisesti merkitseva
mink&dan keskuspankin tapauksessa, eli pankkien voidaan katsoa harjoittaneen
enemmankin eteenpdin katsovaa kuin taaksepdin katsovaa rahapolitiikkaa
otosajanjaksolla. Saksan Bundesbankin ja Japanin keskuspankin tapauksessa
estimoitaviin reaktiofunktioihin lisdtyt Federal Reserven ohjauskorko federal
funds rate sekd valuuttojen vaihtokurssit ovat tilastollisesti merkitsevid, mutta
niiden vaikutus korkotasoon on vihdinen. Federal Reserven tapauksessa raha-
aggregaatilla vaikuttaisi olevan jonkin verran vaikutusta korkotasoon
(kertoimeksi saadaan 0.53). Kaikkien G3-maiden tapauksessa odotetun
inflaation reaktiokerroin ylittdd ykkosen. E3-maiden tapauksessa Bundesbankin
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rahapolitiikalla oli merkittdvd vaikutus keskuspankkien harjoittamaan
rahapolitiikkaan: erityisesti Ranskan keskuspankin tapauksessa Bundesbankin
ohjauskorolla on merkittdva vaikutus reaktiofunktiossa, ja kertoimeksi saadaan
1.14. E3-maissa ei rahapolitiikka vaikuta olleen yhtd aggressiivista ennakoidun
inflaation suhteen kuin G3-maissa, ja jdd alle ykkosen Italian ja Englannin
keskuspankkien tapauksessa. Sekd (G3- ettd E3-maiden tapauksessa
korkoinertiaa kuvaava parametri on arvoltaan noin 0.90, mikd kertoo
korkotason hitaasta sopeutumisesta tavoitetasoonsa. Tutkijat esittavit, ettd E3-
maiden verrattain tehottomampaa rahapolitiikkaa voi osaltaan selittdd se, etta
ne ovat kaikki ainakin jossakin vaiheessa tarkasteluajanjaksoa kuuluneet
Euroopan valuuttakurssijarjestelmddan (ERM, European Exchange Rate
Mechanism), joka on tietylld tapaa vaikeuttanut rahapolitiikan harjoittamista
maihin kohdistuvien ulkoisten rajoitteiden takia.

Erds haaste rahapoliittisen pddtoksenteon arvioimisessa Taylorin sadannon
kaltaisten keskuspankin reaktiofunktioiden kehikossa on kadyttssd olevaan
aineistoon liittyva epavarmuus. Tuotantoa ja inflaatiota mittaaviin aikasarjoihin
tehdddn tyypillisesti korjauksia jdlkikdteen, ja ndméd korjaukset voivat olla
suuruudeltaan huomattaviakin. Taylor (1993) kaytti jdlkikdteen korjattua (ex
post-) aineistoa alkuperdisessd analyysissddan Yhdysvaltain keskuspankin
rahapolitiikasta. Orphanides (2001) kuitenkin kritisoi jdlkeenpdin korjatun
aineiston kayttod rahapolitiikkasddntsjd arvioitaessa, silld hdnen mukaansa se
johtaa harhaiseen kuvaukseen historiallisesta rahapolitiikasta, koska
keskuspankki ei tiedd tulevaisuudessa ilmenevien korjausten suuruutta tai
suuntaa, vaan pdatokset on tehtdva reaaliaikaiseen informaatioon perustuen.
Orphanides osoittaa, ettd reaaliaikaiseen aineistoon perustuva Taylorin sdanto
kuvaa huomattavasti heikommin Federal Reserven rahapolitiikkaa vuosina
1987-1992, kuin Taylorin alkuperdisessd paperissa jdlkikdteen korjattuun
aineistoon perustuva ja samalle ajanjaksolle sovitettu sddnto. Lisdksi hdn
estimoi Taylorin alkuperdisen saannon kaltaisen reaktiofunktioita kdyttden seka
korjattua ettd reaaliaikaista aineistoa, ja toteaa, ettd reaaliaikaisesta aineistosta
estimoidun sddnnon tapauksessa Taylorin periaate ei toteudu, ja inflaation
kerroin jdd alle ykkosen. Sen sijaan eteenpdin katsovassa mallissa, jossa
keskuspankki reagoi senhetkisen inflaation sijasta tulevaisuuden odotettuun
inflaation, Taylorin periaate toteutuu. Tama tukee hypoteesia Federal Reserven
eteenpdin katsovasta padatoksenteosta korkoinstrumenttia sdddettdessa.

Sittemmin niin kutsuttua nowcasting-tekniikkaa on Taylorin sd&@nnon
arvioinnissa soveltanut Branch (2014). Nowcasting tarkoittaa taloustieteellisessa
kontekstissa erilaisten muuttujien arvojen ennustamista nykyhetkessd,
ldhimenneisyydessad sekd ldhitulevaisuudessa. Nowcasting on taloustieteessa
relevanttia erityisesti sen takia, ettd useista poliittisen pddtoksenteon kannalta
tarkeistd muuttujista on tyypillisesti saatava tietoa viiveelld, ja muuttujien
arvoja saatetaan korjailla pitkallekin tulevaisuuteen.

Branch testaa tutkimuksessaan kontemporaarista Taylorin sdantod
Yhdysvaltain keskuspankille kayttamalld inflaatiolle ja tuotantokuilulle
nowcasting-ennusteita, jotka on koostettu erindisten talousennustajien
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subjektiivisista ennusteista. Branch huomioi nowcast-ennusteissa my0s
keskuspankin mahdollisen inflaatio- ja tuotantokuiluennusteisiin liittyvan
epdavarmuuden sisédltamalld estimoitavaan Taylorin s&&dntoon ennusteiden
hajontaa kuvaavat termit. Empiiriset tulokset kertovat, ettd nowcasting-
ennusteilla estimoidun Taylorin sdannon kertoimet ovat melko ldhelld Taylorin
alkuperdisid kertoimia, joskin hieman korkeammat (inflaation kerroin 1.73 ja
tuotantokuilun kerroin 0.85). Ennusteiden epavarmuutta kuvaaville termeille
estimoidut kertoimet ovat negatiivisia niin inflaation kuin tuotantokuilunkin
tapauksessa. Branchin mukaan negatiiviset kertoimet ovat tulkittavissa siten,
ettd Federal Reserve kokee inflaation yliarvioimisen haitallisemmaksi kuin
aliarvioinnin. Branchin mukaan tdméd selittdd ajanjaksoja, jolloin Federal
Reserve on asettanut korkotason systemaattisesti alemmaksi kuin Taylorin
perusmuotoinen sddntd implikoi; timd on johtunut suuremmasta
epavarmuudesta liittyen inflaatioennusteeseen, ja keskuspankki on ollut
varovainen asettaessaan korkotasoa.

4.2 Taylorin sdanto euroalueella

Euroopan keskuspankin aloitettua euroalueen yhteisen rahapolitiikan
harjoittamisen on mielenkiinnon aiheena ollut, kuinka Taylorin sd&nnon
kaltainen keskuspankin reaktiofunktio selittdd EKP:n rahapoliittisia paatoksid,
tai tulisiko EKP:n mahdollisesti noudattaa Taylorin sddntod padtoksenteossaan.
Taylor (1999) tutkii erilaisten rahapolitiikkasddntdjen toimivuutta Euroopan
keskuspankin tapauksessa simuloimalla eri sddntdjd monta maata kasittdvassa
makromallissa. Tulosten mukaan Taylorin (1993) alkuperdisen sdannon
kaltainen, yksinkertainen rahapolitiikkasddantd on suhteellisen tehokas ja
robusti simuloiduissa malleissa. Taylor toteaakin, ettd tdllainen yksinkertainen
sdanto toimisi mahdollisesti hyvéana ohjenuorana myods Euroopan keskuspankin
rahapolitiikalle. Taylor kuitenkin lisdd myds, ettd koska téllaisen yksinkertaisen
rahapolitiikkasddnnon parametrien arvojen valintaan liittyy epavarmuutta, olisi
keskuspankilla hyva olla kdytdssddn erilaisia rahapolitiikkasdantojd, joita voisi
tarpeen tullen kdyttdd tdaydennyksend yksinkertaiselle saannolle. (Taylor 1999,
676-677)

Koska Euroopan keskuspankki on harjoittanut euroalueen yhteista
rahapolitiikka vield suhteellisen lyhyen ajanjakson verran, on suurin osa 2000-
luvun alkupuolella tehdyistd empiirisistd tutkimuksista estimoinut Taylorin
sddnnon kaltaisia reaktiofunktioita joko Saksan Bundesbankille tai ns.
hypoteettiselle Euroopan keskuspankille, ja verrannut sitten mallin ennustamia
korkotasoja toteutuneisiin korkotasoihin. Faust et al. (2001) estimoivat
eteenpdin katsovan Taylor-tyyppisen reaktiofunktion Bundesbankille kayttden
saksalaista aineistoa, ja vertaavat tdmdn reaktiofunktion implikoimia
korkotasoja EKP:n asettamiin tosiasiallisiin korkoihin kayttamailld euroalueen
aineistoa. Heidén tulostensa mukaan Bundesbankin reaktiofunktion ennustama
korkotaso on miltei jdrjestddn korkeampi kuin EKP:n asettama tosiasiallinen
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korkotaso. Kirjoittajien mukaan mahdollisia selityksid tihdan ovat mm.
eroavaisuudet raportoidussa inflaatiossa ja ns. ydininflaatiossa, mittausvirheet
tuotantokuilussa, ex-post -inflaation kayttaminen estimoinnissa
inflaatioennusteen sijaan, ja eri euromaiden taloudellisten olosuhteiden
epdtasapainoinen painotus rahapoliittisia padtoksid tehtdessa (Faust et al. 2001,
10-11). Mikdan ndistd selityksistd ei kuitenkaan kykene tdysin selittdmddn
suurta eroavaisuutta tosiasiallisen ja Taylorin sddnnon implikoiman korkotason
valilla.

Yhteenvetona Faust et al. (2001) toteavat, ettd EKP ndyttdisi painottavan
tuotantokuilua lilan paljon suhteessa inflaatioon. Samantapaiseen
johtopéddtokseen pddtyvat myos esimerkiksi Hayo ja Hoffman (2006). He
estimoivat Taylorin sddnnon Bundesbankille ja EKP:lle erikseen, ja huomaavat,
ettd Bundesbankin ja EKP:n reaktiofunktioissa inflaatiokuilun painokerroin saa
verrattain samansuuruisen arvon, mutta tuotantokuilun painokerroin on
merkittavasti suurempi EKP:n tapauksessa. Tamidn tuloksen mukaan EKP
painottaa tuotantokuilua rahapoliittisessa paddtoksenteossaan enemmin kuin
Bundesbank teki, silloin kun se vield harjoitti itsendistd rahapolitiikkaa.

Gerlach ja Schnabel (2000) arvioivat Taylorin sddnnon mukaista
rahapolitiikkaa EMU-maista (Euroopan talous- ja rahaliitto) koostuvalla
“kuvitteellisella” euroalueella. He estimoivat sekd senhetkisen ettd eteenpdin
katsovan reaktiofunktion kdyttaméallda muuttujina bruttokansantuotteilla
painotettuja keskiarvoja yksittdisten EMU-maiden koroista, inflaatioista ja
tuotantokuiluista. Heiddn tulostensa mukaan EMU-alueen reaktiofunktion
estimoidut kertoimet ovat hyvin ldhelld Taylorin alkuperdistd ehdotusta
(inflaation kerroin 1.5, tuotantokuilun kerroin 0.5) sekd senhetkisen ettd
eteenpdin katsovan mallin tapauksessa, lukuun ottamatta vuosien 1992-1993
turbulenssia Euroopan valuuttamarkkinoilla. Téastd he padttelevat, ettd jos EKP
toteuttaisi rahapolitiilkkaansa Taylorin sd&nnén mukaan, ei euroalueen korko
juuri poikkeaisi EMU-maille lasketusta painotetusta keskiarvosta.

Orphanidesin (2001) rahapolitiikan arvioimista jdlkikdteen korjatulla
aineistolla koskevan kritiikin myo6td on Taylorin sddnt6jd estimoitu
reaaliaikaista aineistoa kdyttden myos Euroopan keskuspankille. Gerdesmeier
ja Roffia (2004) kayttavat EKP:lle Taylorin sddntod estimoidessaan ex-post -
aineiston lisdksi my0s reaaliaikaista aineistoa. Heiddn tutkimuksensa
tarkasteluajanjakso  ulottuu  tammikuusta 1999  kesikuuhun  2003.
Reaaliaikaisten muuttujien tiedot on kerdtty EKP:n Kuukausikatsauksesta, ja
reaaliaikaisen eteenpdin katsovan sddnnon estimoinnissa kdytettdva
reaaliaikainen inflaatioennuste perustuu asiantuntijoiden mielipiteisiin
perustuvan Survey of Professional Forecasters - kyselytutkimuksen tietoihin.

Gerdesmeir ja Roffia (2004) kayttavit tutkimuksessaan GMM-menetelméa
Taylorin sddntdjen estimoinnissa. Kontemporaarisen sddnnon
inflaatioparametri on Gerdesmeierin ja Roffian tutkimuksessa ykkostd
suurempi (1.08) mallissa, joka huomioi yhtdlon (3) mukaisen korkotason
asteittaisen asettamisen, kun kédytetddn ex-post -aineistoa; kun taas sama malli
sovitetaan reaaliaikaiseen aineistoon, jdd kerroin selvésti ykkostd pienempi
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(0.39), eikd Taylorin periaate toteudu. Eteenpdin katsovan Taylorin sddannon
tapauksessa reaaliaikainen aineisto puolestaan antaa inflaatiolle selvisti
ykkostd suuremman kertoimen. Myos tuotantokuilun kerroin vaihtelee suuresti
riippuen Kkadytettdvdastd aineistosta ja Tulokset vahvistavat ndin ollen
Orphanidesin (2001) esille tuoman eri aineistojen voimakkaan merkityksen
myo6s Euroopan keskuspankin tapauksessa.

Myt6s Sauer ja Sturm (2007) ottavat kantaa aineiston vaikutukseen
Taylorin sdantdd Euroopan keskuspankille estimoitaessa. Kuten Gerdesmeierin
ja Roffian (2004) tutkimuksessa, kdytetddn myOs Sauerin ja Sturmin
tutkimuksessa reaaliaikaisena aineistona EKP:n kuukausikatsauksesta kerattyja
tietoja. Reaaliaikaisella aineistolla estimoitavissa eteenpdin katsovissa
sddnnoissd kadytetddn lisdksi inflaatioennusteina The Economist -lehden
julkaisemia aineistoja. Lisdksi tarkasteluajanjakso on ldhes sama kuin
Gerdesmeierin ja Roffian (2004) tutkimuksessa, kattaen EKP:n ensimmdisen
pédjohtajan, Wim Duisenbergin, hallintokauden.

Sauer ja Sturm (2007) havaitsevat melko merkittdvaa vaihtelua Taylorin
sddnnon parametreissa riippuen mallinnetaanko sddntod kontemporaarisena
vai eteenpdin katsovana. Kontemporaaristen sddntsjen tapauksessa inflaation
kerroin jdd alle yhden niin ex post- kuin reaaliaikaisenkin aineiston
tapauksessa; sen sijaan eteenpdin katsovat sadnnot antavat inflaatiolle ykkosta
suuremman kertoimen, molempien aineistojen tapauksessa. Aineistolla ei tdssa
tutkimuksessa siis ndyttdisi olevan yhtd merkittavaa vaikutusta johtopaatoksiin
kuin esimerkiksi Gerdesmeierin & Roffian (2004) tutkimuksessa. Huomattavaa
on myos, ettd korkotasausparametrin lisdidminen estimoitavaan malliin saattaa
muuttaa inflaatiolle ja tuotantokuilulle estimoituja kertoimia merkittavastikin.
Lihes kaikissa korkotason asteittaisen asettumisen huomioivissa malleissa
korontasausparametri on hyvin ldhelld ykkostd, mikd viittaa suureen EKP:n
suureen korkoinertiaan. Sauerin ja Sturmin (2007, 393) mukaan reaaliaikaisella
aineistolla estimoidut eteenpdin katsovat mallit ovat selitysasteeltaan parhaita.

Adema (2004) estimoi Taylorin sddannon euroalueelle aikavalille 1994-2000.
Tutkimuksessa hdn perustaa sddnnon parametrien estimaatit ns. kvasi-
reaaliaikaiseen aineistoon, silla tutkimuksen tekohetkelld
bruttokansantuotteesta ei ollut saatavilla reaaliaikaista aineistoa. Tamé& kvasi-
reaaliaikainen aineisto on muodostettu siten, ettd historiallisesti korjatusta
aineistosta on rekursiivisesti estimoitu tuotantokuilu erikseen jokaiselle
vuosineljannekselle. Tamén jdlkeen estimoidut tuotantokuilun arvot on vield
viivastetty reaaliaikaiselle aineistolle tyypillisen julkaisuviiveen
huomioimiseksi. Adema kutsuu aineistoa kvasi-reaaliaikaiseksi, silld se
perustuu historiallisesti korjattuun aineistoon, eikd siis aidosti kuvaa sitd
aineistoa, joka keskuspankilla on hallussaan p&adtoksentekohetkelld (Adema
2003, 15-17).

Ademan (2004) tulosten mukaan kvasi-reaaliaikaiseen aineistoon
perustuvassa senhetkisessd Taylorin sddnnosséd inflaatiopoikkeaman kerroin saa
arvon 2.06 ja 1.89, riippuen kdytetddnkd tuotantokuilun mittarina
tuotantofunktioon perustuvaa mittaria vai Hodrick-Prescott -suotimella
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estimoitua tuotantokuilua. Tuotantokuilun kerroin on molemmissa tapauksissa
positiivinen. Eteenpdin katsovassa Taylorin sddnnossd inflaation kerroin on 2.09
ja tuotantokuilun kerroin 1.25. Téssa tutkimuksessa sekd eteenpédin katsova ettd
kontemporaarinen reaktiofunktio siis toteuttavat Taylorin periaatteen.

Gorter et al. (2008) estimoivat erilaisia Taylorin sddnnon kaltaisia
reaktiofunktioita euroalueelle kayttden Consensus Economics -yhtion
ennusteisiin  perustuvaa reaaliaikaista aineistoa euroalueen odotetusta
inflaatiosta ja tuotantokuilun muutoksesta. He vertailevat saatuja tuloksia myos
ex post -aineistolla suoritettujen estimointien tuloksiin. Ex post -aineistolla
estimoiduissa sddnnoissd inflaation kertoimet eivdat ole tilastollisesti
merkitsevid, mutta tilanne muuttuu reaaliaikaista ennusteaineistoa
kdytettdessd; inflaation kertoimet nousevat yli yhden ja ovat tilastollisesti
merkitsevid, toteuttaen Taylorin periaatteen. Gorter et al. (2008) pddttelevat ndin
olen EKP:n olevan eteenpdin katsova korkotasoa sddtdessadn.

Myo6s Belke ja Klose (2011) ottavat kantaa aineiston merkitykseen Taylorin
sddntdd estimoitaessa. He vertailevat tutkimuksessaan sekd ex-post- ettd
reaaliaikaisella aineistolla saatuja Taylorin sddnnon parametrien estimaatteja
kayttden sekd nykyhetkisid ettd eteenpdin katsovia malleja. Heidédn tulostensa
mukaan nykyhetkiset mallit antavat ldhes jdrjestddn ykkostd pienempid
kertoimia inflaatiolle, oli kyseessd sitten reaaliaikainen tai ex post -aineisto.
Tuotantokuilun estimaatit vaihtelevat nykyhetkisissd spesifikaatioissa melko
suuresti riippuen kdytetystd potentiaalisen tuotannon estimointimenetelmasta.
Myo6s eteenpdin katsovat, reaaliaikaisella aineistolla estimoidut mallit tuottavat
inflaatiolle ykkostd pienempid kertoimia. Tutkijoiden mukaan reaaliaikaisen
aineiston kadytto kuitenkin selittdd EKP:n rahapolitiikkaa paremmin (Belke &
Klose 2011, 168).

Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on olettanut keskuspankin
reaktiofunktion lineaariseksi. Esimerkiksi Castro (2011) sekd Kulikauskas (2014)
tutkivat mahdollisuutta, ettd Euroopan keskuspankki seuraisi epélineaarista
Taylorin s&dntod. Epdlineaarinen Taylorin sddntd sallii keskuspankin
asymmetrisen reagoinnin inflaatioon ja tuotantokuiluun riippuen siitd, ovatko
ndiden arvot positiivisia vai negatiivisia (Castro 2011, 229). Castro loytdd
viitteitd siitd, ettd EKP olisi vuosina 1999-2007 seurannut epélineaarista saantoa.
Castron estimoima EKP:n tavoitetaso inflaatiolle noin 2.5 prosenttia, mika on
jonkin verran korkeampi kuin EKP:n ilmoittava hieman alle kahden prosentin
inflaatiotavoite. Epélineaarisen sddannon estimointitulokset kertoivat, ettd EKP
reagoi odotettuun inflaatioon, kun inflaatio ylittdid 2.5 prosentin rajan, ja
vastaavasti tuotantokuiluun silloin, kun inflaatio on huomattavasti alle kyseisen
rajan. Myos Kulikauskas (2014) huomaa, ettd epélineaarinen sddnto vaikuttaisi
sopivan aineistoon lineaarista sdantod paremmin.



5 EUROOPAN KESKUSPANKIN RAHAPOLITIIKKA
VUOSINA 1999-2014

Taman tutkimuksen empiirisessd osuudessa estimoidaan kontemporaarisia
sekd eteenpdin katsovia Taylorin sddntdja Euroopan keskuspankille ajanjaksolla
1/1999 - 9/2014. Taylorin sddnnot estimoidaan kéyttden sekd reaaliaikaista etta
jalkikdteen korjattua, ts. ex post —aineistoa. Luvussa 5.1 kdyddan lapi kdytettava
aineisto ja sithen liittyvat kysymykset. Luvussa 5.2 selitetddn eteenpdin
katsovan  Taylorin  sd@nnon  estimoinnissa  sovellettavan  yleistetyn
momenttimenetelman (GMM, generalized method of moments) perusperiaatteet.
Luvussa 5.3 kdydédédn ldpi erilaisten Taylorin sddntdjen estimointiproseduurit.

5.1 Tutkimusaineisto

Aikaisempi tutkimuskirjallisuus on ottanut laajasti kantaa Taylorin sdannon
empiirisessd estimoinnissa kaytettdvddn aineistoon. Empiiriset tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd saadut tulokset voivat vaihdella suurestikin riippuen siitd,
minkailaista aineistoa tutkimuksissa on kaytetty. Orphanides (2001) painottaa,
ettd jdlkikdteen korjatun ex-post -aineiston  kaytto keskuspankkien
reaktiofunktioita arvioitaessa on kyseenalaista, silld se aliarvioi epdavarmuutta,
jonka rahapolitiikan pé&ddtoksentekijit kohtaavat pé&adtoksentekohetkelld.
Orphanides viittad, ettd ex-post —aineistosta estimoidut reaktiofunktiot johtavat
harhaiseen kuvaukseen historiallisesta rahapolitiikasta. Taméan vuoksi
empiirisessd analyysissd tulisi kdyttdd ns. reaaliaikaista aineistoa, joka kuvaa
mahdollisimman  hyvin = informaatiota  taloudellisista  olosuhteista
padtoksentekohetkelld.

5.1.1 Kysymykset aineistoon liittyen

Kuten edelld todettiin, on tdssd tutkimuksessa tarkoitus kayttdd seka
reaaliaikaista ettd historiallisesti korjattua (ex-post) dataa Taylorin sdantoa



37

estimoitaessa. Reaaliaikaisessa aineistossa etuna historiallisesti korjatun
aineiston kayttoon verrattuna on se, ettd reaaliaikainen aineisto kuvastaa
paremmin sitd taloudellista epdvarmuutta, minkd keskuspankki kohtaa
rahapolitiikkapdatoksid tehdessdan. Aiempi kirjallisuus on osoittanut, ettd ex-
post- ja reaaliaikaisen aineiston kdyttd saattaa tuottaa hyvinkin erilaisia
estimaatteja. Huomattavaa tdméd on etenkin tuotantokuilun estimoinnissa, silld
tuotantotason arvoja tavallisesti korjaillaan paljon jdlkeenpdin.

Lisdksi potentiaalisen tuotannon estimoitu taso riippuu merkittavasti siitd,
kaytetdanko potentiaalisen tuotannon tason arvioinnissa esimerkiksi Hodrick-
Prescott -suodinta vai jotain muuta menetelmdd, kuten lineaarista tai
kvadraattista trendid (ks. esim. Belke ja Klose, 2011). Hodrick-Prescott -
suotimella on mahdollista hajottaa tarkastelun kohteena oleva aikasarja {y,}
kahteen komponenttiin: trendikomponenttiin {u} ja sykliseen komponenttiin
¥t — te . Trendikomponentilla estimoidaan potentiaalista tuotannon tasoa.
Hodrick-Prescott ~hajotelma saadaan kaavasta

) %Z{ﬂ()’t — 1) + %Zg:zl[(lltﬂ — ) = (e — pe-1))? ’

missd T on havaintojen maard ja A on vakio. Tavoitteena on valita trendisarja
{u.} siten, ettd nelivsumma (9) minimoituu. Parametrin A arvo médérittelee,
kuinka paljon alkuperédisen sarjan heilahtelusta trendin ympaérillda “sakotetaan”.
Sen arvo on valittavissa mielivaltaisesti; mitd suurempi arvo parametrille
asetetaan, sitd tasaisempi trendistd tulee. Tavallisesti kuukausittaista aineistoa
kasiteltdessd asetetaan A = 14400 ja neljinnesvuosiaineistoa kasiteltdessa
A =1600. (Enders 2004, 223-24)

Hodrick-Prescott -suodin on yleinen tyokalu ekonometrisessd
analyysissd, mutta tdysin ongelmaton se ei ole. Mise et al. (2005) mukaan
suodin on epdoptimaalinen viimeisimpien havaintojen kohdalla, mikd saattaa
tehdd sithen perustuvasta politiikka-analyysistd epdluotettavaa. Tassd
tutkimuksessa ei tdhdan mahdolliseen puutteeseen kuitenkaan oteta kantaa, silld
tarkedksi katsotaan vertailtavuuden sdilyttdiminen aikaisempiin tutkimuksiin,
joissa Hodrick-Prescott -suodinta on varsin yleisesti kdytetty potentiaalisen
tuotannon estimoinnissa.

Ex-post -aineiston tapauksessa tuotantokuilun estimointi Hodrick-
Prescott -suotimella on suhteellisen yksinkertaista. Tuotantokuilu hetkelld ¢
saadaan kaavasta:

y: = 100[log(y,) — log(y{)],

missd y; on Hodrick-Prescott-suotimella estimoitu trendi hetkelld ¢.
Reaaliaikaisen aineiston tapauksessa tuotantokuilun estimointi on hieman
hankalampaa, silld siind potentiaalinen tuotanto on laskettava aineistosta, joka
keskuspankilla on kullakin hetkelld kdytettdvissd. Tamdn takia potentiaalista
tuotantoa ei voi sellaisenaan estimoida koko otosajanjakson kasittavasta
reaaliaikaisesta tuotantoaikasarjasta, silld koko otoksesta laskettu trendi ottaa
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huomioon kaikki otoksen havainnot: my6s ne tulevaisuuden havainnot, joita
keskuspankki ei vield hetkelld ¢ havaitse.

Reaaliaikaisen tuotantokuilun estimoimiseen on kirjallisuudessa kaytetty
useampiakin menetelmid. Tdssd tutkimuksessa reaaliaikainen tuotantokuilu
konstruoidaan niin sanotulla rullaavalla menetelmailld: jokaiselle ajanhetkelle ¢
estimoidaan potentiaalinen tuotanto Hodrick-Prescott-suotimella pohjautuen
otoksen arvoihin #) - t, missid fp on otoksen ensimmaiinen havainto. Vaikka tédssi
tutkimuksessa varsinainen tarkasteluajanjakso alkaa tammikuusta 1999,
kaytetdaan reaalisen tuotantokuilun estimoinnissa apuna
teollisuustuotantoindeksid ' alkaen tammikuusta 1991. Tammikuun 1999
reaaliaikainen tuotantokuilu saadaan seuraavasti: estimoidaan Hodrick-
Prescott-suotimella trendi reaaliaikaisesta teollisuustuotantoindeksistd jaksolta
1/1991-1/1999. Lasketaan teollisuustuotannon ja trendisarjan logaritmien
erotus tammikuussa 1999. Néin saadaan tammikuun 1999 tuotantokuilu. Télla
samalla proseduurilla saadaan estimoitua reaaliaikainen tuotantokuilu myos
mychemmille ajanhetkille; otosta, josta potentiaalinen tuotanto estimoidaan,
kasvatetaan aina yhdelld, ja toistetaan sama menettely. Tdtd samaa menetelméa
reaaliaikaisen tuotantokuilun estimoimiseksi kadyttivit muun muassa
Orphanides ja van Norden (2002), Sauer ja Sturm (2007) sekd Belke ja Klose
(2011)2.

Tuotantokuilun estimoinnin lisdksi erds kysymys on, kuinka mitata
odotettua inflaatiota eteenpdin katsovan Taylorin sddannon tapauksessa. Ex post
-aineistolla toteutetuissa tutkimuksissa (esim. Clarida et al 1998 ja 2000)
eteenpdin katsovan sddnnon inflaatio-odotus yksinkertaisesti korvattu
tulevaisuuden toteutuneella inflaatiolla. N&in menetellidn myos tdssa
tutkimuksessa ex post -aineistolla estimoitujen sddntdjen tapauksessa.
Reaaliaikaisella aineistolla eteenpdin katsovan sdannon estimoinnissa kyseista
menetelmdd ei voida kayttdd, silld keskuspankilla ei ole reaaliaikaisessa
asetelmassa tietoa tulevaisuuden realisoituneesta inflaatiosta. Siksipd
reaaliaikaisella aineistolla Taylorin sdantdad estimoivat tutkimukset ovat usein
kdyttaneet reaaliaikaista inflaatioennustetta tulevaisuuden odotetun inflaation
mittarina eteenpdin katsovassa sddnnossd. Tdssd tutkimuksessa kdytettdvaa
inflaatioennustetta on kuvattu tarkemmin alaluvussa 5.1.2.

5.1.2 Kaiytettdva aineisto
Tassd tutkimuksessa kéytettdva aineisto on kerdtty padosin EKP:n Statistical

Data Warehouse -verkkosivulta3. Ex-post -aineistona on kaytetty historiallisia
aikasarjoja sellaisenaan kuin ne olivat EKP:n julkaiseman Economic Bulletin -

1T Tassda  tutkimuksessa  tuotantoa  mittaavana  muuttujana  kdytetddn
teollisuustuotantoindeksid (katso alaluku 5.1.2)

2 Sauer ja Sturm (2007) huomioivat mahdollisen HP-suotimen pé&itepisteongelman
lisdamailld hetken ¢ reaaliaikaiseen teollisuustuotantoindeksiin vield AR(1)-ennusteen kuudelle
kuukaudelle eteenpdin. Tamaé ei kuitenkaan merkittdvasti vaikuttanut heidan tuloksiinsa, joten
se jdtettiin tdssd tyossd tekematt.

3Verkkosivut osoitteessa http:/ /sdw.ecb.europa.eu/.
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katsauksen maaliskuun 2015 julkaisussa. Reaaliaikainen aineisto puolestaan on
koottu EABCN:n (Euro Area Business Cycle Network) kokoamasta Real-Time
Database -tietokannasta. Tietokanta perustuu tilastoihin, jotka on kerétty
vuosina 1999-2014 kuukausittain julkaistusta EKP:n Kuukausikatsauksesta
(ECB Monthly Bulletin). Reaaliaikaiset aikasarjat euroalueen
makrotaloudellisista muuttujista ovat tietokannassa saatavilla tammikuusta
2001 ldhtien # . Vuwosien 1999-2001 aineisto on kerdtty erikseen
Kuukausikatsauksen numeroista, jotka ovat saatavilla EKP:n verkkosivuilla.
Kuukausikatsaus siséltdd laajasti tietoa erilaisista euroaluetta koskevista
taloudellisista muuttujista.

Tietokannassa aineistoa on kuukausittaisina, neljannesvuosittaisina ja
vuosittaisina frekvensseind. Tdmdn tutkimuksen empiirisessd analyysissd
kaytetddn kuukausiaineistoa aikavaliltd 1999:01-2014:09. Kuukausiaineiston
kaytto on siind mielessd mielekédstd, ettd EKP:n neuvosto kokoontuu joka
kuukauden alussa tekemédn padtoksid harjoitettavaan rahapolitiikkaan liittyen.
EKP:n neuvosto saa Kuukausikatsauksen (vuodesta 2015 eteenpdin Economic
Bulletin) tilastot kdyttoonsa juuri ennen ensimmadistd kuukausittaista kokousta,
jossa se kokoontuu pddttdimddn muun muassa rahapolitiikkaa koskevista
asioista (Giannone et al 2010, 8). Ndin ollen Kuukausikatsauksen tietoja voidaan
pitdd hyvana mittarina Euroopan keskuspankin reaaliaikaisesta informaatiosta.

Tassd tutkimuksessa EKP:n korkomuuttujana kdytetddan Belken ja Klosen
(2011) tapaan kolmen kuukauden Euribor-korkoa. Inflaatiomuuttujana toimii
euroalueen harmonisoidun kuluttajahintaindeksin vuosimuutos, silla EKP
kayttad tatd indeksid inflaation mddrittelyssd. Reaaliaikaisella aineistolla
estimoitavan  eteenpdin  katsovan  Taylorin = sddnnon  tapauksessa
inflaatioennusteen arviointi on hankalampaa, silld EKP ei julkaise ennusteita,
joihin perustuen neuvosto tekee rahapoliittiset paddtoksensa. Yksi vaihtoehto
olisi kdyttdaa EKP:n asiantuntijoiden arvioita euroalueen talousndkymistd (ECB
Staff ~ Projections),  jotka  julkaistaan  neljasti =~ vuodessa = EKP:n
Kuukausikatsauksessa. Etuna ndiden arvioiden kaytossa on, ettd ne luultavasti
kuvastavat hyvin sitd informaatiota, johon perustuen EKP:n neuvosto tekee
rahapoliittisia p&ddtoksid. Ongelmana on, ettd tdtd aineistoa on saatavilla
ainoastaan vuodesta 2004 eteenpdin.

Taman tutkimuksen tapauksessa reaaliaikaista odotettua inflaatiota
mittaavana muuttujana kdytetddn SFP-kyselyaineiston inflaatioennustetta, joka
on saatavilla EKP:n reaaliaikaisesta tietokannasta (Survey of Professional
Forecasters). SFP-aineisto perustuu kyselyihin euroalueen taloutta koskevista
ndkymistd. Siind ovat mukana erilaiset Euroopan unionin alueella toimivat
rahoitusmarkkina- ja talousinstituutiot. Aineisto on neljannesvuosittaista, mutta
on jdrkevdd olettaa, ettd neljannesvuosittaiset inflaatioennusteet voidaan
yleistdd koskemaan myots kyseisen vuosineljanneksen sisdltavia kuukausia.
Tassd tutkimuksessa EKP:n tulevaisuuden reaaliaikaisia inflaatio-odotuksia

4 Economic Bulletin korvasi Kuukausikatsauksen vuoden 2015 alussa.
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mallinnetaan SFP-aineiston inflaatioennusteilla, joissa ennuste horisontti on 12
kuukautta. Inflaatioennuste on kerédtty EKP:n verkkosivulta®.

Koska reaalisesta bruttokansantuotteesta ei ole EKP:n reaaliaikaisesta
tietokannasta saatavilla kuukausiaineistoa, arvioidaan tuotantoa
teollisuustuotantoindeksilla (Industrial Production Index). Indeksi on puhdistettu
kausi- ja tyopdivavaihtelusta. Teollisuustuotantoindeksin kéyttod perustelevat
muun muassa Sauer ja Sturm (2007, 379) silld, ettd teollisuussektori vaikuttaa
vahvasti kokonaistaloudellisiin ~suhdanteisiin. Potentiaalisen tuotannon
estimointiin on kdytetty Hodrick-Prescott-suodinta®.

Huomionarvoinen ero historiallisesti korjatun ja reaaliaikaisen aineiston
vdlilla on se, ettd reaaliaikainen aineisto perustuu keskuspankin
”viimeisimpé&an saatavilla olevaan tietoon”. Reaaliaikaisen aineiston kaytto siis
ottaa huomioon julkaisuviiveen Taylorin sddnnon selittdavia muuttujia
koskevissa tiedoissa: Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
vuosimuutoksen (eli inflaation) tapauksessa julkaisuviive on tavallisesti yksi
kuukausi, ja teollisuustuotantoindeksin tapauksessa kaksi tai kolme kuukautta.
Tama tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi huhtikuun 2006 inflaatiota koskeva tieto
on julkaistu vasta kesidkuun 2006 kuukausikatsauksessa. Siispd reaaliaikaisessa
aineistossa inflaatiomuuttujan kesdkuun 2006 havainto vastaa huhtikuun 2006
inflaation arvoa, sellaisena kuin se kesdkuun 2006 Kuukausikatsauksessa
julkaistiin. Vastaavasti pdtee teollisuustuotantoindeksin tapauksessa, mutta
julkaisuviive on hieman pidempi, tyypillisesti kolme kuukautta.

5.1.3 Aineiston graafista kuvailua

Kuvassa 1 on esitetty kolmen kuukauden Euribor-koron kehitys euroalueella
tammikuusta 1999 syyskuuhun 2014. Lisdksi samassa kuvassa on esitetty
Taylorin alkuperdisen sdannon (yhtalossa (1) a, = 0.5, a, = 0.5, 1" = 2, 1" = 2)
implikoima korkotaso samalla aikavélilld laskettuna sekd ex post- ettd
reaaliaikaisesta aineistosta.

Kuvasta 1 voidaan huomata, ettd otoksen alkupuolella Taylorin sd&nnén
mukainen korkotaso kuvaa suhteellisen hyvin todellista korkotasoa
molemmilla aineistoilla laskettuna, mutta noin vuodesta 2007 osuvuus on ollut
selkedsti heikompaa. Taylorin alkuperdisessd sddnnossad inflaation painokerroin
on tuotantokuilun vastaavaa suurempi, ja ajanjaksolla 10/2007 - 3/2010
vaihtelu euroalueen inflaatiovauhdissa oli varsin mittavaa: korkeimmillaan 12
kuukauden inflaatiovauhti oli 4 % kesd- ja heindkuussa 2008, kun taas 06/2009
-10/2009 euroalueella vallitsi jopa deflaatio. Toisaalta, kuten kuvasta 3 voidaan
havaita, my6s euroalueen estimoidussa tuotantokuilussa voidaan havaita
suurta vaihtelua vuosina 2007 - 2010 niin ex post- kuin reaaliaikaisenkin
aineiston tapauksessa. Taylorin sddntd ei huomioi sitd, ettd todellisuudessa
nimelliskorkotaso ei voi ainakaan kovin paljon laskea nollan alapuolelle, ja tasta
syystd vuosina 2009 - 2010 Taylorin sddannon mukainen korkotaso on ollut

5 http:/ /www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html
6 Ks. Hodrick ja Prescott (1997, 3-7)
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aivan liian matala suhteessa todelliseen korkotasoon, ja etenkin reaaliaikaisen
aineiston tapauksessa sdannon implikoima korkotaso on ollut jopa noin 10
prosenttiyksikkod todellista korkotasoa alhaisempi. Kuvaa katsomalla
voitaisiinkin todeta, ettd alkuperdinen Taylorin sddntd on toiminut melko
hyvand kuvauksena EKP:n rahapolitiikasta erityisesti ensimmdisen paddjohtajan
Wim Duisenbergin hallintokaudella (1/1999 - 10/2003), taloudellisten
olosuhteiden ollessa suhteellisen vakaat, mutta vastaavasti sédnnon osuvuus on
ollut selviasti heikompaa etenkin Euroopan velkakriisin ajanjaksolla.

KUVA 1 Lyhyt korko euroalueella

Euribor 3kk

Taylor (Ex post) Taylor (Reaaliaikainen)

A%

7 %MW ~ \\ Q‘w

Korkotaso (%)
o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aika

Kuvassa 2 on esitetty kuvaajat reaaliaikaisen ja ex post -inflaation aikasarjoista.
Kuten kuvasta kdy ilmi, on sarjojen vélinen vaihtelu perdisin ldhinna
julkaisuviiveestd reaaliaikaisen inflaation kohdalla; jdlkikdteen tehtdvét
korjaukset ovat yleensd suhteellisen pienid, jos niitd ylipddtddn on. Sen sijaan
kuvassa 3 esitettyjen ex post- ja reaaliaikaisen tuotantokuiluestimaattien
kohdalla tilanne on toinen, ja ndmd saattavat erota hyvinkin paljon toisistaan.
Teollisuustuotantoindeksiin tehdddn tavallisesti useammin korjauksia kuin
esimerkiksi inflaatiosarjaan, ja korjaukset saattavat olla merkittavidkin’. Lisdksi
reaaliaikainen tuotantokuilu on laskettu kdyttden rekursiivista HP-suodinta,
kuten alaluvussa 5.1.1 kuvailtiin. Kuvassa 4 on esitetty 12 kuukauden
inflaatioennuste.

7 ks. esim. Giannone et al. (2010), jossa on esitetty tarkempia tilastoja sarjoihin
kohdistuvista korjauksista
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KUVA 2 Inflaatio euroalueella

HICP:n vuosimuutos (%)
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KUVA 3 Estimoitu tuotantokuilu euroalueella
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KUVA 4 SPF-inflaatioennuste (12 kuukautta)
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5.1.4 Muuttujien stationaarisuus

Aikasarja-aineistoa tarkasteltaessa erds tyypillinen esitoimenpide on
tarkasteltavan aikasarjan stationaarisuuden testaus. Tédssd tyossd ei
stationaarisen prosessin ominaisuuksia lihdetd tarkemmin maédrittelemadn,
mutta kdytdnnossd aikasarjan sanotaan olevan stationaarinen, jos sen
tilastolliset ominaisuudet, kuten keskiarvo ja varianssi, pysyvit vakioina yli
ajan (katso esim. Hamilton 1994, 45-46). Aikasarjojen stationaarisuus on tarke&s,
jotta voidaan tehdd luotettavaa tilastollista p&dttelyd niiden ominaisuuksista.
Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan testata yksikkojuuritesteilld.  Jos
aikasarjalla on yksikkojuuri, sen sanotaan olevan epéstationaarinen. Erds
tavallinen toimenpide epdstationaarisen aikasarjan tapauksessa on ottaa
sarjasta differenssi, eli védhentdd jokaisesta sarjan arvosta edellinen arvo;
haittapuolena tdssd on, ettd aikasarjaan liittyvadd tilastollista informaatiota
menetetaan.

Taylorin sdaantoja soveltavassa kirjallisuudessa muuttujien
aikasarjaominaisuuksiin on usein kiinnitetty vain vdhdn huomiota, ja muuttujat
on yleensd yksinkertaisesti oletettu stationaarisiksi (Gerlach-Kirsten (2003, 6);
Carare ja Tchaidze (2005, 11)). T4td olettamusta ovat perustelleet muun muassa
Clarida et al (2000, 154) silld, ettd vaikka usein nimellisen korkotason ja
inflaation tapauksessa yksikkojuuritestien nollahypoteesia
epdstationaarisuudesta on vaikea hyldtd, on ndiden muuttujien
stationaarisuuden olettaminen uskottavaa sekd empiiriseltd ettd teoreettiselta
kannalta katsottuna. Gerlach-Kirsten (2003) tutkii mahdollisuutta, ettd Taylorin
sddannon muuttujat olisivat yhteisintegroituneita, eli toisin sanoen ettd jokin
epdstationaaristen muuttujien lineaarinen kombinaatio olisi stationaarinen?®.
Yhteisintegroituneisuus edellyttdd, ettd kaikki muuttujat ovat integroituneita

8 Katso Engle ja Granger (1987).
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samalla asteella; tdimad tarkoittaa, ettd kaikki muuttujat taytyy differoitava yhta
monta kertaa, jotta ne saadaan muunnettua stationaarisiksi.

Taulukossa 1 on raportoitu tdssd tutkimuksessa kdytettdvan aineiston
muuttujien  yksikkojuuritestien  tulokset. ~Muuttujien stationaarisuuden
testaamisessa on kdytetty kahta eri testid: laajennettua Dickey-Fuller-testia
(Dickey ja Fuller (1979, 1981) seké niin sanottua KPSS-testid (Kwiatkowski et al.
(1992)). Laajennetussa Dickey-Fuller-testissdé nollahypoteesina on, ettd
testattavalla aikasarjalla on yksikkojuuri, eli se on epédstationaarinen. Toisena
testind kaytettdvassa KPSS-testissd puolestaan nollahypoteesina on aikasarjan
stationaarisuus. Vertailemalla rinnakkain kahden testin tuloksia voidaan
paremmin varmistua aikasarjojen stationaarisuudesta tai
epdstationaarisuudesta, silld esimerkiksi Dickey-Fuller-testin tunnettu ongelma
on, ettd se on heikko erottamaan aidon yksikkdjuuriprosessin ja ldhes
yksikkdjuuren omaavan aikasarjan (Kwiatkowski et al. 1992, 160). Jotta
aikasarjaa voitaisiin varmasti pitdd stationaarisena tai epédstationaarisena, pitdisi
molempien testien tulosten olla johdonmukaisia toistensa kanssa.

Taulukosta 1 huomataan, ettd kolmen kuukauden Euriborin, jota tdssa
tutkimuksessa  kdytetddan Taylorin sd&&nnon  nimelliskorkomuuttujana,
tapauksessa molempien testien johtopddtts on, ettd aikasarja on
epdstationaarinen. Ex post- ja reaaliaikaisen inflaation tapauksessa KPSS-testin
nollahypoteesia stationaarisuudesta ei voida hyldtd, ja ADF-testin
nollahypoteesi yksikkdjuuresta hylataan 10 % riskitasolla; molemmat
inflaatiosarjat ~ vaikuttaisivat siis mahdollisesti olevan stationaarisia
otosajanjaksossa. Inflaatioennusteen tapauksessa vastaavaa johtopddtostd ei
voida tehdd, silli ADF-testin nollahypoteesi yksikkdjuuresta jad voimaan, ja
KPSS-testi  hylkdd nollahypoteesin stationaarisuudesta 10 % riskitasolla.
Molemmat testit antavat sekd reaaliaikaisen ettd ex post -
tuotantokuiluaikasarjojen tapauksessa vahvaa ndyttod sarjojen
stationaarisuudesta.

Tulosten perusteella aineisto vaikuttaisi siis koostuvan seka
epdstationaarisista ettd stationaarisista muuttujista. Tamaé voi olla ongelmallista,
silla epdstationaarisuus saattaa aiheuttaa harhaa Taylorin sddannon
estimointituloksiin. Toisaalta muuttujien ollessa integroitunut eri astetta, ei
myoskddan  muuttujien  mahdollista  yhteisintegraatiota  tarkasteleva
ldhestymistapa ole mielekds. Nidin ollen tdssd tutkimuksessa seurataan
valtaosaa aiemmasta empiirisestd kirjallisuudesta, ja estimoidaan Taylorin
sdanto késitellen kaikkia muuttujia stationaarisina, pitden kuitenkin mielessa
tdhan liittyvédt mahdolliset ongelmat. Yhteisintegraatioldhestymistapa jdtetdan
mahdollisiin jatkotutkimuksiin.
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TAULUKKO 1 Yksikkojuuritestien tulokset

Muuttuja ADFa KPSSP

Euribor 3kk -1.29 1.99%**
Inflaatio, expost -2.81* 0.24
Tuotantokuilu, expost -4.40*** 0.06
Inflaatio, reaaliaik. -2.83* 0.24
Tuotantokuilu, reaaliaik. -3.64*** 0.10
Inflaatioennuste (12 kk) -2.35 0.38*

a ADF-testit on toteutettu RATS 8.3 -ohjelmalla kéyttden valmista uradf-funktiota, joka laskee
testissd kaytettdvan optimaalisen viiverakenteen kayttien AIC- ja BIC-informaatiokriteereit.

b KPSS-testeissd on kiytetty Newey-West ~kovarianssimatriisin estimaattorissa neljaa viivetta.

5.2 GMM-estimointi

Talouden toimintaa kuvaavissa malleissa ollaan yleensd kiinnostuneita
parametreista, jotka kuvaavat mallin muuttujien vélisid riippuvuussuhteita.
Yleensd parametrien arvoja ei pystytd suoraan havaitsemaan, vaan ne pyritdan
estimoimaan saatavilla olevasta havaintoaineistosta. Klassisessa tilastotieteessa
laajassa kdytossd oleva suurimman uskottavuuden menetelmd (Maximum
Likelihood Estimation) on optimaalinen silloin, kun aineiston havainnot
generoiva prosessi tunnetaan, ja on mahdollista muodostaa havaintojen
yhteistiheysfunktio.  Lisdksi suurimman uskottavuuden estimaattorin
optimaalisuus edellyttdd, havainnot generoiva prosessi on oikein spesifioitu, eli
toisin sanoen aineiston satunnaisvaihtelua kuvaamaan on valittu oikea
tilastollinen malli. Kun ndmé ja muut tietyt ehdot toteutuvat, on suurimman
uskottavuuden estimaattorilla ns. hyvan estimaattorin ominaisuudet, eli se on
tarkentuva ja asymptoottisesti tehokas, eli toisin sanoen suurilla otoksilla
estimaattorin varianssi on pienin tietynlaisten estimaattorien luokassa. Liséksi
suurimman uskottavuuden estimaattori on suurilla otoksilla likimain
normaalijakautunut, joka mahdollistaa esimerkiksi parametreja koskevan
tilastollisen paattelyn perustamisen normaalijakauman teoriaan.

Talouden ilmititd mallinnettaessa usein kady kuitenkin niin, ettd aineiston
havainnot generoivaa prosessia ei pystytd ainakaan kovin tarkasti
madrittimaan, tai se tiedetddn vain osittain. Joissakin tilanteissa voi kdyda
myds niin, ettd uskottavuusfunktio pystytddan kylld médrittdm&dn, mutta
suurimman uskottavuuden estimaattorin 16ytdminen on laskennallisesti
hankalaa. T4llaisissa tilanteissa on parempi kdyttdd menetelmaés, joka ei tee yhta
vahvoja oletuksia havaintojen taustalla olevasta todenndkoisyysjakaumasta.
Erds paljon kédytetty menetelmd on Lars Hansenin (1982) kehittamé yleistetty
momenttimenetelma (Generalized Method of Moments, tdstd eteenpdin lyhennetty
GMM), jonka kaytto ei edellytd havaintojen jakauman tarkkaa spesifiointia®.

9 Téassd luvussa esitetty teoria pohjautuu pitkalti Hamiltonin (1994, 410-18) tekstiin.
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GMM-estimointi  perustuu ns. momenttiehtoihin, jotka johdetaan
ekonometrisen mallin taustalla olevasta teoriasta. Momenttiehdot voidaan
esittdd seuraavasti: Olkoon y, (k x 1) vektori, jonka komponentit ovat
satunnaismuuttujia jotka havaitaan ajanhetkelld f, olkoon 8 tuntematon (p x 1)
parametrivektori, ja olkoon f(y;, @) vektoriarvoinen kuvaus, f: R¥ x R? — R,
siten ettd r > p. Olkoon 6, parametrivektorin @ todellinen arvo, joka toteuttaa
yhtalst

(10) E[f (0, 80)] = 0

Nditda yhtdloitda kutsutaan wusein myds ortogonaalisuusehdoiksi. Vastaavat
otosmomentit saadaan yksinkertaisesti otoskeskiarvoina:

(11) 9(6;y) = =31, f(¥:,0)

Karl Pearsonin klassisessa momenttimenetelmdssd tavoitteena on 1oytda
sellainen vektorin 6@ arvo, jolla ortogonaalisuusehdot toteutuvat, eli
otosmomentit saavat arvon nolla. Jos kuitenkin r > p, eli momenttiehtoja on
enemmdn kuin estimoitavia parametreja, sanotaan, ettd systeemi on yli-
identifioitunut, eikd yleisesti ole mahdollista 16ytdd ratkaisua, jolla g(6;y) = 0.
GMM-estimoinnissa perusideana on sen sijaan etsid sellainen vektorin 8 arvo,
jolla otosmomenttien arvot ovat mahdollisimman Ildhelld nollaa. GMM-
estimaattori 8; minimoi nelibmuodon

(12) Q6;y) =[g6;y)'Wr[g(6; y)] ,

missd Wy on symmetrinen positiivisesti definiitti (r x r) matriisi, joka voi
riippua aineistosta y. Matriisia Wy kutsutaan ns. painotusmatriisiksi. Nimitys
tulee siitd, ettd se médrittelee kuinka paljon yksittdisid momentteja painotetaan
estimoinnissa: joidenkin momenttien voidaan katsoa antavan enemmain
informaatiota parametreista kuin toisten. On esimerkiksi jarkevéa ajatella, ettd
sellaisia momentteja, joihin liittyy enemmaén vaihtelua, painotetaan vdahemman
kuin niitd jotka ovat suhteellisen robusteja aineiston vaihtelulle. N&in ollen
GMM-estimaattori on riippuvainen matriisin Wy valinnasta.

Tiettyjen ehtojen 10 toteutuessa GMM-estimaattorilla on hyvin
estimaattorin ominaisuudet, eli se on tarkentuva, asymptoottisesti
normaalijakautunut, sekd tehokas, eli sen asymptoottinen varianssi on pienin
mahdollinen. =~ GMM-estimaattorin ~ tehokkuus edellyttid optimaalisen
painotusmatriisin Wy valintaa. Voidaan osoittaa, ettd kun valitaan Wy = s 1
missd § on vektorin g(6,,y) asymptoottinen kovarianssimatriisi, on GMM-
estimaattori tehokas. Koska parametrivektoria 8¢ ei tunneta, on matriisin §
estimaattori

10 Tarkempi keskustelu GMM-estimaattorin ominaisuuksista mm. artikkelissa Hansen
(1982).
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(13) Sr =2 30alf (7, 80)[f (90 611",

joka konvergoi kohti oikeaa matriisia S silloin, kun 87 on vektorin
tarkentuva estimaattori, ja kun oletetaan ettd f(y,0,) eivdt ole
autokorreloituneita. Autokorreloituneiden havaintojen tapauksessa voidaan
kayttad kovarianssimatriisille esimerkiksi Newey-Westin heteroskedastisuuden
ja autokorrelaation suhteen robustia estimaattoria.

On huomioitava, ettd ennen kuin parametrivektori @ voidaan estimoida,
tarvitaan estimaatti matriisille § - ja ennen kuin § voidaan estimoida, tarvitaan
estimaatti parametrivektorille 8. Kaytannossd edetddn siten, ettd neliomuoto
(12) minimoidaan kdyttden jotakin mielivaltaista painotusmatriisia (esimerkiksi

yksikkdmatriisia), ja ndin saadaan estimaatti BT( ). Tata saatua estimaattia

kdytetddn vuorostaan ST( ):n estimoinnissa. Proseduuria jatketaan iteroimalla

j+1 ..
U+1) ovat halutun lihelld toisiaan.

niin kauan, kunnes estimaatit é\TO) ja O
(Hamilton 1994, 413).

Kun momenttiehtojen lukumé&drd on suurempi kuin estimoitavien
parametrien mddrd, on malli yli-identifioitunut. Tdssd tapauksessa niin
kutsutulla J-testilld voidaan testata, ovatko kaikki otosmomentit g(@T, y)
mahdollisimman ldhelld nollaa olettaen, ettd populaatiomomentit E[f(y,, 0¢)]
saavat arvon nolla.  Nollahypoteesina  testissi on, ettd  yli-
identifioituvuusrajoitteet ~ toteutuvat.  J-testisuure saadaan kertomalla
neliomuoto (12) havaintojen maaralld T. Testisuure noudattaa asymptoottisesti
x?-jakaumaa vapausastein (r - p), missd r on momenttiehtojen lukumaars, ja p
on estimoitavien parametrien lukumaara.

5.3 Taylorin sdadannon estimointi

Seuraavaksi kdydddn lapi Taylorin sddntdjen estimointiin liittyvit seikat ja
ongelmat. Reaktiofunktiot estimoidaan sekd ex-post- ettd reaaliaikaisesta
aineistosta koko otosajanjaksolle (vuodet 1999-2014).

5.3.1 Kontemporaarisen Taylorin sdannon estimointi

Yhtdlon (1) mukainen senhetkinen eli kontemporaarinen Taylorin sdanto
estimoidaan tédssd tutkimuksessa pienimmadn nelidsumman menetelmalld seka
ex post- ettd reaaliaikaisen aineiston tapauksessa. Keskivirheiden laskemisessa
kdaytetdidn Neweyn ja Westin (1987) heteroskedastisuuden ja autokorrelaation
suhteen robustia kovarianssimatriisin estimaattoria. Kun oletetaan, ettd

keskuspankin inflaatiotavoite m* sekd pitkdn aikavidlin  reaalinen
tasapainokorkotaso r* pysyvit ajassa vakioina, voidaan merkitd a« = r* — a,n".
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Merkitédan liséksi f = 1+ a,, ¥ = ay jay, =y, — y¢. Estimoitava yhtdlo voidaan
nyt kirjoittaa muodossa

it=(l+,37'[t+)/}7t+€t,

missd i; on kolmen kuukauden Euribor-korko, m; on harmonisoidun
kuluttajahintaindeksin vuosimuutos ja y, on estimoitu tuotantokuilu. YII&
olevassa yhtdlossd inflaatio ja tasapainokorko sisdltyvat vakiotermiin.
Malleissa, joissa otetaan huomioon myos keskuspankin korkoinertia, on
estimoitava yht&lé muotoa

ir=0-pa+A-p)pr,+ (1 —p)yy + pir—1 + &.

Tdssd tutkimuksessa yhtdlon parametrit estimoidaan pienimmaén neliGssumman
menetelmdd kiyttden redusoidussa muodossa (ks. esim. Junttila (2013, 6)):

it = bo + bymy + boyy + pir—1 + &,

missd by = (1 —p)a, by = (1 —p)B ja b, = (1 — p)y. Kiinnostuksen kohteena
oleville parametreille a, § ja ysaadaan ndin ollen estimaatit laskemalla @ =
by/(1—p), p =b,/(1—p)ja? = b,/(1 — p). Nédiden estimaattien keskivirheita
voidaan approksimoida deltamenetelmalld.!

5.3.2 Eteenpdin katsovan Taylorin sddannon estimointi

Kédydéaan seuraavaksi ldpi eteenpdin katsovan Taylorin sdannon estimointi ex
post -aineiston tapauksessa. Estimointi toteutetaan samalla tavalla kuin
esimerkiksi tutkimuksissa Clarida et al (1998 ja 2000). Tassa tutkimuksessa
oletetaan, ettd keskuspankin ennustehorisontti inflaation suhteen on 12
kuukautta, ja ettd keskuspankki reagoi senhetkiseen tuotantokuiluun
rahapolitiikkapddtoksid tehdessddan. Oletetaan liséksi, ettd korkotaso madraytyy
yhtdlon (3) mukaisen asteittaisen sopeutumisen mekanismin mukaan. Kun
yhtdlot (2) ja (3) yhdistetdédn, saadaan

(13) ir=A-pla+ A —-p)PE{ms12|Q0} + (A = p)y E(Ye|Qe} + pir_q +
st 7

missd a ET—a,n", f = ay, jay =a,. Tdssd siis oletetaan, ettd nimellinen
tasapainokorko ja keskuspankin inflaatiotavoite pysyvit ajassa vakioina, jolloin
ne sisdltyvéat vakiotermiin yhtdlod estimoitaessa. €, on korkotasoon kohdistuva
satunnaissokki. Jotta yhtdlo (13) voidaan kirjoittaa estimoitavassa muodossa,

11 Deltamenetelmdd on kuvailtu tarkemmin esimerkiksi teoksessa Greene (2003, 128).
Téssd tyossd mallien estimointi on toteutettu RATS 8.3 -ohjelmistolla, jossa sisddanrakennettu
summarize-funktio laskee keskivirheet deltamenetelm&én perustuen.
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eliminoidaan havaitsemattomat inflaation ja tuotantokuilun ehdolliset
odotusarvot korvaamalla ne toteutuneilla arvoilla:

(14) ir=0-pa+A—p)prr12+ (1 —p)y Ve + pic—1 + v, ,

missd v, = —(1 = p)[B(Tr412 — E{e412|Qe}) + v — E{¥elQD] +& . Uusi
virhetermi v, on nyt ennustevirheiden sekd satunnaissokin &
lineaarikombinaatio. Huomionarvoista on, ettd esimerkiksi pienimméan
neliogsumman estimointimenetelmd ei tdssd tapauksessa ole wvalidi, silld
virhetermi korreloi selittdvien muuttujien kanssa, mikd johtaa estimaattorin
harhaisuuteen. GMM-menetelmad kayttamalld timd ongelma voidaan kiertda.
Idea on kayttdd estimoinnissa apuna instrumenttimuuttujia, jotka korreloivat
selittdvien muuttujien kanssa, mutta eivat virhetermin kanssa.

Jos oletetaan, ettd keskuspankilla on rationaaliset odotukset, eli toisin
sanoen ennustevirheet ovat satunnaisia, seuraa tdstd, ettd keskuspankin
ajanhetken t informaatiojoukkoon Q, kuuluvien muuttujien ei tulisi antaa niista
mitddn informaatiota, eli ennustevirheet ovat riippumattomia
informaatiojoukosta {;, ja lisdksi ennustevirheiden odotusarvo ehdolla hetken ¢
informaatio on nolla, ts. E{v,|Q;} = 0. Naiistd oletuksista voidaan johtaa
ortogonaalisuusehdot

(15) E{v.z} =0 ,

missd z, on jokin sarakevektori, jonka komponentit ovat keskuspankin
ajanhetken t informaatiojoukkoon kuuluvia satunnaismuuttujia. Namd ovat
instrumenttimuuttujia. Esimerkkejd yleisesti kdytetyistd instrumenteista ovat
muun muassa tuotannon tason ja inflaation viivastetyt arvot. Kun yhtdloon (15)
sijoitetaan aiemmin maaritellyn yhtalon (14) mukainen virhetermi v,, saadaan

(16) E{lii— (A —pla+ 1 —p)prii12 + (1 = p)y Ye + pir_1]2:3 =0

Nyt parametrivektori 8 = (a,,y,p) voidaan estimoida GMM-menetelmilld
kayttden momenttiehtoina yhtdlon (19) ehtoja. Jotta momenttiehtojen madra
olisi vdhintddn yhtad suuri kuin estimoitavien parametrien méaéaré, tulee vektorin
z, dimension olla vastaavasti vdhintddan yhtd suuri kuin estimoitavien
parametrien mddrd, eli yhtdlon (16) tapauksessa siis véhintddan 4. Talloin
systeemi on identifioituva tai yli-identifioituva, ja GMM-estimointi onnistuu.
Kéaytannossd sdantd, jossa korkoinertiaa ei huomioida, estimoidaan samalla
periaatteella, mutta estimoitavassa yhtédlossd ei selittdvand muuttujana ole
viivastettyd korkoa. Ortogonaalisuusehdot saadaan samaan tapaan oletuksesta,
ettd instrumenttimuuttujat eivét korreloi virhetermin kanssa.

Yhtidlon (14) mukaista eteenpdin katsovaa Taylorin sddntod estimoitaessa
instrumentteina kdytettdvien muuttujien tulisi olla korreloituneita selittdvien
muuttujien kanssa, mutta toisaalta niiden ei tulisi korreloida virhetermin v,
kanssa. Aikasarja-aineistojen tapauksessa erditd mahdollisia instrumentteja ovat
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selittdivien muuttujien, siis tdssd tapauksessa inflaation ja tuotantokuilun,
viivdstytetyt arvot. Muita potentiaalisia instrumentteja ovat muuttujat, joita
keskuspankki kadyttdd ennustaessaan inflaatiota ja tuotantokuilua, mutta jotka
eivit sindlldan vaikuta keskuspankin koronasettamispaatoksen.

Kéytettdvien instrumenttimuuttujien maarélla saattaa olla vaikutusta
parametrien  estimaatteihin. Suuri instrumenttien ma&ara lisdd  yli-
identifioituvuusrajoitteiden mddrdd ja johtaa asymptoottisesti tarkempiin
estimaatteihin, mutta toisaalta jos instrumentit ovat heikkoja, voi tama
aiheuttaa estimaatteihin harhaa etenkin pienissd otoksissa (Gerdesmeier ja
Roffia 2003, 20). Clarida et al. (1998) kayttavdat malleissaan 49:44
instrumenttimuuttujaa. Euroalueelle toteutetuista tutkimuksista esimerkiksi
Gerdesmeier ja Roffia (2003), Sauer ja Sturm (2007) sekd Belke ja Klose kayttavit
instrumenttimuuttujina kuutta inflaation, tuotantokuilun ja lyhyen koron
viivdstettyd arvoa. J-testilld voidaan testata, toteutuvatko mallin niin sanotut
yli-identifioituvuusrajoitteet, ja tdssd tapauksessa toisin sanoen ovatko
instrumenttimuuttujat valideja. Téassd tutkimuksessa kdytetddn Gerdesmeieria
ja Roffiaa (2003), Saueria ja Sturmia (2007) sekd Belkea ja Klosea (2011)
mukaillen instrumenttimuuttujina vakiotermia sekd inflaation, tuotantokuilun
ja lyhyen korkotason kuutta ensimmadistd viivetta.

Reaaliaikaisen aineiston tapauksessa eteenpdin katsova inflaatiomuuttuja
korvataan reaaliaikaisella inflaatioennusteella. Reaaliaikaisen 12 kuukauden
inflaatioennusteen voidaan olettaa olevan riippumaton virhetermistd hetkelld ¢,
ja ndin ollen endogeenisuusongelma havida eikd instrumenttimuuttujia tarvita.
Reaaliaikaiset eteenpdin katsovat sddnnot estimoidaan samalla tavalla
pienimmdn nelibsumman menetelmdd kdyttden kuin kontemporaaristen
sdantodjen tapauksessa.

5.3.3 Lisimuuttujilla laajennetut Taylorin sidnnot

Perusmuotoisten ja eteenpdin katsovien Taylorin s&ddntojen lisdksi tdssd
tutkimuksessa estimoidaan my6s malli, joka ottaa huomioon Euroopan
keskuspankin pddjohtajien vaihtumisen estimoitavalla ajanjaksolla. N&in ollen
ndhd&dédn, ovatko Taylorin sddnnon kertoimet vaihdelleet eri péddjohtajien
hallintokausilla. Kaytannossa tama tarkastelu tehddan lisdamalld estimoitavaan
reaktiofunktioon kunkin péddjohtajan hallintokautta kuvaavat
indikaattorimuuttujat, seka ndiden interaktiot inflaatio- ja
tuotantokuilumuuttujien kanssa:

(17) iy = a+ fn, +yy, + 6itrichet, + §,draghi, + d3m, * trichet, +
0,1, x draghi; + 65y, * trichet, + 6y, * draghi; + &,

missd trichet, on indikaattorimuuttuja, joka saa arvon 1, jos hetkelld ¢
keskuspankin p&djohtajana on Jean-Claude Trichet, ja muuten arvon 0; draghi,
on vastaava indikaattorimuuttuja EKP:n nykyiselle pé&djohtajalle Mario
Draghille. Té&ydellisen multikollineaarisuuden valttamiseksi (katso esim.
Greene (2008, 59-61; 108)) mallista on jadtetty pois EKP:n ensimmadisen
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péddjohtajan Wim Duisenbergin hallintokautta kuvaava indikaattorimuuttuja.
Yhtdlo (17) kuvaa kontemporaarista rahapolitiikkasddntod, mutta eteenpdin
katsova sddantd mallinnetaan jdlleen vastaavalla tavalla korvaamalla hetken t
inflaatio odotetulla inflaatiolla, odotushorisontin ollessa jdlleen 12 kuukautta.

Estimoidusta yhtédlostd (17) voidaan johtaa interaktiotermeilld laajennetun
Taylorin ~ sdannon  implikoimat reaktiofunktiot —kunkin péddjohtajan
hallintokaudelle.  Duisenbergin  hallintokauden tapauksessa trichet, =
draghi, = 0, joten estimoitu reaktiofunktio on i, = & + fm, + 7¥,. Trichetn
hallintokaudelle ~ puolestaan  pdtee trichet, = 1,draghi, =0 , joten
reaktiofunktioksi saadaan i, = (& + ;) + (B + 85)m; + (7 + 85)y, . Draghin
hallintokaudelle pédtee trichet, = 0,draghi, =1 , joten mallin mukainen
reaktiofunktio Draghin hallintokaudelle saadaan kaavasta i, = (& + 8,) + (8 +
81 + (7 + 66) Ve

Mahdollisten p&djohtajien vaihtumisesta koituvien muutosten lisdksi tassa
tutkimuksessa suoritetaan lopuksi vield pienimuotoinen tarkastelu siitd, onko
pienten jdsenmaiden suhteellisen mé&drdn kasvulla euroalueessa ollut
vaikutuksia Taylorin sdannon parametreihin. Euroalue on vuodesta 1999 asti
laajentunut tasaisin véliajoin, kun uudet jasenmaat ovat ottaneet yhteisvaluutan
kayttoonsd. Vuodesta 2007 eteenpdin liittyneet jdsenmaat ovat olleet
taloussektoriensa koon puolesta pienid maita. Koska pienet maat ovat vuoteen
2015 asti saaneet neuvostossa tasavertaisen ddnioikeuden suurempien maiden
kanssa (yksi ddni neuvoston jdsentd kohti -periaate), on pienten maiden
poliittinen paino euroalueessa niiden taloudellista painoa suurempi.

Mielenkiinnon kohteena tdssd tarkastelussa on se, onko tdmd pienten
maiden suhteellisen vaikuttavuuden kasvu euroalueessa vaikuttanut EKP:n
korkopédatoksiin. On syytd olettaa, ettd pienten jdsenmaiden rahapoliittiset
preferenssit saattavat poiketa suurempien jdsenmaiden vastaavista.
Muodollisesti neuvoston jdsenet edustavat paatoksenteossa euroalueen yhteista
etua, mutta kdytdnnossd myds oman maan etu saattaa vaikuttaa
paatoksentekoon.

Tarkastelu suoritetaan tdssd tutkimuksessa luomalla indeksi, joka mittaa
kunakin ajanhetkend niiden maiden suhteellista osuutta, joiden poliittinen
paino on taloudellista painoa suurempi. Nam&d maat mddritelldan tdssa
tutkimuksissa pieniksi jdsenmaiksi. Taloudellista painoa mitataan maan
pddoma-avaimella. EKP:n poliittisen riippumattomuuden takaamiseksi EKP:lla
on oma p&ddoma, jonka maksajia ovat EU:n jdsevaltioiden kansalliset
keskuspankit. Pddoma-avaimet ovat yksittdisten jdsenmaiden suhteellisia
osuuksia maksetusta pddomasta. Rahapolitiikan toimista syntyneet tulot ja
tappiot jaetaan pddoma-avaimen mukaisesti. Pddoma-avaimet lasketaan
uudelleen joka viides vuosi. Lisdksi niitd sdddetddn sitd mukaan kun uusia
jdsenmaita liittyy Euroopan keskuspankkijarjestelmaan EKPJ:hin. (Bundesbank)

Poliittista painoa mitataan maan kansalaisten suhteellisella osuudella
EKP:n neuvossa. Kuten luvussa 2 selitettiin, koostuu EKP:n neuvosto
kansallisten keskuspankkien pé&djohtajien lisdksi EKP:n johtokunnan kuudesta
jasenestd. Taman vuoksi jonkin tietyn kansalaisuuden omaavia jdsenid on
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neuvostossa enemmadn kuin yksi; tavallisesti johtokunnan jdsenet ovat olleet
euroalueen suurten maiden kansalaisia. Johtokunnassa yksi paikka on
esimerkiksi ldpi EKP:n historian ollut saksalaisella jdsenelld, jonka johdosta
saksalaisia on neuvostossa ollut aina kaksi. Suurten maiden taloudellinen paino
pddoma-avaimella mitattuna on kuitenkin suurempi kuin niiden poliittinen
paino EKP:n neuvostossa. Pienilld jasenmailla on ollut tavallisesti neuvostossa
yksi edustaja, toisin sanoen kansallisen keskuspankin péddjohtaja. Tastd
huolimatta pienten maiden suhteellinen valta neuvostossa on niiden pddoma-
avaimen mukaista taloudellista painoa suurempi’2.

Tamén indeksin voidaan ajatella mittaavan pienten maiden suhteellista
poliittista vaikuttavuutta euroalueessa, silld pienilld mailla suhteellinen osuus
neuvostossa on pddoma-avaimen mukaista painoa suurempi. Kuvassa 5 on
esitetty kuvaaja suhteellisen vaikuttavuuden indeksista.

KUVA 5 Suhteellisen vaikuttavuuden indeksi
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Kuvasta 5 voidaan ndhdd, ettd indeksi pysyi melko muuttumattomana euron
kayttoonotosta vuonna 1999 vuoteen 2007 asti. Ensimméinen muutos indeksin
arvossa tuli vuonna 2001 Kreikan liittyessd euroalueeseen; lyhytaikainen
muutos alaspdin vuosina 2003-2004 seurasi muutoksesta EKP:n johtokunnan
kokoonpanossa. Vuoden 2007 alussa indeksin arvo putosi, mutta on vuoden
2014 loppuun mennesséd hiljalleen kivunnut ylospdin sitd mukaan kun uusia,
pienen taloussektorin omaavia maita on liittynyt euroalueeseen.

Jotta voitaisiin tarkastella, onko muutoksilla pienten maiden suhteellisessa
vaikuttavuudessa ollut vaikutuksia Taylorin sddnnén parametreihin, lisdtdan
estimoitavaan sdantoon inflaation ja tuotantokuilun sekd vaikuttavuusindeksin
véliset interaktiot:

12 Tiedot pddoma-avaimista sekd neuvoston koostumuksesta kunakin ajanhetkend on
hankittu Euroopan keskuspankin lehdistotiedotteista osoitteesta
https:/ /www.ecb.europa.eu/press/html/index.en.html
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(18) e =a+ P +yye + 4 * x¢ + A9, * X,

missd x; kuvaa suhteellisen vaikuttavuuden indeksid hetkelld t. Muuttuja x, on
keskistetty, eli siitdi on vdhennetty sen keskiarvo tulkintojen helpottamiseksi.
Tdssdé mallissa parametrit f ja y siis kuvaavat Euroopan keskuspankin
reagointia inflaation ja tuotantokuilun muutoksiin silloin, kun suhteellisen
vaikuttavuuden indeksi on keskiarvoisella tasollaan. Interaktiotermien
tilastollista merkitsevyyttd ja etumerkkid tutkailemalla voidaan puolestaan
ndhdd, vaikuttavatko muutokset indeksissd inflaation ja tuotantokuilun
painokertoimiin.

Kuten edellisten mallienkin tapauksessa, myos yhtédlon (18) mukainen
malli estimoidaan kdyttden ex post- sekd reaaliaikaista aineistoa. Ex post -
aineistolla eteenpdin katsova malli estimoidaan GMM-menetelmdd kayttden;
muissa malleissa kdytetdan pienimméan neliGsumman menetelmaa.



6 TULOKSET

6.1 Kontemporaariset ja eteenpdin katsovat sidannot

Seuraavaksi raportoidaan luvussa 5 ldpikdytyjen reaktiofunktioiden
estimointitulokset. Tadssd tutkimuksessa ldhdettiin liikkeelle ex post —aineistoon
sovitetuista malleista. Taulukon 2 sarakkeessa 1 on raportoitu Taylorin
alkuperdistd sddntod vastaavalle reaktiofunktiolle estimoidut parametrit.
Huomataan, ettd inflaation kerroin f on tilastollisesti merkitsevad, mutta jda alle
ykkosen. Tuotantokuilulle estimoitu kerroin y ei tilastollisesti merkitsevasti
poikkea nollasta, mikd tarkoittaisi sitd, ettd EKP ei korkotasoa asettaessaan
huomioi tuotantokuilua lainkaan.

Belke ja Klose (2011) estimoivat vastaavalle mallille inflaatiokertoimen
0.75, ja tuotantokuilulle kertoimen 0.38. Heiddn tutkimuksessaan kdytettdva
aineisto oli huomattavasti lyhyempi, kattaen ajanjakson 1/1999 - 6/2007. Sauer
ja Sturm (2007) estimoivat aikavdlilla 1/1999 - 10/2003 vastaavalle
perussdannolle ex post —aineistolla inflaation ja tuotantokuilun kertoimet 0.47 ja
0.38. Gerdesmeierin ja Roffian (2005) tutkimuksessa vastaavat kertoimet ovat
0.80 ja 0.72, otosajanjakson ollessa suurin piirtein sama kuin Sauerin ja Sturmin
tutkimuksessa, sen kattaessa aikavélin 1/1999 - 6/2003. Gorter et al (2008)
estimoivat inflaation kertoimelle jopa negatiivisen arvon, -0.42, ja
tuotantokuilulle kertoimen 0.36 kayttden otosajanjaksona aikavalida 1/1997 -
12/2006.

Kaikille edelld mainitulle tutkimukselle on timdn tutkimuksen kanssa
yhteistd se, ettd inflaation kerroin j4& alle yhden. Taylorin periaate ei ndin ollen
toteudu, ja perusmallin puitteissa Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
voidaan katsoa olleen liian varovaista inflaation vaihteluiden suhteen
tarkasteltavalla ajanjaksolla. Tdssd tutkimuksessa saatu tulos sen sijaan eroaa
edelld mainituista tutkimuksista siind, ettd tuotantokuilun kerroin ei
kontemporaarisessa mallissa saatilastollisesti merkitsevdd arvoa. Taman
tuloksen mukaan EKP ei siis huomioisi lainkaan tuotantokuilua korkotasoa
asettaessaan.
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TAULUKKO 2 Taylorin sddnnot ex post -aineistolla

Kontemporaariset Eteenpdin katsovat
saannot saannot
(1) 2) (3)° (4)
. 1.06* 5.97 0.69 -8.62
(0.63) (5.78) (0.86) (7.21)
0.69** -2.29 0.95** 5.30
P (0.30) (3.10) (0.39) (3.32)
0.08 212 0.23*** 0.58**
Y (0.08) (1.89) (0.07) (0.26)
- 0.98*** - 0.96***
P ; (0.02) ; (0.02)
Durbin-Watson 0.03 0.87 0.06 0.55
R? 0.24 0.99 - -
J-testi - - 8.32 9.66
- - (0.94) (0.79)
Havaintojen 189 189 173 173
maard

a Sarakkeissa 1 ja 2 PNS-estimointien tulokset. Suluissa heteroskedastisuuden ja
autokorrelaation suhteen robustit keskivirheet.

b Sarakkeissa 3 ja 4 GMM-estimointien tulokset. Estimoinneissa kiytetty optimaalisen
painotusmatriisin laskemisessa Neweyn ja Westin (1987) heteroskedastisuuden ja
autokorrelaation suhteen robustia kovarianssiestimaattoria. J-testisuureiden alla suluissa
niiden merkitsevyystasot.

Myos korkotasoitusta huomioimattoman eteenpdin katsovan reaktiofunktion
(sarake 3) tapauksessa inflaation kerroin jdd alle ykkosen, vaikkakin vain
tapdrasti, sen arvo ollessa 0.95. Sen sijaan tuotantokuilun kerroin on nyt
suurempi kuin kontemporaarisen mallin tapauksessa, 0.23, sekd tilastollisesti
merkitsevd. Sauerin ja Sturmin (2007) tutkimuksessa vastaavan mallin
kertoimet ovat hyvin ldhelld tdssd tutkimuksessa estimoituja, 1.05 inflaatiolle ja
0.22 tuotantokuilulle; tuotantokuilun kerroin ei kuitenkaan ole heiddn
tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevd. On kuitenkin huomattava, ettd
heiddn tutkimuksessaan inflaation ja tuotantokuilun odotushorisontit ovat
pituudeltaan erilaisia kuin tama tutkimuksen tapauksessa; inflaation horisontti
on 6 kuukautta, ja tuotantokuilun 3 kuukautta. Tamén tutkimuksen tulosten
mukaan EKP siis reagoi odotetun inflaation lisdksi myts sen hetkiseen
tuotantokuiluun, vaikkakin suhteellisesti se painottaa enemmain inflaatiota.
Mielenkiintoista on etenkin se, etti tuotantokuilun kerroin muuttuu
tilastollisesti merkitsevéksi, kun sddntd huomioi senhetkisen inflaation sijasta
odotetun inflaation. Tdmd muutos voitaneen tulkita siten, ettd Euroopan
keskuspankki pitdd tuotantokuilun muutoksia merkittdvand tekijana
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tulevaisuuden inflaatioasteen madrdytymisessd; ndin ollen eteenpdin katsovassa
sdaannossd myos senhetkiselle tuotantokuilulle asetetaan painoarvoa, vaikka
rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hintavakauden s&ilyttdminen.

Taulukon 1 sarakkeissa 2 ja 4 on raportoitu tulokset malleista, joihin on
lisdtty selittdvaksi muuttujaksi myos lyhyen korkotason viipeellinen arvo.
Namad mallit huomioivat keskuspankin niin sanotun rahapolitiikan inertian, eli
lyhyen koron asteittaisen asettumisen tavoitetasoon. Huomataan, ettd
viivastetyn korkotason lisidminen malliin muuttaa tuloksia huomattavasti:
kontemporaarisen reaktiofunktion tapauksessa inflaation ja tuotantokuilun
kertoimet menettdvét tilastollisen merkitsevyytensd. Samanlainen efekti on
huomattavissa myds Sauerin ja Sturmin (2007) sekd Gorterin et al (2008)
tutkimuksissa. Estimoitu inflaatiokerroin on lisdksi tdméan tutkimuksen
tapauksessa negatiivinen, mille on vaikea loytdd taloudellisessa mielessa
jarkevda perustetta: Taméd tarkoittaisi, ettd keskuspankki reagoi esimerkiksi
inflaation yhden prosenttiyksikén nousuun madaltamalla lyhyttd korkotasoa
2.27 prosenttiyksikkod, mikd ei taloudellisessa mielessd vaikuta jarkevalta.
Tuotantokuilun kertoimen etumerkki puolestaan pysyy oikean merkkisend,
vaikka onkin huomattavasti suurempi kuin perusmallin tapauksessa. Merkille
pantavaa on korkotasoitusta kuvaavan parametrin p hyvin ldhelld ykkostd
oleva arvo, 0.98. Estimaatti on lisdksi tilastollisesti merkitsevd. Tami kertoo
hyvin hitaasta koron asettumisesta tavoitetasoonsa, mikd on linjassa useiden
aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa.

Myo6s eteenpdin katsovan sddnnon tapauksessa viipeellisen korkotason
lisdédminen malliin muuttaa estimaatteja huomattavasti. Inflaatiolle estimoitu
kerroin on erittdin suuri, 5.30, mutta ei tilastollisesti merkitsevi. Tuotantokuilun
kerroin puolestaan sdilyy tilastollisesti merkitsevdnd, ja on itse asiassa hyvin
lahelld Taylorin (1993) alkuperdisen sdannon kerrointa 0.50. My6s eteenpdin
katsovan mallin tapauksessa korkotasoitusparametrin arvo on hyvin korkea ja
tilastollisesti merkitseva.

Hitaasta koron asettumisesta tavoitetasoonsa kertovat tulokset ovat
sindllddn linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa; kuukausittaisella ex post -
aineistolla Sauer ja Sturm (2007), Belke ja Klose (2011), Gorter et al (2008) seka
Gerdesmeir ja Roffia (2005) estimoivat tutkimuksissaan ldhelld ykkostd olevia
p:m arvoja niin kontemporaarisille kuin eteenpdin katsovillekin sddnnéille. Sama
vaikuttaisi tapahtuvan myos Belken ja Klosen (2011) tutkimuksen tapauksessa
erityisesti reaaliaikaisella aineistolla estimoiduissa malleissa; my6s he
havaitsevat erittdin korkeita arvoja korkotasoitusparametrille, joskin arvot
vaihtelevat suuresti riippuen esimerkiksi siitd, kdytetdaanko kuukausittaista vai
neljannesvuosittaista aineistoa, sekd milld menetelmélld tuotantokuilua
estimoidaan.

Tamén tutkimuksen tapauksessa muiden muuttujien kertoimien
tilastollisen = merkitsevyyden katoaminen saattaisi kielid =~ ongelmasta
korkomuuttujan epédstationaarisuuden suhteen. Taulukosta 1 voidaan huomata,
ettd malleissa, joissa on huomioitu korkoinertia, ovat Durbin-Watson -
testisuureet tastdkin huolimatta hyvin matalia, mikad kertoo edelleen korkeasta
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autokorrelaatiosta mallien residuaaleissa. Lisdksi kontemporaarisen mallin
selitysaste on erittdin korkea, 0.99, mikd viittaisi korkotason vaihtelun
selittyvan pitkalti vaihtelulla sen viivéstetyssa arvossa.

TAULUKKO 3 Taylorin sddnnot reaaliaikaisella aineistolla

Kontemporaariset sdannot Eteenpéin katsovat saannot

(17 ) ) (4)

0.32 -3.56 -3.91%** -15.37

‘ (0.41) (6.76) (0.92) (20.69)
1.06%** 3.95 3.71%* 9.51

P (0.20) (5.36) (0.54) (11.47)
-0.07** -2.2 -0.07*** 1.44

’ (0.035) (3.56) (0.03) (0.26)

- 1.01%** - 0.99%**

P ; (0.01) ; 0.02)
Durbin-Watson 0.04 0.88 0.08 0.85
R? 0.28 0.99 0.35 0.99
Havaintojen maara 189 189 189 189

a Sarakkeissa (1)-(4) raportoitu PNS-estimointien tulokset. Suluissa heteroskedastisuuden
ja autokorrelaation suhteen robustit keskivirheet.

Taulukko 3 esittdd samat mallit reaaliaikaisella aineistolla estimoituna. Nyt
myos eteenpdin katsova malli on estimoitu GMM-menetelmén sijasta kadyttden
pienimmdn nelidsumman menetelmdd, silld odotettua inflaatiota kuvaavana
muuttujana on kédytetty inflaation tosiasiallisen arvon sijasta reaaliaikaista
Survey of Professional Forecasters -kyselyn 12 kuukauden inflaatioennustetta.
Sarakkeessa 1 on raportoitu jdlleen kontemporaarisen Taylorin sddannon
estimoidut kertoimet. Huomataan, ettd kertoimet eroavat hieman ex post -
aineistolla saaduista: inflaation kerroin on nyt 1.06, mika tarkoittaa Taylorin
periaatteen toteutumista. On kuitenkin huomioitava, ettd kertoimelle laskettu
95 prosentin luottamusvili sisdltdd myos alle ykkosen jadvid arvoja.
Gerdesmeier ja Roffia (2005) estimoivat vastaavalle mallille inflaation
kertoimeksi 0.25, mikéd on selkedsti tdma tutkimuksen vastaavaa matalampi. Sen
sijaan tuotantokuilulle estimoitu kerroin on heiddn tutkimuksessaan 1.20, mika
kertoo tuotantokuilun vahvasta roolista EKP:n korkopdatoksissda. Tassa
tutkimuksessa estimoitu tuotantokuilun kerroin on jopa hieman negatiivinen, -
0.07, mikd kertoisi myotdsyklisestd rahapolitiikasta. EKP olisi ndin ollen
harjoittanut = epdvakauttavaa rahapolitiikkaa tuotantokuilun  suhteen
tarkasteluajanjaksolla, joskin vain marginaalisesti, silld tuotantokuilun kerroin
on itseisarvoltaan hyvin pieni.

Hieman paremmin tdmén tutkimuksen tulosten kanssa linjassa ovat
Sauerin ja Sturmin (2007) ja Belken ja Klosen (2011) tulokset. Sauer ja Sturm
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estimoivat reaaliaikaista aineistoa kayttden kontemporaariselle s&ddnnolle
inflaation kertoimeksi 0.83, ja tuotantokuilulle 0.19. Belken ja Klosen vastaavat
estimaatit ovat 0.96 ja 0.24. Inflaation kerroin on varsinkin Belken ja Klosen
tutkimuksessa ldhelld taméan tutkimuksen estimaattia; sen sijaan tuotantokuilun
kerroin on molempien tutkimusten tapauksessa positiivinen, joskin
huomattavasti alhaisempi kuin Gerdesmeierin ja Roffian (2005) tutkimuksessa.

Eteenpdin katsovalle sddnnolle estimoitu inflaation kerroin on tdssa
tutkimuksessa erittdin korkea, mikd kuvaa keskuspankin erittdin aggressiivista
rahapolitiikkaa odotetun inflaation suhteen reaaliaikaisessa asetelmassa. My0s
Sauer ja Sturm (2007) estimoivat suhteellisen korkean kertoimen, 1.95,
odotetulle inflaatiolle kdyttden The Economist -lehden inflaatioennusteita.
Belken ja Klosen (2011) tutkimuksessa odotetun inflaation kerroin vaihtelee
huomattavasti riippuen kdytettdvastd tuotantokuilun estimointimenetelmaéstd,
sekd siitd, kdytetddnko kuukausittaista vai neljannesvuosittaista aineistoa. HP-
suotimella tuotantokuilua estimoitaessa odotetun inflaation kerroin ei saa
tilastollisesti ~ merkitsevdd  kerrointa  kuukausiaineiston  tapauksessa.
Gerdesmeier ja Roffia (2005) estimoivat korkoinertian huomioivassa mallissa
inflaatiolle kertoimen 1.31 k&yttden 12 kuukauden inflaatioennustetta, ja
kertoimen 2.91 kdyttden 24 kuukauden ennustetta.

Tuotantokuilun kerroin ei muutu kontemporaarisesta mallista. Yhtend
selityksend tuotantokuilun pienelle kertoimelle voitaisiin pitdd reaaliaikaisen
tuotantokuilun taaksepdin katsovaa luonnetta: Tuotantokuilu on estimoitu
reaaliaikaisesta teollisuustuotantoindeksistd, jossa julkaisuviive on tyypillisesti
kolme kuukautta. Keskuspankki siis reagoi kullakin hetkelld viimeisimp&an
tietoon, silld korkotason asettamishetkelld ei senhetkisestd tuotantokuilusta ole
vield tietoa. Tamd takia keskuspankki reagoi viimeisimpddn tietoon
tuotantokuilusta varovaisesti johtuen aineistoon liittyvastd epavarmuudesta.

Kun malleihin lisdtdan korkotason viivdstetty arvo, ovat lopputulokset
samankaltaisia kuin ex post -aineistonkin tapauksessa. Sekd inflaation ettd
tuotantokuilun kertoimet menettdvéat tilastollisen merkitsevyytensd. Sama
tapahtuu reaaliaikaisella aineistolla Belken ja Klosen (2011) tutkimuksessa.
Lisdksi huomionarvoista on, ettd kontemporaarisen sddnnon tapauksessa
estimoitu korontasoitusparametri on tdssd tutkimuksessa jopa lievéstd yli
ykkosen, arvon ollessa 1.01. Télle parametrin arvolle on vaikea loytda
talousteoreettista tulkintaa, silld teoreettisesti parametrin arvo on mdéadritelty
vélille (0,1). T4llainen ykkostd suurempi parametrin arvo saattaisi sekin viitata
korkomuuttujan epdstationaarisuusongelmaan.

Yhteenvetona ex post- ja reaaliaikaiselle aineistolle estimoiduista Taylorin
sdannoistdi voidaan todeta, etti tulokset melko samansuuntaisia useiden
aiempien Euroopan keskuspankille toteutettujen tutkimusten kanssa siind
mielessd, ettd tulokset vaihtelevat huomattavasti riippuen kaytettavasta
aineistosta, sekd oletetaanko keskuspankki eteenpdin katsovaksi inflaation
suhteen. Kun tarkastellaan malleja, jotka eivdt ota huomioon korkotason
asteittaista tasoittumista, on molempien aineistojen tapauksessa eteenpdin
katsovassa mallissa inflaation kerroin kontemporaarisen mallin inflaation
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kerrointa suurempi; Euroopan keskuspankki siis pitdd odotettua inflaatiota
senhetkistd inflaatiota tdrkedmpéand rahapolitiikkainstrumenttia asettaessaan.
Tamé tulos on linjassa esimerkiksi Sauerin ja Sturmin (2007), Gorterin et al
(2008), Belken ja Klosen (2011) havaitsemien tulosten kanssa.

Osaltaan tdmédn tutkimuksen tulokset vahvistavat sen, mistd jo
Orphanides (2001) huomautti Yhdysvaltain keskuspankin tapauksessa: Ex post
-ja reaaliaikaisella aineistolla estimoidut Taylorin sdannon kerroinparametrit
vaihtelevat huomattavasti. Sama tulos on todettu myos useassa Euroopan
keskuspankille toteutetussa tutkimuksessa. Erityisesti silmiinpistdvdd taméan
tutkimuksen tapauksessa on, ettd reaaliaikaista inflaatioennustetta kaytettdessa
saa odotetun inflaation kerroin erittdin suuren ja tilastollisesti merkitsevan
arvon, mikéd kertoo keskuspankin aggressiivisesta korkopolitiikasta inflaation
suhteen; Taylorin periaate siis toteutuu.

6.2 Laajennetut sadnnot

Taulukossa 4 esitetddn yhtdlon (17) mukaisen pé&djohtajien vaihtumisen
huomioivan Taylorin sddnnon estimointitulokset. Estimoinnit on jilleen
suoritettu kdyttden sekd jdlkikdteen korjattua ettd reaaliaikaista aineistoa.
Edeltdvdssd analyysissd kévi ilmi, ettd korkomuuttujan viivdstetyn arvon
lisdédminen malliin teki inflaatiosta ja tuotantokuilusta tilastollisesti
merkitsemdttomid, viitaten viivdstetyn koron erittdin suureen rooliin
korkotason vaihteluita selitettdessd. Tamén takia tdssd tarkastelussa viivdstetty
korkotermi jatettiin pois estimoitavasta mallista, silld haluttiin keskittya
erityisesti keskuspankin reagointiin inflaation ja tuotantokuilun muutoksissa.

Taulukosta 4 huomataan, ettd ainoastaan tuotantokuilun ja p&djohtajien
viliset interaktiotermien kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid ex post -
aineistolla estimoidussa kontemporaarisessa Taylorin sddnnossd. Padtelma tasta
on, ettd kontemporaarisessa sadnnossd ainoastaan tuotantokuilujen painotukset
ovat keskimddrin vaihdelleet Duisenbergin, Trichetn ja Draghin
hallintokausilla. Ex post -aineistolla estimoidussa eteenpdin katsovassa
sddnnossd inflaation ja tuotantokuilun kertoimet eivdt ole tilastollisesti
merkitsevid, eikd yksikdan interaktiotermien kertoimista ole merkitseva.

Tulokset muuttuvat huomattavasti, kun estimointi suoritetaan
reaaliaikaista aineistoa kdyttden. Kontemporaarisessa sddnnossd inflaation ja
tuotantokuilun kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid, kuten myos
interaktiotermien kertoimet. Tosin Draghin hallintokautta kuvaavan dummy-
muuttujan ja tuotantokuilun valinen interaktio on merkitseva ainoastaan 10 %
merkitsevyystasolla.
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TAULUKKO 4 Pidjohtajien vaihtumisen huomioiva Taylorin saanto

Ex post -aineisto Reaaliaikainen aineisto
Kontemporaarine Eteenpéin Kontemporaarine Eteenpéin
n katsova n katsova
(1)2 2 ) (4)
3.15%+ 3.06 2.36%** 0.19
* (0.34) (8.79) (0.28) (1.37)
0.18 0.26 0.63*** T
A (0.20) (3.27) (0.14) (0.83)
0.50%** 0.55 kRS (A Es
Y (0.07) (1.17) (0.05) (0.06)
5 -1.97* 1.25 ) il -5.91%+
! (1.01) (10.61) (0.46) (1.52)
5 3.1+ -4.61 s -0.92
z (0.34) (7.30) (0.29) (1.43)
5 0.45 -1.53 0.64%** 2.56%**
3 (0.45) (3.48) (0.18) (0.92)
5 0.07 1.85 -0.36* -1.34
4 (0.21) (3.22) (0.15) (0.88)
5 043+ -0.43 ek 0B
> -0.12 (1.14) (0.06) (0.06)
5 -0.28* -1.67 -0.09* -0.07
6 (0.08) (2.59) (0.06) (0.07)
J- 2 1.77 2 -
testi - (0.99) - -
R? 0.69 - 0.74 0.85

@ Garakkeissa (1), (3) ja (4) raportoitu PNS-estimoinnin tulokset. Sarakkeessa (2) GMM-
estimaatit. Suluissa heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen robustit keskivirheet.

Myo6s reaaliaikaisella aineistolla estimoidussa eteenpdin katsovassa sdaannossa
inflaation ja tuotantokuilun kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid; lisdksi
Trichet'n aikakauden ja inflaation sekd tuotantokuilun viliset interaktiot ovat
merkitsevid.

Taulukossa 4 raportoiduista estimaateista voidaan laskea keskimaardiset
reaktiofunktiot kunkin pé&djohtajan aikakaudelle. Reaktiofunktioiden ex post -
aineistosta lasketut kertoimet on raportoitu taulukossa 5. Vahintddan 10 %
riskitasolla tilastollisesti merkitsevistd taulukon 4 kertoimista laskettuja
kertoimia on merkitty tdhdelldi. Kontemporaarisen sddannon tapauksessa
nihdddn, ettd tuotantokuilun kertoimet sekd vakiotermit eroavat tilastollisesti
merkitsevasti eri pddjohtajien hallintokausilla. Tuotantokuilun suhteen
aggressiivisinta rahapolitiikka nédyttdisi olleen Duisenbergin kaudella,
kertoimen ollessa sama kuin Taylorin alkuperdisessd sddnnossd, eli 0.5.
Inflaation kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd, eikd Taylorin periaate ndin
ollen toteudu yhdenkddn johtajan hallintokaudella. Tamad tulos poikkeaa
huomattavasti mallista, jossa interaktiotermejd ei ole mukana. Tuotantokuilun
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kerroin on positiivinen my6s Trichet'n ja Draghin kausilla, mutta ei aivan yhta
suuri. Inflaation kertoimissa ei ole tilastollisesti merkitsevid eroja. Eteenpédin
katsovissa sddnnoissd yksikddn kertoimista ei ole tilastollisesti merkitseva.
Tdama tulos on jokseenkin kyseenalainen, ja saattaa mahdollisesti johtua GMM-
estimointiin liittyvistd seikoista.

TAULUKKO 5 Interaktiotermeilld laajennetun mallin implikoimat reaktiofunktiot, ex post -

aineisto

Kontemporaarinen Eteenpdin katsova

Duisenberg Trichet Draghi Duisenberg Trichet Draghi
Vakiotermi 3.15* 1.18* 0.04* 3.06 3.06 0.19
Inflaatio 0.18 0.18 0.18 0.26 0.26 0.26
Tuotantokuilu 0.5* 0.07* 0.22* 0.55 0.55 0.55

Tilastollisesti merkitseva vih. 10 % riskitasolla = *

Tulokset muuttuvat huomattavasti, kun padjohtajien vaihdokset huomioiva
Taylorin sddnt6 estimoidaan kdyttden reaaliaikaista aineistoa. Taulukossa 6 on
raportoitu eri pddjohtajien aikakausille reaktiofunktiot reaaliaikaisesta
aineistosta laskettuna. Kontemporaarisessa mallissa inflaation kertoimet
eroavat tilastollisesti merkitsevasti eri pddjohtajien aikakausilla; Taylorin
periaate toteutuu ainoastaan Trichet'n hallintokaudella kertoimen ollessa 1.26.
Sen sijaan eteenpdin katovassa sddnnossd Taylorin periaate totetutuu kaikkien
johtajien hallintokausilla. Erityisen suuren arvon inflaatiokerroin saa Trichet'n
kaudelle, kertoimen ollessa 4.63.

TAULUKKO 6 Interaktiotermeilld laajennetun mallin implikoimat reaktiofunktiot,
reaaliaikainen aineisto

Kontemporaarinen Eteenpdin katsova
Duisenberg Trichet Draghi Duisenberg Trichet Draghi
Vakiotermi 2.36* -0.09*  -0.04* 0.19 -5.72 019
Inflaatio 0.63* 1.26*  0.27* 2.07% 4.63* 2.07
Tuotantokuilu 0.21* -0.10*  0.11* 0.21* -0.10*  0.21

Tilastollisesti merkitsevi vih. 10 % riskitasolla = *

Mielenkiintoista on, ettd eteenpdin katsovassa sddnnossd Draghin
hallintokaudelle interaktiotermien kertoimet eivét ole tilastollisesti merkitsevia.
Ndin ollen Draghin kaudelle lasketut kertoimet eivit poikkea referenssitasosta,
eli Duisenbergin hallintokauden kertoimista. Toinen merkillepantava seikka on
tuotantokuilun kertoimen negatiivisuus Trichet'n kaudella. Téméd tulos on
yhtépitava padjohtajien vaihdoksia huomioimattoman mallin tuloksen kanssa.
Tulokset ovat eittamattd mielenkiintoisia, silld reaktiofunktiot poikkeavat
reaaliaikaisella aineistolla huomattavasti ex post -aineistolla estimoiduista
reaktiofunktioista. Selitysasteen valossa parhain malli vaikuttaisi olevan
reaaliaikaisella aineistolla estimoitu eteenpdin katsova malli. Osaltaan tama
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tukee esimerkiksi Orphanidesin (2001) esittamdd kritiikkid siitd, ettd ex post -
aineistolla suoritettu analyysi ei anna totuudenmukaista kuvaa keskuspankin
rahapolitiikkapdatoksista.

Taulukossa 7 on raportoitu yht&lon (18) mukaiset Taylorin sadannot, joihin
on lisdtty inflaation ja tuotantokuilun interaktiot alaluvussa 5.3.4 esitellyn
pienten maiden suhteellisen vaikuttavuuden indeksin kanssa. Tama indeksi
mittaa niiden maiden suhteellista osuutta, joiden paino EKP:n neuvostossa on
suurempi kuin niiden pddoma-avaimen mukainen osuus EKP:n pddomasta.
Sisdllyttamalld indeksin ja inflaation sekd tuotantokuilun interaktiot Taylorin
sdantoon voidaan tutkia, onko suhteellisen vaikuttavuuden indeksin vaihtelulla
ollut vaikutusta Taylorin sdidnnon parametreihin.

Taulukosta 7 ndhd&in, ettd interaktiotermit ovat tilastollisesti merkitsevii
ainoastaan ex post -aineistolla estimoidun eteenpdin katsovan sddannon
tapauksessa. Sekd inflaation ettd tuotantokuilun interaktiot
vaikuttavuusindeksin kanssa ovat tilastollisesti merkitsevid, joskin inflaation
interaktio vain 10 % merkitsevyystasolla. Inflaation ja vaikuttavuusindeksin
interaktiotermin kerroin 4; saa arvon 0.10. Tulkinta on, ettdi kun
vaikuttavuusindeksi kasvaa yhdelld prosenttiyksikolld, on muutos inflaation
kertoimessa keskimddrin 0.10; siis esimerkiksi 10 prosenttiyksikon nousu
vaikuttavuusindeksissd kasvattaisi inflaatiokerrointa keskimédrin yhdella.

TAULUKKO 7 Pienten maiden vaikuttavuusindeksilld laajennettujen Taylorin sadntsjen

tulokset
Ex post -aineisto Reaaliaikainen aineisto
Kontemporaarine Eteenpéin Kontemporaarine Eteenpéin
n katsova n katsova
1) (2) ®) 4)
1.01* -0.60 0.35 -3.94%*
* (0.62) (1.20) (0.41) (0.87)
0.63** 1.15* 1.03*** 3.73%+*
g (0.31) (0.62) (0.20) (0.51)
0.004 -0.44* -0.09* -0.10**
v (0.12) (0.24) (0.05) (0.05)
0.01 0.10* -0.01 0.003
& (0.02) (0.05) (0.02) (0.02)
-0.03 -0.21** -0.01 -0.02
& (0.03) (0.08) (0.02) (0.02)
J- - 6.03 - -
testi - (0.95) - -
R? 0.26 - 0.28 0.35

Tuotantokuilun ja vaikuttavuusindeksin vilisen interaktion kerroin saa arvon -
0.21. Tama tulkitaan siten, ettd keskim&ddrin yhden prosenttiyksikon kasvu
vaikuttavuusindeksissd pienentdd tuotantokuilun kerrointa lukemalla -0.21;
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ndin ollen esimerkiksi 10 prosenttiyksikon kasvu vaikuttavuusindeksissa
pienentdd mallin mukaan tuotantokuilun kerroin keskiméaarin 2.1 yksikolla.

On mielenkiintoista, ettd ainoastaan ex post -aineistolla estimoidun
eteenpdin katsovan mallin tapauksessa interaktiotermit ovat tilastollisesti
merkitsevid. Reaaliaikaisesta aineistosta estimoidun eteenpdin katsovan mallin
tapauksessa ndin ei esimerkiksi ole. Siis ainoastaan ex post -ndkdkulmasta
saadaan tukea hypoteesille, ettd muutokset pienten maiden suhteellisessa
vaikuttavuudessa euroalueella olisivat vaikuttaneet Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaan Taylorin sd@nnollad arvioituna.



7 JOHTOPAATOKSET

Téssd tyossd on kdyty lapi amerikkalaisen taloustieteilija John Taylorin (1993)
esittelemdd yksinkertaista rahapolitiikkasdantod, siihen liittyvdd empiirista
kirjallisuutta, sekd sen soveltamista Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan.
Tyon empiirisessd osiossa Euroopan keskuspankin aineistoon sovitettiin
Taylorin sdannon perusmalli, sekd niin sanottu eteenpédin katsova malli. Tassa
tutkimuksessa estimoitu eteenpdin katsova Taylorin sdantd olettaa, ettd
keskuspankki reagoi rahapolitiikkainstrumenttiaan, nimellistd korkotasoa,
asettaessa senhetkisen eli kontemporaarisen inflaation sijasta odotettuun
tulevaisuuden inflaatioon. Ennustehorisontti on tdssd tutkimuksessa 12
kuukautta. Empiirisessd kirjallisuudessa tavanomaisempien Taylorin sddnnon
versioiden lisdksi tdssd tutkimuksessa tarkasteltiin myos mallia, joka huomioi
Euroopan keskuspankin padjohtajien vaihtumisen. Ndin ollen voitiin tutkia,
ovat Taylorin sddannon parametrit vaihdelleet eri p&djohtajien hallintokausilla.
Lopuksi suoritettiin vield pienimuotoinen tarkastelu siitd, onko euroalueen
laajenemisella, ja etenkin pienempien talouksien poliittisen vaikuttavuuden
muutoksilla  euroalueessa ollut vaikutusta Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkaan.

Tamidn tutkimuksen tulokset vahvistavat osaltaan sen, mitd useissa
aiemmissa Taylorin sddntod tarkastelevissa empiirissd tutkimuksissa on
havaittu niin Euroopan keskuspankille kuin esimerkiksi Yhdysvaltain
keskuspankillekin, eli ettd estimoitujen inflaation ja tuotantokuilun
painokerrointen arvot vaihtelevat riippuen siitd, kdytetdanko reaaliaikaista vai
niin sanottua ex post- eli jalkikdteen korjattua aineistoa. Tadssd tutkimuksessa
huomattiin, ettd ex post -aineistosta estimoitujen sddntdjen tapauksessa niin
sanottu Taylorin periaate, eli inflaation ykkostd suurempi kerroin, ei toteudu
niin kontemporaarisen sddnnon kuin eteenpdin katsovankaan sddannon
tapauksessa. Johtopddtds on, ettd tarkasteluajanjaksolla 1/1999 - 9/2014
Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on ollut epdvakauttavaa, eli se ei ole
reagoinut inflaation muutoksiin nostamalla nimellistd korkotasoa tarpeeksi,
jotta reaalinen korkotaso nousisi ja hillitsisi ndin
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talouden ylikuumenemista. Tulokset kuitenkin muuttuvat, kun estimointi
suoritetaan reaaliaikaista aineistoa kayttden. T&lloin Taylorin periaate toteutuu
sekd kontemporaarisen ettd eteenpdin katsovan sddnnon tapauksessa.
Mielenkiintoinen tulos oli reaaliaikaisen aineiston tapauksessa, ettd
tuotantokuilulle estimoitiin negatiivinen kerroin molemmissa malleissa.

Orphanidesin (2001) mukaan rahapolitiikka-analyysi tulisi perustaa
reaaliaikaiseen dataan, silld jdlkikdteen korjatun aineiston kdyttd voi johtaa
harhaiseen kuvaan historiallisesta rahapolitiikasta. Tdméad seuraa siitd, ettd
jalkikdteen Kkorjattu ex post -aineisto ei anna todenmukaista kuvaa
informaatiosta,  joka  keskuspankilla ~on  rahapolitiikkainstrumentin
asettamishetkelld. Tassd tutkimuksessa reaaliaikaisella aineistolla estimoidut
mallit selittdvdat hieman paremmin muutoksia lyhyessd korkotasossa, mika
myos osaltaan puhuu reaaliaikaisen aineiston kayttdmisen puolesta.
Jatkotutkimuksen kannalta olennaista saattaisi olla esimerkiksi nowcast-
ennusteiden soveltaminen Taylorin sddnt6on. Branch (2014) sovelsi nowcast-
ennusteita Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan arvioinnissa, ja
samanlainen tarkastelu olisi mielenkiintoista toteuttaa myos Euroopan
keskuspandkille.

Téassd tutkimuksessa mallinnettiin my6s Taylorin sddnnossd aiemmassa
empiirisessd kirjallisuudessa vahvaa ndyttod saanutta rahapolitiikkainertiaa, eli
korkotason asteittaista asettumista tavoitetasoonsa. Havaittiin, ettd
korkotasoituksen astetta kuvaava parametri sai mallissa erittdin ldhelld ykkosta
olevia arvoja, mikd kuvaa korkeaa rahapolitiikkainertiaa. Tamé& tulos on
samansuuntainen kuin valtaosassa aiemmista kuukausiaineistolla toteutetuissa
empiirisissd tutkimuksissa. Huomattiin myos, ettd viipeellisen korkotason
lisddminen selittdvaksi muuttujaksi muutti muiden muuttujien estimoituja
kertoimia huomattavasti; useimpien mallien tapauksessa ne muuttuivat
tilastollisesti merkitseméattomiksi. Lisdksi malleissa, joissa korkoinertia
huomioitiin, olivat selitysasteen hyvin korkeita. Menneen korkotason voidaan
siis tulkita olevan erittdin tdrked tekijia Taylorin sdd@nnon mukaisen
tavoitekorkotason maaraytymisessa.

Tdssd tutkimuksessa, kuten valtaosassa aiemmastakaan empiirisestd
Taylorin sdantoon liittyvassa tutkimuskirjallisuudessa, kdytettavien aikasarjojen
mahdollinen epdstationaarisuus sivutettiin ilman toimenpiteitd, olettaen
stationaarisuus pidemmalld aikavalilld (esim. Clarida et al (2000)).
Yksikkojuuritesteissd ilmeni, ettd lyhyen korkotason ja inflaation aikasarjat
olivat mahdollisesti yksikkojuurellisia. Erds potentiaalinen jatkotutkimuksen
aihe saattaisi olla Taylorin sddnnon muuttujien yhteisintegroituvuuden
tutkiminen. Tamad tosin edellyttdisi muuttujien samanasteista integroituvuutta.
Muun muassa Gerlach-Kirsten (2003) sovelsi tdtd metodologiaa euroalueelle,
mutta samanlainen tutkimus olisi mielenkiintoista toteuttaa myos hieman
pidemmadlld aineistolla. Erds toinen aineistoon liittyvd kysymys on
tuotantokuilun estimointi. Tassd tutkimuksessa potentiaalista tuotantoa
estimoitiin Hodrick-Prescott-suotimella. Jatkotutkimuksessa olisi kuitenkin
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paikallaan testata, muuttuvatko tulokset, jos potentiaalisen tuotannon
estimointiin kdytetddn jotakin muuta menetelmaa.

Taméd tutkimus tarkasteli kirjallisuudessa tavanomaisempien Taylorin
sddntdjen lisdksi mallia, joka huomioi EKP:n péddjohtajien vaihdokset
tarkasteluajanjaksolla. Ex post -aineistolla estimoidussa mallissa ainoastaan
pddjohtajadummyjen ja tuotantokuilun viliset interaktiot olivat tilastollisesti
merkitsevid. Tulosten mukaan kaikkien kolmen p&djohtajan - Duisenbergin,
Trichet'n ja Draghin - aikakausilla tuotantokuilun kerroin oli melko ldhelld
nollaa, kertoen EKP:n suhteellisen pienestd tuotantokuilulle asettamasta
painoarvosta jokaisen pddjohtajan aikakaudella. Tulokset muuttuivat jilleen
huomattavasti reaaliaikaisesta aineistosta estimoidun mallin tapauksessa. Nyt
myds inflaation kerroin oli tilastollisesti merkitsevad. Erityisesti saatiin nadyttod,
ettd Trichet'n aikakaudella EKP on reagoinut aggressiivisesti inflaatioon -
Taylorin periaate toteutui niin kontemporaarisessa kuin eteenpdin
katsovassakin sddnnossd. Sen sijaan Duisenbergin ja Draghin aikakausilla
Taylorin sddnto toteutui ainoastaan eteenpdin katsovassa mallissa. Vaikka
tulokset antavat ndyttod rahapolitiikan vaihtelevista painotuksista eri
pddjohtajien aikakausilla, ei niistd sindllddn voida tehdd pidemmalle menevid
johtopddtoksid péddjohtajien eridvistd preferensseistdi. On muistettava, ettd
tarkasteluajanjaksolla Eurooppaa koetellut talouskriisi on pakottanut EKP:n
rahapoliittisesti epdtavanomaisiin toimiin, ja osaltaan télldkin lienee vaikutusta
tuloksiin. EKP:n ohjauskorko on jo pidemman aikaa ollut hyvin ldhelld nollaa,
mikd vdhentdd tavanomaisen rahapolitiikan liikkumavaraa. Tulevaisuudessa
olisikin mielenkiintoista tutkia, kuinka esimerkiksi Taylorin sdantd soveltuu
keskuspankin  rahapolitiikan analysointiin  nimelliskorkojen  nollarajan
olosuhteissa.

Lopuksi tarkasteltiin vield, onko euroalueen pienten maiden suhteellisen
vaikuttavuuden muutoksilla ollut vaikutusta Taylorin sddnnén kertoimiin.
Erityisesti vuodesta 2007 eteenpdin liittyneet uudet jasenmaat ovat olleet
taloussektoreidensa koon puolesta pienid maita, mutta toisaalta niiden
poliittinen vaikutusvalta on Euroopan keskuspankin neuvostossa ollut
yhtédldinen talouksiltaan suurempien maiden kanssa. Tarkastelu suoritettiin
kayttamalld indeksid, joka mittasi kunakin ajanhetkend niiden euroalueen
maiden, joiden suhteellinen paino EKP:n neuvostossa on edustajissa mitattuna
suurempi kuin niiden suhteellinen osuus EKP:n pddomasta, prosentuaalista
madrdd. Erityisesti tdimédn katsottiin mittaavan pienten talouksien suhteellista
poliittista painoarvoa euroalueessa.

Tavanomaiseen Taylorin  sddntoon  lisdttiin~ tdimd  suhteellisen
vaikuttavuuden indeksin sekd inflaation ja tuotantokuilun interaktiotermit.
Ainoastaan ex post -aineistosta estimoidun eteenpdin katsovan sdannon
tapauksessa interaktiotermien kertoimet olivat tilastollisesti merkitsevia.
Tulkinnat olivat, ettd pienten maiden suhteellisen painon kasvu on vaikuttanut
keskimddrin  positiivisesti  inflaation kertoimeen, mutta negatiivisesti
tuotantokuilun kertoimeen. On muistettava, etti timi tarkastelu oli vain
suuntaa-antava, ja jatkotutkimuksessa paikallaan on ehdottomasti soveltaa
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teoreettisia ldhtokohtia liittyen esimerkiksi eri jdsenmaiden mahdollisiin
asymmetrisiin ~ preferensseihin =~ rahapolitiikan ~ suhteen. = Esimerkiksi
mielenkiintoista olisi tarkastella, millaiset ovat EKP:n neuvoston uuden,
vuoden 2015 alussa kadyttoon otetun kiertdvdn ddnestysmallin vaikutukset
rahapoliittiseen paatoksentekoon, jahka aineistoa on enemman saatavilla.
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LIITE 1 Kuvailevia tunnuslukuja aineiston muuttujista
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Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max

Euribor 3 kk 241 1.51 0.10 511
Inflaatio (ex post) 1.95 0.82 -0.60 4.00
Inflaatio (reaaliaikainen) 1.97 0.83 -0.6 4.1
Tuotantokuilu (ex post) -0.07 2.94 -12.23 7.43
Tuotantokuilu (reaaliaikainen) -0.13 4.06 -17.95 7.70
Inflaatioennuste (12 kk) 1.70 0.26 1.20 2.40




