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Tassa tutkimuksessa on késitelty Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa ja pe-
rehdytty erilaisiin rahapolitiikkasddntoihin padpainona amerikkalaisen talous-
tieteilijan John B. Taylorin (1993) Taylorin sdantd ja siihen liittyvéat sovellukset.
Tutkimuksessa kdydé&an lapi Euroopan keskuspankin syntyd, rakennetta ja sitd
kuinka rahapolitiikkaa harjoitetaan melkein koko Euroopan kattavalla talous-
alueella. Euroopan keskuspankista siirrytddn aiheen teoreettiseen viitekehyk-
seen, eli syvemmin rahapolitiikan tavoitteisiin ja vélineisiin, joita keskuspankit
rahapolitiikkaa harjoittaessaan kayttavat. Miten keskuspankki pystyy rahapoli-
tiikkaa toteuttaa ja millaisin vélinein, josta siirryimme teoreettisiin rahapolitiik-
kasdantoihin, joita edustaa myos tutkimuksen keskiossd oleva Taylorin sdaanto.
Tutkimuksen syvempdnd aiheena oli selvittdd, ettd onko mahdollista 16oytda
poikkeamia Euroopan keskuspankin péddjohtajien toteuttaman rahapolitiikan
valiltd Taylorin sdannolld mitattuna ja voisiko taustalta 16ytya vield padjohtajien
omia intressejd harjoittaa euroalueen rahapolitiikkaa oman kotimaan taloutta
edesauttaen. Pienid poikkeamia lukuun ottamatta mitdan evidenssid ei l6ytynyt
sille, ettd kukaan pddjohtajista olisi tehnyt rahapolitiikkapddtoksida oman jasen-
maan hyotyéd ajatellen, kun verrattiin tehtyjd paatoksida koko euroalueeseen ja
pddjohtajan kotimaan valilta.
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1 JOHDANTO

Tutkimuksessa on tarkoitus perehtyd Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan
Taylorin sdannon avulla. Taylorin sddntd on erddnlainen politiikkasdantd, jonka
avulla keskuspankki pystyy ohjaamaan yhtd sen politiikkainstrumenttia eli ly-
hytaikaista korkoa. Taylorin sddntd pohjautuu amerikkalaisen taloustieteilijan
John. B. Taylorin vuonna 1993 tekemddn tutkimukseen Yhdysvaltojen keskus-
pankin, eli Fedin rahapolitiikasta. Tutkimuksessa Taylor pystyi osoittamaan, ettd
Fedin lyhytaikaiset korot seurasivat hanen mallintaman reaktiofunktion suuntaa.
Taylorin sddnto on siis reaktiofunktio, joka maérittdd keskuspankin lyhytaikai-
sen koron inflaation ja tuotantokuilun funktiona.

Tutkimuksessa perehdytddn niin alkuperdiseen Taylorin sddntoon, kuin
myo6s myohempiin mallinnuksiin ja laajennuksiin tdstd saannostd sekd selvite-
tdan minkalaiset mallit ja aineistot ovat tuottaneet mielekkditd tuloksia vuosien
saatossa ja kuinka Euroopan keskuspankin tulisi ndiden valossa rahapolitiik-
kaansa harjoittaa. Tarkoitus on my0s perehtyd Euroopan keskuspankin eri paa-
johtajien aikakausiin ja vertailla eri johtajakausilla harjoitettua rahapolitiikkaa.

Euroopan keskuspankin tarkein tavoite ja tehtdva on hintavakauden ylla-
pitdminen euroalueella. Pddjohtajien aikakausia on mielekastd vertailla tdmén ta-
kia juuri Taylorin sddannolld, koska se indikoi sitd, miten keskuspankki on reagoi-
nut muutoksiin inflaatiossa ja tuotantokuilussa. Kun pystyy mallintamaan
Taylorin sddnnon ajassa taakse pdin kunkin pédjohtajan aikakaudelle, voi ver-
tailla tuloksia myos yksittdisten maiden inflaatio- ja tuotantoaineistoihin ja sel-
vittdd kuinka paattdjat ovat aikakaudellaan suorittaneet Euroopan keskuspan-
kille maaritettya tehtdvéaa eli hintavakauden turvaamista. Lisdksi saadaan selville,
ovatko he painottaneet padtoksissddan pelkdstddan koko euroalueen yhteistd ta-
loutta vai onko taustalla mahdollisesti maakohtaisia intressejd, joita keskuspan-
kin ei tulisi padtoksenteossaan suoranaisesti huomioida.

Tekoalyn kaytto Pro Gradu -tutkielmassa:

Pro Gradu -tutkielmassa ei ole kaytetty tekodlya tekstin kirjoittamiseen tai oikolukuun. Tekodlya on kiytetty joidenkin ldhteiden
haussa, hypoteesien, teorioiden ja historiaan liittyvien tietojen varmistamisessa ja etsimisessd yhdessd muiden ldhteiden kanssa.
Tekodlylld on tiivistetty 1dhteiden kappaleita helpommin ymmaérrettivadn muotoon, jonka avulla on ollut helpompi vertailla eri
tutkimuksia ja niiden tuloksia tehokkaasti.



2 EUROOPAN KESKUSPANKKI

2.1 Euroopan keskuspankki, eurojirjestelma ja Euroopan kes-
kuspankkijdrjestelmd / Kohti talous ja rahaliittoa

Euroopan keskuspankin perustaminen oli osa Euroopan talous- ja rahaliiton, eli
EMU:n kolmivaiheista suunnitelmaa yhteisestd talous- ja rahaliitosta. Ensimmadi-
sessd vaiheessa perustettiin eurooppalaiset yhteismarkkinat vuonna 1990. Tata
seurasi Euroopan rahapoliittisen instituutin eli EMI:n perustaminen vuonna 1994.
Kolmannessa ja viimeisessd vaiheessa sen hetkiset 11 jasenvaltiota ottivat yhtei-
sen valuutan euron kayttoonsd. Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin kui-
tenkin jo ennen kolmatta vaihetta kesdkuussa 1998 Frankfurt am Maniin, jolloin
sen edeltdjan EMI:n tehtavat siirtyivat EKP:n hoidettaviksi. (EKP, 2009)

EKP on itsendinen ja ylikansallinen instituutio, jonka vastuulla on varmis-
taa, ettd eurojdrjestelmdn tehtavét tulevat hoidetuksi joko EKP:n tai kansallisten
keskuspankkien takia. Eurojdrjestelmalld tarkoitetaan Euroalueen yksittdisten ja-
senmaiden keskuspankkien ja EKP:n muodostamaa jdrjestelméad. Eurojarjestel-
maélld on neljd perustehtdviad, jotka ovat EKP:n neuvoston padadtosten mukaisen
rahapolitiikan toteuttaminen, valuuttaoperaatioiden suorittaminen, Euroalueen
maiden valuuttavarantojen hallussapito ja hoito sekd maksujdrjestelmien suju-
van toiminnan edistiminen. (EKP, 2009) Kaikki Euroopan Unionin jdsenet eivét
kuitenkaan ole vield ottaneet euroa valuutakseen, joten niiden kansalliset keskus-
pankit eivat padse myoskddn edustamaan Eurojdrjestelmassd. Ndin ollen on pe-
rustettu myos Euroopan keskuspankkijdrjestelmd eli EKP]J, joka pitdd sisdllaan
kaikki EU:n jasenmaiden keskuspankin ja EKP:n. EKP]:hin kuuluvien keskus-
pankkien johtajat kokoontuvat EKP:n p&ddjohtajan johtamaan yleisneuvostoon ja
hoitavat pddosin rahapolitiikkaan suoraan liittymattomia tehtavida. (EKP, 2009)

2.2 EKP:n paitoksentekoelimet

Euroopan keskuspankin viralliset padtoksentekoelimet koostuvat EKP:n neuvos-
tosta ja johtokunnasta. Ndiden lisdksi yleisneuvostoa voidaan pitdd siirtymdajan
paddtoksentekoelimend, mutta yleisneuvosto on maara purkaa heti kun kaikki EU
jdsenmaat ovat ottaneet yhteisen valuutan euron kayttoonsd. Yleisneuvosto ei
myodskddn ldhtokohtaisesti ota kantaa suoraan rahapolitiikkaan liittyviin tehta-
viin. EKP:n neuvosto on EKP:n ylin pdatoksentekoelin. Tyonjako neuvoston ja
johtokunnan vililld on se, ettd neuvosto tekee rahapoliittiset padtokset ja johto-
kunta toimeenpanee ne. Johtokunnan vastuulla on mys EKP:n juoksevien asioi-
den hoitaminen. (EKP, 2009)



2.21 EKP:n neuvosto

Euroopan keskuspankin neuvosto on EKP:n ylin paatoksentekoelin. Siihen kuu-
luu kuusi johtokunnan jasentd ja kaikkien euroalueen kansallisten keskuspank-
kien p&djohtajat. Ylimpana paatoksentekoelimend EKP:n neuvosto antaa suunta-
viivat ja tekee pddtokset, joiden avulla EKP ja eurojdrjestelméd pystyy suoritta-
maan sille méddritetyt tehtdavat. Neuvosto médrittelee euroalueen rahapolitiikan
ja tekee padtokset, jotka koskevat rahapolitiikan tavoitteita ja ohjauskorkoja, sekd
antaa suuntaviivat ndiden padtosten toteuttamista varten. Rahapolitiikan toteut-
tamisesta annettujen suuntaviivojen mukaisesti vastaa kuitenkin EKP:n johto-
kunta. (EKP 2009)

2.2.2 EKP:n johtokunta

Euroopan keskuspankin johtokunnan muodostavat EKP:n péddjohtaja, EKP:n va-
rapddjohtaja ja neljd muuta jasentd. Johtokunnan nimityksestd vastaa Eurooppa-
neuvosto ja jasenet valitaan maddrdenemmistolld. Neuvoston tehtdvia on EKP:n
neuvoston kokousten valmisteleminen, EKP:n pdivittdisen toiminnan johtami-
nen ja rahapolitiikan toteuttaminen neuvoston antamien suuntaviivojen mukai-
sesti. (EKP 2009)

2.2.3 EKP:n yleisneuvosto

Euroopan keskuspankin yleisneuvosto pitdd sisdllaan EKP:n péddjohtajan, vara-
padjohtajan ja kaikkien EU-maiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.
Yleisneuvostolla ei ole rahapoliittiseen paatoksentekoon liittyvid tehtdavia Euroo-
pan keskuspankissa, mutta se hoitaa Euroopan rahapoliittiselta instituutiolta pe-
riytyneitd tehtavid. (EKP 2009)

2.3 Pditoksenteko ja korkopolitiikka

EKP:n paatoksenteko keskittyy sdaannollisiin EKP:n neuvoston kokouksiin, jotka
ovat keskeinen pditoksentekoelin euroalueen rahapolitiikassa. EKP:n neuvosto
kokoontuu padsaantoisesti kaksi kertaa kuukaudessa ja rahapolitiikkapadadtoksien
osalta vahintddn kuuden viikon vilein. Naméa kokoukset toimivat foorumina ta-
loudellisten ja rahapoliittisten kehitysten arvioimiseen.

Ennen jokaista kokousta EKP:n johtokunta yhdessd muun henkiloston
kanssa kerédd ja analysoi laajan médran taloustietoja kuten inflaatiotasoja, brutto-
kansantuotteen kasvua ja tyollisyystilastoja. Taloudelliset ennusteet ja skenaariot
laaditaan auttamaan tulevaisuuden inflaation ja taloudellisen toiminnan arvioin-
nissa.

Viestinnélld on keskeinen rooli padtoksenteossa. EKP:n virkailijat yhdessa
johtokunnan kanssa osallistuvat ennen kokousta viestintdtoimiin pitamalld pu-
heita ja antamalla haastatteluja vilittddkseen ndkemyksensa taloudesta ja vaikut-
taakseen markkinoiden odotuksiin. Rahapolitiikkapddtoksistd kerrotaan



yksityiskohtaisesti lehdistolle aina rahapolitiikkakokouksen jdlkeen, jossa EKP:n
puheenjohtaja yhdessd varapuheenjohtajan kanssa johtavat keskustelua.

EKP toimii itsendisesti ylldpitddkseen hintavakautta. Se on kuitenkin vas-
tuussa Euroopan parlamentille ja yleisolle. EKP:n pddjohtaja raportoi saannolli-

sesti Euroopan parlamentille ja vastaa kysymyksiin rahapoliittisista paatoksista.
(Euroopan keskuspankki, 2023)
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3 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

3.1 Rahapolitiikan tavoitteet ja vilineet

Vastuu euroalueen rahapolitiikasta siirtyi Euroopan keskuspankin hoidettavaksi
tammikuun 1. pdivand 1999, samalla kun yhteisvaluutta euro otettiin kdyttoon
sen hetkisten 11 jasenmaan kesken. Vuonna 1998 perustetun EKP:n ensisijaiseksi
tehtdvéaksi oli médritetty hintavakauden ylldpito euroalueella. Hintavakauden
ylldapitdmiseksi EKP maédritteli yhdenmukaistetun kuluttajanhintaindeksin vuo-
tuisen nousun alle kahteen prosenttiin keskipitkalld aikavalilla. (EKP, 2011) Hin-
tavakaus on médritelty myos eurojdrjestelmén ja koko Euroopan unionin yhdeksi
merkittdvimmaksi tavoitteeksi. Ylldpitamalld hintavakautta Euroopan unioni
tahtdd EU:sta tehdyn sopimuksen artiklassa 2 todettuun tavoitteeseen, joka
on: “edistdd taloudellista ja sosiaalista edistystd, seka tyollisyyden korkeaa tasoa
ja saavuttaa tasapainoinen ja kestdva kehitys”. (EKP, 2009)

Hintavakaudella katsotaan olevan merkittdava rooli talouden kasvupotenti-
aalin parantamisessa. Tdtd puoltaa aiemmat tutkimukset, jotka vahvistavat niin
inflaatiosta kuin deflaatiosta aiheutuvat huomattavat kustannukset taloudelle.
Hintavakaus koetaan myos merkitykselliseksi taloudelle, koska se edistdd resurs-
sien tehokkaampaa kohdentumista, luottomarkkinoiden toimintaa sekd ehkédisee
varallisuuden ja tulojen uudelleenjakautumista. Hintavakauden sdilyttamiseksi
EKP tdhtad keskipitkalld aikavalilld alle kahden prosentin vuotuiseen inflaatio-
vauhtiin, mutta pyrkii kuitenkin pitaimaan sen lahelld kahta prosenttia. Ndin EKP
pyrkii sdilyttamddn riittdvan turvamarginaalin myos deflaatioriskid eli yleistd
hintatason laskua vastaan. (EKP, 2009, 2011)

Euroopan keskuspankin rahapolitiikan strategia perustuu kahteen erilli-
seen analyysiin, joita arvioimalla ja vertailemalla EKP reagoi hintavakautta uh-
kaaviin riskeihin. Namd analyysit ovat taloudellinen analyysi ja rahatalouden
analyysi. Yhdessd ne muodostavat rahapoliittisen padtoksenteon perustan, jonka
avulla EKP:n neuvosto tekee pdatoksid rahapolitiikasta euroalueella. (EKP, 2011)
Taloudellisessa analyysissa tarkastellaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden ke-
hitystd sekd hintavakauteen kohdistuvia riskejd. Tarkastelussa on suuri joukko
reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia, kuten kokonaistuotannon ke-
hitys, kokonaiskysyntd ja sen erit, finanssipolitiikka, laaja joukko hinta- ja kus-
tannusindikaattoreita, valuuttakurssikehitys, maailmantalous ja maksutase, ra-
hoitusmarkkinat sekd euroalueen sektoreiden tasetilanne. Taloudellisen analyy-
sin tarkastelu painottuu lyhyelle ja keskipitkaélle aikavilille. (EKP, 2011)

Rahatalouden analyysin avulla taas saadaan tietoa hintavakautta uhkaa-
vista riskeistd keskipitkalld ja pitkalld aikavalilld. Analyysi on merkittdvassa roo-
lissa EKP:n rahapolitiikassa, koska rahan mé&ran kasvulla ja inflaatiolla on pit-
kalla aikavalilla tiivis suhde. Analyysissad tarkastellaan rahatalouden muuttujia,
kuten yleison hallussa olevan rahan mé&aran ja rahalaitosten luotonannon koko-
naismddrdad. Muuttujien avulla pyritddn maddrittdmaan rahan mddran trendi-
kasvu hyodyntden asiantuntijoiden osaamista ja erilaisia menetelmid, johon kuu-
luu useita eri malleja ja erilaisia analyyttisid vélineitd. (EKP, 2011)



Naditd kahta analyysid vertaamalla EKP:n neuvosto pdattdd rahapolitiikan mitoi-
tuksesta. Kahden analyysin vertailussa yhdistyy taloudellisesta analyysista saa-
tavat lyhyen aikavélin signaalit ja rahatalouden analyysistd saatavat pidemméan
aikavilin viitteet. Ndin EKP parhaiten varmistaa, ettd se kayttdd kaikkea olen-
naista tietoa padtoksenteon tukena ja ettei rahapolitiikassa sivuuteta mitdan hin-
takehityksen arvioinnin kannalta olennaista. Useampaan analyysiin pohjautuva
rahapolitiikan strategia myos pienentdd riskid virheellisten rahapoliittisten paa-
tosten varalta ja luo pohjan luotettavaan rahapolitiikkaan myo6s epdavarmassa
ympadristossd. (EKP, 2011) Tavoitteiden saavuttamiseksi ja strategian kaytantoon
panemiseksi eurojdrjestelmalld on kdytossadn joukko erilaisia rahapolitiikan va-
lineitd. EKP suorittaa avomarkkinaoperaatioita, tarjoaa vastapuolten kayttoon
maksuvalmiusjdrjestelmén ja vaatii vahimmaisvarantoja eurojérjestelméan luotto-
laitoksilta. Ndiden lisdksi vuonna 2007 puhjenneen talous- ja rahoituskriisin jal-
keen kadyttoon on otettu joukko niin sanottuja epdtavanomaisia rahapolitiikan
vilineitd, joilla on pyritty vastaamaan poikkeuksellisiin oloihin aikoina, jolloin
rahoitusmarkkinat ovat olleet todella epdvakaat ja niitd on vallinnut suuri epa-
varmuus.

3.1.1 Avomarkkinaoperaatiot

Avomarkkinaoperaatioilla on merkittdva rooli eurojdrjestelméan rahapolitii-
kassa, silld niiden avulla sdddellddan korkoja ja hallitaan markkinoiden likvidi-
teettid. Avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljaan ryhmaéén: Perusrahoitus-
operaatioihin, pidempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin, hienosddtooperaatioihin
ja rakenteellisiin operaatioihin. (EKP, 2011)

Perusrahoitusoperaatiot ovat keskeisessd roolissa silloin kun EKP:n neu-
vosto ohjaa markkinakorkoja ja markkinoiden likviditeettitilannetta. Ne ovat
saannollisid, likviditeettid lisddvid kddnteisoperaatioita, joissa maturiteetti on
yleensd maédéritetty yhden viikon pituiseksi. Kddnteisoperaatiot tarkoittavat sitd,
ettd keskuspankki ostaa tai myy vakuuskelpoisia omaisuuserid takaisinostosopi-
muksin tai myontdd lainaa vakuuksia vasten ja ndin vastapuolet saavat kdyttonsa
varoja ennalta médritetyksi ajaksi. Perusrahoitusoperaatioilla katetaan valtaosa
pankkijadrjestelmén likviditeettitarpeista. (EKP, 2011)

Pidempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla on tarkoitus my®os lisdtd pankkijar-
jestelmén likviditeettid, mutta perusrahoitusoperaatioita pidemmalld maturitee-
tilla. Ne ovat kéddnteisoperaatioita, joita tehdddn kuukausittain ja joiden maturi-
teetti on yleensd kolme kuukautta. Ndiden tavoitteena on parantaa vastapuolten
pidempiaikaista keskuspankkirahoitusta, eli maksuvalmiutta. (EKP, 2011)

Hienosddtooperaatiot taas toteutetaan tarpeen mukaan, erityisesti markki-
noiden likviditeetin odottamattomista vaihteluista johtuvien korkovaikutusten
tasaamiseksi. Ndiden osalta toteuttamistiheyttd tai maturiteettia ei ole ennalta
maddrin vakioitu. Hienosddtooperaatiot toteutetaan myds padsadntoisesti kadn-
teisoperaatioilla, mutta ne pystytdan toteuttamaan myos valuuttaswapeina tai
maddrdaikaistalletuksia keraamalld. (EKP, 2011)

Rakenteellisilla operaatioilla pystytdan vaikuttamaan likviditeetin maaraan
markkinoilla pitkélld aikavalilld. Ne suoritetaan laskemalla liikkeelle EKP:n omia
velkasitoumuksia sekd tekemdlld kddnteisoperaatioita ja suoria kauppoja, joiden
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avulla on tarkoituksena sdddelld eurojdrjestelmén rakenteellista likviditeettid ra-
hoitussektoriin ndhden. Rakenteellisista operaatioista paattdd EKP:n neuvosto ja
niitd toteutetaan padsaantoisesti poikkeustilanteissa. (EKP, 2011)

3.1.2 Maksuvalmiusjdrjestelma

Tarjoamalla vastapuolille maksuvalmiusjdrjestelmén, eurojdrjestelmd pystyy
sadtelemdan rahamarkkinoiden lyhyitéd korkoja ja etenkin kontrolloimaan niiden
vaihteluja. Maksuvalmiusjdrjestelméd perustuu maksuvalmiusluottoon, jolla EKP
tarjoaa yon yli likviditeettid ja toisaalta talletusmahdollisuuteen, jolla likviditeet-
tid pystytddn vahentamaan. Luottolaitokset pystyvit kdyttdmadan molempia jar-
jestelyjd omien tarpeiden mukaisesti, mutta koska kummankaan korot eivit ole
yhtd houkuttelevia, kuin vastaavat rahamarkkinakorot, tulee maksuvalmiusjar-
jestelmd usein kdyttoon vasta, kun muita vaihtoehtoja ei ole. Maksuvalmiusjar-
jestelmédn koroista méddrda EKP:n neuvosto ja normaalioloissa jdrjestelman
luotto- ja talletuskorot muodostavat niin sanotun korkoputken, jonka sisilld ra-
hamarkkinoiden yon yli -korko voi vaihdella. (EKP, 2011)

3.1.3 Vihimmaiisvarannot

Euroopan keskuspankki velvoittaa euroalueen luottolaitoksia pitimddn ennalta
madrattyd prosenttiosuutta asiakkaidensa talletuksista kansallisessa keskuspan-
kissa olevilla tileilld. Suomessa olevien luottolaitosten tulee siis pitdd osa talle-
tuksista Suomen Pankissa olevilla tileilld ja nditd talletuksia kutsutaan vdhim-
maéisvarainnoiksi. Jarjestelmédn péaallimmaéinen tehtdva on vakauttaa rahamark-
kinoiden korkotasoa, joka saavutetaan keskiarvoistamisella. Keskiarvoistami-
sella tdassd tarkoitetaan, ettd luottolaitoksen pddoma voi vapaasti vaihdella sille
madritellyn varantovaatimuksen rajoissa, kunhan vihimmaisvarannon keskiar-
voinen mddrd kattaa pitoajan varantovaatimuksen. Vahimmdisvarantojdrjes-
telmd auttaa luottolaitoksia selvidmadn pdivittdisistd rahavirtoihin kohdistuvista
vaihteluista ja lisdd keskuspankkirahoituksen kysyntdd, jolloin EKP:n on hel-
pompi ohjata rahamarkkinoiden korkoja tavanomaisilla likviditeettid lisdavilla
toimenpiteilld. (EKP, 2011)

3.1.4 Epitavanomaiset rahapolitiikan vilineet

Rahoitusmarkkinoiden ajauduttua finanssikriisiin vuonna 2007 ja sitd seurannut
maailmanlaajuinen talouden taantuma vaativat poikkeuksellisia toimia muun
muassa rahapolitiikan saralla. Euroopan keskuspankki joutui ottamaan kayt-
toonsd niin sanotut epdtavanomaiset rahapolitiikan vilineet, joita olivat tehos-
tettu luotonannon tukeminen ja velkapaperiohjelma. Kayttoon otetut toimet koh-
distuivat paddsddntoisesti pankkeihin, silld euroalueella pankeilla on merkittava
rooli rahapolitiikan vilittymisessd ja ndin pyrittiin normalisoimaan tilannetta ra-
hamarkkinoilla. (EKP, 2011)

Tehostetuttu luotonannon tukeminen koostui useasta eri toimesta, joilla py-
rittiin parantamaan rahoitusoloja euroalueella. Rahoitusoperaatioiden maturi-
teetteja pidennettiin parantamalla pidempiaikaisen likviditeetiin saatavuutta ja



tekemalld kiintedkorkoisia operaatioita, joilla tarjottiin vastapuoliksi hyvéaksy-
tyille rahalaitoksille rajoittamattomasti likviditeettid vakuuksia vastaan. Seka
mahdollistettiin myos likviditeetin tarjoamista ulkomaan valuutassa, niin sano-
tuilla valuutanvaihtojdrjestelyilld (swapjdrjestelyt). Vakuudeksi hyvidksyttavien
omaisuuserien luetteloa laajennettiin ja jdrjestettiin merkittavid joukkolainojen
osto-ohjelmia, joissa eurojdrjestelma osti liikkkeeseen laskettuja euromaaraisia ka-
tettuja joukkolainoja ensin vuosina 2009-2010, jonka jdlkeen uudestaan vuosina
2011-2012 sekd kolmannen kerran vuonna 2014. (EKP, 2011; Suomen Pankin
verkkosivut, 2020)

Toisena epdtavanomaisena rahapolitiikan valineend finanssikriisin aikana
toimi euroalueen velkapaperiohjelma, jonka tarkoituksena oli lievittdd velkapa-
perimarkkinoiden hdirioitd ja tdmén avulla saada rahapolitiikan vilittymismeka-
nismi toimimaan asianmukaisesti. Velkapaperiohjelman avulla jaettiin likvidi-
teettid euroalueelle ostamalla tiettyjen euroalueen valtioiden velkapapereita.
Naditd velkapapereita oli eurojdrjestelmédn hallussa enimmillddn 219,5 miljardin
euron arvosta. (EKP, 2012)

Eurojdrjestelmd on joutunut turvautumaan epdtavanomaisiin rahapolitii-
kan vilineisiin myos finanssikriisin jdlkeen, josta esimerkkind kevéaallda 2020
kdynnistetty pandemiaan liittyvd osto-ohjelma (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP), jonka enimmaéisostojen méddrd on EKP:n neuvoston mukaan
madritetty jopa 1350 miljardiin euroon. (Suomen Pankki n.d.)

3.2 Rahapolitiikan vilittymismekanismi

Rahapolitiikan valittymismekanismilla tarkoitetaan prosessia, jonka avulla raha-
poliittiset paatokset vilittyvit koko talouteen ja erityisesti hintoihin. Mekanismi
koostuu useista eri toimijoista ja vaiheista, jonka takia rahapoliittiset paatokset
nakyvit hintakehityksessd usein vasta viiveelld. Rahapolitiikan vilittymisen laa-
juus ja tehokkuus voi vaihdella maakohtaisesti ja riippuu usein myos maailman-
talouden tilasta. Vaikutuksien ennakoiminen onkin todella haastavaa, koska me-
kanismi joutuu jatkuvasti rahatalouden ulkopuolelta tulevien ylldttavien sokkien
kohteeksi. Esimerkiksi 6ljyn tai muiden raaka-aineiden hallinnollisesti sddnnel-
tyjen hintojen muutosten vaikutus inflaatioon lyhyelld aikavalillda. (EKP, 2011)

Talousteorian mukaan rahapolitiikka vilittyy reaalitalouteen usean valitty-
miskanavan kautta, joista keskeinen on korkokanava. Kun keskuspankki muut-
taa ohjauskorkoja sen operaatioiden kautta, syntyy usean eri vaikutuksen ketju.
Ohjauskoron muutos vilittyy rahamarkkinakorkoihin, joista eteenpdin muihin-
kin korkoihin, kuten antolainausten ja pankkitalletusten korkoihin. Nama taas
vaikuttavat kuluttajien ja yritysten kulutus- ja investointip&datoksiin, jotka toi-
saalta ohjaavat markkinoiden hintatasoa kokonaiskysynndan muuttuessa. Oh-
jauskorkoja muuttamalla keskuspankki vaikuttaa vilillisesti myods pidempien
korkojen kehitykseen, koska pitkit markkinakorot kuvastavat Iyhyiden korkojen
kehitystd tulevaisuudessa. Ndin odotukset tulevasta signaloivat lyhyiden korko-
jen muutokset myos pitkiin korkoihin ja valittyvit kuluttajien ja yritysten kautta
my0s yleiseen hintatasoon. (EKP, 2011)
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Rahapolitiikka vilittyy reaalitalouteen myos valuuttakurssien valitykselld,
jolloin puhutaan valuuttakurssikanavasta. Valuuttakurssimuutokset vaikuttavat
tuonti- ja vientituotteiden hintoihin, joiden muutokset voivat lisitd tai laskea pai-
kallisia inflaatiopaineita. Kotimaisen koron nousu suhteessa ulkomaiseen kor-
koon voi vahvistaa ulkomailta tulevia sijoitusintressejd ja johtaa ndin valuutan
vahvistumiseen. Valuuttakurssin vahvistuminen taas nostaa kotimaisten tuottei-
den hintoja maailmanmarkkinoilla ja heikentda siten kilpailukykyé. Kotimaisista
hyodykkeistd tulee suhteessa kalliimpia kuin ulkomailla tuotetuista hyodyk-
keistd, joka johtaa nettoviennin ja siten kokonaiskysynnin supistumiseen. Va-
luuttakurssin vahvistumisella on siis inflaatiopaineita pienentdva vaikutus, kun
muut tekijdt pysyvéat ennallaan. Valuuttakurssikanavan vaikutusten voimak-
kuus riippuu kuitenkin merkittdvasti talouden koosta ja ulkomaankaupan avoi-
muudesta. (EKP, 2011)

Keskuspankin uskottavuudella on merkittdva rooli rahapolitiikan tehtdvan
tayttamisessd. Keskuspankki vaikuttaa omalla viestinnélldan yksityisen sektorin
pitkédn aikavalin odotuksiin, jota kutsutaan odotuskanavaksi. Odotuskanavan te-
hokkuus riippuu siitd, kuinka uskottavasti keskuspankki hoitaa tehtdvinsa raha-
politiikan saralla, eli sen kykyyn ja aikomukseen ylldpitda hintavakautta. Kun
yleiso luottaa keskuspankkiin ja sen viestintddn, pystyy keskuspankki rahapoli-
tiikalla vaikuttamaan suoraan hintakehitykseen, ohjaamalla talouden toimijoi-
den inflaatio-odotuksia ja vaikuttamalla siten hinta- ja palkkapdatoksiin. (EKP,
2011) Ennustettavuus on onnistuneen rahapolitiikan edellytys mikd vahentaa
tarpeetonta volatiliteettia ja vakauttaa inflaatio-odotuksia (Papademos, 2005).

3.3 EKP:n rahapolitiikan strategian pdivitykset

Euroopan keskuspankki on pdivittdnyt rahapolitiikan strategiaansa vastauksena
taloudellisiin ja maailmantalouden muutoksiin. Strategiaa ei ollut arvioitu vuo-
den 2003 jdlkeen, ja tarkeimpind muutoksina huomioidaan trendikasvun hidas-
tuminen, tuottavuuskasvun vaimeneminen ja vdeston ikddantyminen. Myos glo-
baali finanssikriisi on vaikuttanut reaalisten tasapainokorkojen laskuun, mika ra-
joittaa perinteisten ohjauskorkojen tehokkuutta. Lisdksi globalisaatio, digitalisaa-
tio, ympadriston kestdavyys ja rahoitusjdrjestelman muutokset luovat haasteita ra-
hapolitiikalle.

EKP:n neuvosto katsoo, ettd hintavakauden ylldpitdiminen onnistuu parhai-
ten, kun tavoitteena on 2 prosentin inflaatiovauhti keskipitkilld aikavalilla.
EKP:n neuvosto sitoutuu symmetriseen tavoitteeseen, eli se pitdd tavoitetta hi-
taampaa ja nopeampaa inflaatiota yhtd kielteisind. Kun tavoitteena on kahden
prosentin inflaatio, inflaatio-odotukset voidaan ankkuroida tavoitteeseen selke-
dasti, mikd on hintavakauden ylldpitamisen kannalta olennaisen tarkeéa.

EKP:n neuvosto vahvistaa, ettd sen rahapolitiikan strategiaa toteutetaan
keskipitkdn aikavdlin ndkokulmasta. Siind on otettu huomioon, ettd inflaatio
poikkeaa lyhyelld aikavalilld vdistamaéttd jonkin verran tavoitteesta ja ettd raha-
politiikan vilittymiseen talouteen ja inflaatioon liittyy epdvarmuutta ja viiveita.
EKP on kuitenkin sitoutunut varmistamaan, ettd inflaatio vakaantuu kahden



prosentin tavoitteeseen keskipitkalld aikavalilld. Pdivitetty rahapolitiikan strate-
gia antaa EKP:lle joustavuutta késitelld inflaatiota, joka saattaa viliaikaisesti ylit-
tdd tavoitteen. (Euroopan keskuspankki, 2021)
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4 RAHAPOLITIIKKASAANNOT

4.1 Rahapolitiikkasddannét vs. harkinnanvarainen politiikka

Keskuspankki pyrkii rahapolitiikkaa harjoittamalla toteuttamaan sille ennalta
maddritettyjd tehtdvid ja tavoitteita. Se, miten keskuspankki rahapolitiikkaa har-
joittaa, ei kuitenkaan ole ennalta madaratty. Keskuspankki voi harjoittaa niin sa-
nottua harkinnanvaraista politiikkaa, joka tarkoittaa reagointia vallitsevaan ti-
lanteeseen ja saatavilla olevaan informaatioon tapauskohtaisesti. Toisaalta kes-
kuspankki voi asettaa toiminnalleen ennalta mééaritettyjd sddntojd ja ohjeita, joita
systemaattisesti seuraamalla se toteuttaa rahapolitiikkaansa.

Taloustieteilijdt ovat esittdneet vahvoja mielipiteitd niin puolesta kuin vas-
taan sille, miten rahapolitiikkaa tulisi optimaalisesti harjoittaa. Kirjallisuudessa
onkin kayty laajaa keskustelua siitd, tulisiko keskuspankin rahapolitiikan nojata
systemaattisesti erilaisiin rahapolitiikkasdantoihin, vai olisiko parempi huomi-
oida olosuhteet kussakin tilanteessa tapauskohtaisesti. Van Learin (2000) mu-
kaan harkinnanvaraisen politiikan kannattajat kritisoivat rahapolitiikkasdantojd,
koska ne ajavat rahapolitiikkaa autopilotilla ja poistavat keskuspankin roolin
pddtoksentekijand. Van Lear (2000) kritisoi myo6s rahapolitiikkasdantojen taus-
talla olevia periaatteita, kuten luonnollista tyottomyysastetta, vertikaalista Phil-
lipsin kdyrédd ja rationaalisia odotuksia. Hinen mukaansa kdytannon rahapoli-
tiikkaa ei tulisi ohjata sdantdjen avulla, jotka itse nojaavat vahvasti kritisoituihin
periaatteisiin.

Rahapolitiikkasddntojen puolestapuhujat Kydland ja Prescott (1977) nosti-
vat esille harkinnanvaraiseen politiikkaan liittyvan aikaepdjohdonmukaisuuson-
gelman, jolla tarkoitetaan tilannetta, jossa pddtoksentekijoiden preferenssit
muuttuvat ajan kuluessa. Tédllainen dynaaminen epdjohdonmukaisuus nahtiin
ongelmalliseksi, koska talouden toimijat ovat eteenpdin katsovia ja huomioivat
tulevaisuuden sen sijaan, ettd keskittyisivdat nykyhetkeen ja menneeseen infor-
maatioon. Jos keskuspankki padttdd poiketa hintavakauden turvaavasta inflaa-
tiotavoitteesta tavoitellessaan reaalitalouden nousua matalasuhdanteessa, se pet-
tdd yleison luottamuksen keskuspankkiin vakaana talouden turvaajana. Tama
taas johtaa siihen, ettd rahapolitiikan vilittyminen odotuskanavan kautta karsii
(Ks. Kappale 1.4, rahapolitiikan vilittymismekanismi), eikd rahapolitiikka vality
reaalitalouteen endd keskuspankin tavoittelemalla tavalla. Ndin ollen, kun poli-
tiikantekijat maksimoivat yhteiskunnallista optimia kussakin suhdanteessa, he
sivuuttavat pitkdn aikavalin kasvutrendin ja ndin harjoittavat epdtehokasta raha-
politiikkaa (Kydland ja Prescott, 1977). Myo6s Taylor (1993) kritisoi harkinnanva-
raisen politiikan aikaepdjohdonmukaisuusongelmaa. Taylorin mukaan keskus-
pankin uskottavuudella havaittiin olevan empiirisesti huomattavia hyo6tyjad raha-
politiikan harjoittamiselle ja ndin aikaepdjohdonmukaisuusongelma tekee raha-
politiikkasdannoistd harkintaa paremman vaihtoehdon (rules vs. discretion).

Rahapolitiikkasdannot voidaan jakaa Svenssonsin (1999) mukaan kahteen
eri pddryhmédan, instrumenttisaantoihin (instrument rules) ja tavoitesdadntdihin
(targetin rules). Instrumenttisddnnoilld viitataan usein kaavoilla hallittaviin



instrumenttimuuttujiin ja niiden asettamiseen jonkun tietyn sadnnon mukaisesti,
kun taas tavoitesdannot toimivat enemman ohjeina ja toimintakehikkoina lopul-
lisen tavoitteen saavuttamiseksi.

4.2 Instrumenttisiinnot

Instrumenttisddannolld viitataan usein kaavoilla hallittaviin instrumenttimuuttu-
jiin ja niiden asettamiseen jonkun tietyn sddannoén mukaisesti. Usein kirjallisuu-
dessa rahapolitiikkasdannolld viitataan nimenomaan instrumenttisddntoihin. Se
on politiikantekijdn ennalta ilmoittama toimintatapa reagoida muutoksiin talou-
den eri tilanteissa. Sdannon instrumenttina toimii normaalisti muuttuja, johon
keskuspankki pystyy vaikuttamaan, kuten esimerkiksi korkotaso. Ndin instru-
menttisddnto reagoi muutoksiin makrotaloudellisten muuttujien funktiossa ja
kaava madrittad keskuspankille suoraan, miten esimerkiksi lyhyt korkotaso tulee
asettaa. (Peura, 1999; Svensson, 1999)

Instrumenttisddnnon muuttujat voivat olla joko toteutunutta kehitystad ku-
vaavia, jolloin puhutaan eksplisiittisestd instrumenttisidnnostd tai ennusteita tu-
levaisuuden kehityksestd, jolloin puhutaan implisiittisestd instrumenttisddannosta.
Tunnettuja instrumenttisddntsjd ovat Taylorin sddnt6 (Taylor, 1993), Henderso-
nin ja McKibbinin (1993) korkosddannot ja McCallumin (1988) rahamaaradsaanto,
joista tunnetuin lienee taloustieteilija John B. Taylorin (1993) mukaan nimetty
Taylorin sddnto. Perinteinen Taylorin sddntd on Svenssonin (1999) mukaan yk-
sinkertainen eksplisiittinen instrumenttisdanto. Taylorin sddntd kuvaa kuinka
keskuspankki asettaa lyhyen korkotason sen hetkisen inflaation ja tuotantokui-
lun lineaarisena funktiona. Kun sdant6 lasketaan toteutuneesta inflaatiosta, on
Taylorin sadnto eksplisiittinen, mutta jos inflaatio mitataan tulevaisuuden odotus-
ten mukaisesti (eteenpdin katsova Taylorin sddnto), on saanto implisiittinen.
(Svensson 1999). Taylorin sdantoon palataan tarkemmin kappaleessa 4.4.

Keskuspankin pddtoksenteko kuitenkin perustuu taloudellisen tilanteen
jatkuvaan uudelleenarviointiin ja on sen takia ainakin osittain harkinnanvaraista.
Taman takia keskuspankin paatoksenteko ei voi nojata yksin eksplisiittiseen inst-
rumenttisddntoon, vaan parhaimmillaan instrumenttisddnto toimii padtoksen-
teon tukena ja antaa vertailukohdan toteutuneelle rahapolitiikalle. (Peura, 1999)

4.3 Tavoitesdaannot

Tavoitesdantod on kuvattu instrumenttisdantod maltillisemmaksi tavaksi ohjata
rahapolitiikkaa. Peura (1999) kuvailee tavoitesddntojd rahapolitiikan vilitavoit-
teeksi tai toimintakehikoiksi, jonka avulla keskuspankki tdhtdd sen varsinaiseen
tavoitteeseen. Tavoitesddnto siis kertoo mihin nimelliseen rahapoliittiseen toi-
meen tai instrumenttiin keskuspankki nojaa, kun se pyrkii sen lopulliseen tavoit-
teeseen eli hintavakauteen.
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Svensson (1999) mddrittelee tavoitesddnnon pelkistetylld tavalla seuraa-
vasti: “the assignment of a particular loss function to be minimized”, eli siis tietyn tap-
piofunktion minimoinniksi. Ideana on madarittdd valitavoite ja sen muuttujat,
jotka korreloisivat mahdollisimman hyvin lopullisen tavoitteen kanssa. Ndin mi-
nimoimalla vilitavoitemuuttujien tappiofunktiota, paadyttdisiin lopullisen ta-
voitteen kannalta my6s mahdollisimman hyvddn tulokseen. Svenssonin (1999)
mukaan vilitavoite voi olla helpommin hallittavissa kuin lopullinen tavoite ja
sen avulla on my6s mahdollista selkeyttdd keskuspankin ja yleison vélistd vies-
tintdd rahapolitiikan yleisen ymmartdmisen kannalta.

Tunnettu ja useassa keskuspankissa kadytetty tavoitesddntd on inflaatiotar-
getointi (inflation targeting), jossa vilitavoitteella, eli tavoitesdadannolld pyritadn
vaikuttamaan pddtavoitteeseen. Inflaatiotargetointi on keskuspankin strategia,
jossa inflaatiolle méadritetddn joko tarkka kasvuvauhti tai laajemman vaihtelun
salliva vili, jota se rahapolitiikkaa harjoittamalla pyrkii saavuttamaan. Koska in-
flaatiovahdilla ndhd&ddn olevan selked yhteys yleiseen hintavakauteen, pystyy
keskuspankki vilitavoitteen saavuttamisen avulla vaikuttamaan sen p&atavoit-
teeseen, eli hintavakauden ylldpitamiseen. (Rudebusch, Glenn; Svensson, 1999;
Svensson, 1999)

Tavoitesdannon eduksi on katsottu myos sen mahdollisuus joustamiseen.
Inflaatiotargetointi voidaan tehdd ns. joustavasti, jolloin tappiofunktiossa mini-
moidaan myds muita talouden muuttujien poikkeamia. Ndin péaattdjat voivat
huomioida laajemmin monenlaista informaatiota, toisin kuin esimerkiksi rajoi-
tettuun informaatioon sidotussa Taylorin sidnnon tapaisessa rahapolitiikkasdan-
nossd. (Peura, 1999; Svensson, 2003)

Tavoitesdannot ja instrumenttisaannot liitty vt kuitenkin vahvasti toisiinsa,
koska tavoitesddnnot voidaan johtaa instrumenttisddnnoistd ja pdinvastoin. Ta-
voitesddnnot ovat kdytannossa siis implisiittisid versioita instrumenttisaannoista
(Kuttner, 2004).

4.4 Taylorin sddnto

Taylorin sdantd perustuu yhdysvaltalaisen taloustieteilijan John. B Taylor (1993)
tutkimukseen Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserve Systemin (Fed) raha-
politiikan harjoittamisesta ja siihen liittyvistd politiikkasdannoistd. Taylor esitti
tutkimuksessaan sddnnon, jonka avulla keskuspankki pysyisi tasapainottamaan
taloudellisia aktiviteetteja maarittamalld korkotasonsa inflaatiovauhdin ja tuo-
tantokuilun funktiona. Taylorin sddnt6 on siis reaktiofunktio, jonka mukaan kes-
kuspankki pystyisi reagoimaan muutoksiin yleisessd hintatasossa ja tuotantokui-
lussa kontrolloimalla sen rahapolitiikkainstrumenttia, eli lyhyen aikavélin nimel-
listd korkotasoa. Alkuperdisen Taylorin sidnnon yleinen muoto voidaan maari-
telld seuraavasti:

1)

p=me+r"+alm, —n") + By — yr),



jonka mukaisesti keskuspankin lyhytaikaisen koron i, asettaminen riippuu ny-
kyisestd inflaatiosta m;, pitkdn aikavalin reaalisesta tasapainokorkotasosta r*, in-
flaation ja inflaatiotavoitteen vilisestd erosta (m, — ") ja tuotantokuilusta (y, —
¥t ). Parametrit a ja f kuvaavat kuinka voimakkaasti keskuspankki reagoi poik-
keamiin inflaatiotavoitteessa ja potentiaalisessa tuotannontasossa.

(2)

Sijoittamalla yht&dloon (1) inflaatiotavoitteen, tasapainokorkotason ja kes-
kuspankin painoarvot inflaatiotavoitteen ja potentiaalisen tuotannon saavutta-
miseksi, voidaan lyhytaikainen korkotaso maarittad inflaation ja tuotantokuilun
funktiona. Taylorin (1993) mukaan Fedin inflaatiotavoite ja tasapainokorkotaso
olivat molemmat kahdessa prosentissa. Parametrit a ja § saivat arvot 0,5, koska
keskuspankin néahtiin silld hetkelld reagoivan yhtenevésti poikkeamiin niin in-
flaatiossa kuin tuotantokuilussa.

Kun yhtélon (2) inflaatio on hetkelld t tavoitetasollaan, eli kahdessa prosen-
tissa ja tuotanto on myds tavoitetasolla y, = y;, saadaan keskuspankin lyhyen
aikavalin korko i, mddritettyd 4 % tasolle. Tdlld tavoin Taylor (1993) pystyi osoit-
tamaan, ettd kyseinen reaktiofunktio seurasi hyvin Yhdysvaltain keskuspankin
Fedin lyhytaikaisten korkojen (Federal Funds Rate) muodostumista vuosina
1987-1992.

4.5 Eteenpdin katsova Taylorin sdinto

Alkuperdisestd Taylorin sidnnostd on tehty vuosien varrella useita eri laajennuk-
sia ja variaatioita. Yksi tunnettu laajennus on niin sanottu eteenpdin katsova
Taylorin sddnto. Tédssad ldhestymistavassa otetaan huomioon, ettd keskuspankki
ei tee rahapoliittisia paatoksid vain reagoiden nykyiseen tai menneeseen infor-
maatioon, vaan ettd se huomioi myos ennusteet inflaation ja tuotannon kehityk-
sestd. Clarida et al (1998b) Eteenpdin katsovan Taylorin sddannon kayttod perus-
tellaan silld, ettd rahapolitiikka vaikuttaa talouteen viiveelld, joten keskuspankin
pddtoksenteko olisi tehottomampaa, jos se reagoisi korkoa asettaessaan pelkas-
tdan nykyiseen inflaatioon ja tuotantokuiluun. Lisdksi on mahdollista, ja jopa jar-
kevad, olettaa, ettd keskuspankilla ei ole suoraa tietoa nykyisestd hintatasosta tai
tuotannon tasosta padtoksentekohetkelld.

4.6 Taylorin periaate

Taylorin periaate on jatkoa Taylorin (1993) ty6lle Taylorin sdannostd, joka on ohje
keskuspankeille korkotason asettamiseen perustuen inflaatioon ja tuotantokui-
luun. Taylorin periaate méaarittelee, ettd talouden vakauttamiseksi keskuspankin
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tulisi sdadtdd nimellistda korkotasoaan yli yhden prosenttiyksikon jokaista yhden
prosenttiyksikon muutosta kohti inflaatiotasossa. Jos inflaatio nousee yhdelld
prosenttiyksikolld yli keskuspankin tavoitteen, nimellistd korkotasoa tulisi nos-
taa yli yhdelld prosenttiyksikolld. Toisaalta, kun inflaatio laskee yhdelld prosent-
tiyksikolla alle tavoitteen, nimellistd korkotasoa tulisi laskea yli yhdelld prosent-
tiyksikolla.

Taylorin periaatteen taustalla on ajatus siitd, ettd keskuspankin reaktion in-
flaatioon tulisi olla riittdivan voimakas inflaatio-odotusten vakauttamiseksi ja
hintavakauden yllapitamiseksi. Sdatamalld korkotasoa yli yhden prosenttiyksi-
kon muutoksen suhteen inflaatioon keskuspankki pyrkii estdméddn talouden
poikkeamisen liian kauas tavoiteinflaatiotasosta. (Davig et al., 2007)



5 KATSAUS AIEMPIIN TUTKIELMIIN

5.1 Yleisesti

Aiemmassa kirjallisuudessa on perehdytty laajasti Taylorin sddannoén merkityk-
seen keskuspankkien rahapolitiikan kannalta. Taylorin sddntod ja sen erilaisia so-
vellutuksia on tutkittu useilla eri menetelmilld niin Euroopan kuin my6s muiden
talousalueiden keskuspankkien osalta. Alkuperdisessd tutkimuksessa Taylor
(1993) tutki Yhdysvaltain keskuspankin eli Fedin rahapolitiikkaa vuosilta 1987~
1992 ja osoitti, ettd yksinkertaisella rahapolitiikkasdannolla pystyttiin mallinta-
maan hyvilla tasolla keskuspankin rahapolitiikkaa ja korkojen asettamista kysei-
selld periodilla. Taman jdlkeen Taylorin sddntod on tutkittu, muokattu, laajen-
nettu ja testattu erityyppisilld aineistoilla useiden eri taloustieteilijoiden toimesta
jo melkein kolmen vuosikymmenen ajan. Suuri osa aiemmasta kirjallisuudesta
pyrkii vastaamaan siihen, onko Taylorin sdanto tai joku sen versioista optimaali-
nen politiikkasdantd keskuspankin rahapolitiikan toteuttamiselle, ja millaisia ai-
neistoja ja menetelmid tulisi sen avulla kdyttdd. Taylorin sdédannén avulla on myos
tutkittu muun muassa rahapolitiikan epasymmetristd vélittymistd talousaluei-
den sisdlld ja pdattdjien omia mahdollisia intressejd rahapolitiikan harjoittami-
sessa.

Euroalue on yksi merkittavimmistd raha-alueista maailmassa. Vaikka Eu-
roopan keskuspankki on perustettu vasta vuonna 1999, on aikaisemmissa tutki-
muksissa tutkittu euroalueen taloutta tatd edeltdvaltakin ajalta, jotta on saatu jon-
kinlaista jatkumoa ja vertailudataa Euroopan keskuspankin aineiston tueksi.
EKP:td edeltdvddn aikaan perustuva tutkimus on usein pohjautunut yksittdisten
maiden, kuten Saksan keskuspankin, eli Bundesbankin rahapolitiikkaan, mutta
aiemmassa kirjallisuudessa on kadytetty myos niin sanottua hypoteettista euroalu-
etta, joka voidaan maadrittdd ottamalla analyysiin mukaan yksittdisid euroalueen
maita kuten Saksa, Italia ja Ranska. (Gerdesmeier & Roffia, 2003; Sauer & Sturm,
2007)

Hypoteettinen euroalue nidhtiin jarkevéksi tarkastelutavaksi, koska sen
avulla pystyttiin mallintamaan euroalueen kehitystd ajalta ennen euroa ja myos
vertailemaan alueen kehitystd muiden raha-alueiden, kuten Fedin kanssa. Li-
sdksi hypoteettinen euroalue koettiin jarkeviksi myos siksi, ettd euroalueen ra-
hapoliittinen yhdentyminen katsottiin alkaneen jo vuosia ennen EKP:n perusta-
mista. Ndin hypoteettisella euroalueella pystyttiin poistamaan rahapoliittisia
vddristymid, joita joillekin euroalueen maille saattoi ilmetd yhdentymisen seu-
rauksena ennen euron kadyttoonottoa. (Gerdesmeier & Roffia, 2003).

Peersman ja Smets (1998) osittivat, ettd Taylorin sdanto oli melko hyva mal-
lintamaan lyhytaikaista korkotasoa niin Bundesbankille, kuin mys hypoteetti-
selle euroalueelle. Tutkimusmenetelmad oli tehty Clarida et al (1998) mallia seu-
raten eteenpdin katsovalla Taylorin saannollda. Myos Claridan et al (1998) tulosten
mukaan Taylorin sddntd eteenpdin katsovana estimoi Bundesbankin rahapoliit-
tisia liikkeita.
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Euroalueen ulkopuolelta 16ytyy myos tutkimuksia koskien Taylorin sdan-
tod ja tehtyjd rahapolitiikka paatoksid. Yksi mielenkiintoinen tdtd tutkimusta 14-
heltd koskettava tutkimus 16ytyi Yhdysvaltojen markkinalta, jossa Judd ja Rude-
busch (1998a) vertailivat eri pddjohtajien rahapolitiikan toteuttamista Taylorin
saannon avulla. Heiddn tutkimuksensa osoitti, ettd Taylorin saanto nadytti heijas-
tavan Yhdysvaltain keskuspankin (Fed) rahapolitiikkaa pddjohtajien Arthur
1997. Tutkijat 16ysivét kuitenkin eroavaisuuksia eri padjohtajien aikakausilta sii-
hen, miten rahapolitiikkaa oli toteutettu suhteessa Taylorin sdantoon. Vaikka
kaikkien pddjohtajien rahapolitiikasta 16ytyi yhtenevdisyyksid Taylorin sidnnon
kanssa, oli Volckerin ja Burnsin toteuttama rahapolitiikka jossain méaéarin ristirii-
dassa sdannon kanssa, kun taas Greenspanin toteuttama rahapolitiikka seurasi
hyvin tarkasti Taylorin sdantod. Tutkimuksessa selvisi, ettd Taylorin sdantoon
verrattuna  Burnsin aikakaudella inflaatioon ei vastattu riittdvin
rahapolitiikkatoimin, kun taas Volckerin aikakaudella korkotasoa nostettiin
reilusti johtaen lopulta inflaation laskuun.

5.2 Sen hetkinen vs. eteenpdin katsova Taylorin sdanto

Eteenpdin katsova Taylorin sddantd huomioi, ettd keskuspankkien on usein teh-
tava padtoksid tulevaisuuden odotuksien perusteella ja ennustettava tulevaa ta-
louden tilaa. Ndin ollen pelkkddn historialliseen dataan perustuva tarkastelu on
riittdimétontd ja Taylorin sddannon parametreihin on saatava myos odotuksia tu-
levasta. Kun Taylorin sddntoon sisdllytetddn eteenpdin katsovaa tietoa, voivat
keskuspankit mahdollisesti reagoida ennakoivammin muuttuviin taloudellisiin
olosuhteisiin ja tulevaisuuden haasteisiin. (Nikolsko-Rzhevskyy 2011; Clarida,
Gali, Gertler 1998b et al.)

Useat tutkijat, kuten Clarida et al (1998) tarkastelivat rahapolitiikkaa ja
Taylorin sddntod todeten, ettd alkuperdinen sadnt6 (1993) ei huomioinut rahapo-
lititkkan toteutumisen viiveellisyyttd. Tama johtaisi siihen, ettd keskuspankit rea-
goisivat muutoksiin systemaattisesti liilan my6hdan. Oli siis jarkeenkdyvéad aja-
tella, ettd keskuspankki ottaa huomioon odotukset tulevasta sen sijaan, ettd mal-
lissa kaytettdisi pelkdstddan senhetkisid arvoja. Eteenpdin katsovassa Taylorin
sddnnossd inflaatiota ja tuotantokuilua on usein kuvattu erilaisilla ja eri tulevai-
suuden hetkiin kohdistuvilla odotuksilla ja ennusteilla.

Caputon ja Diazin (2018) mukaan Euroopan keskuspankki on noudattanut
eteenpdin katsovaa Taylorin sddntoad rahapolitiikassaan euron kdyttoon jalkeen.
He pdattelivat, ettd Euroopan keskuspankki on omaksunut tavan jasenmaiden
keskuspankkien toiminnasta jo ennen keskuspankin perustamista. Heiddn mu-
kaansa euroa edeltdvand aikana Saksassa, Ranskassa ja Italiassa olisi toimittu sa-
moin, jotta inflaatiota on pystytty hillitsem&dn ennakoivasti.

On tarkedd huomata, ettd vaikka eteenpdin katsova Taylorin sddnto on tar-
ked kasite talousteoriassa, sen kdytannon toteuttaminen voi olla monimutkaista.
Talousennusteet ovat luonnostaan epdvarmoja ja keskuspankin on punnittava



tarkkaan kdytettdvissd olevaa tietoa ja tehtdva harkittuja paatoksid korkotasosta.
Lisdksi keskuspankit voivat harkita monenlaisia muita tekijoitd inflaation ja tuo-
tannon aukon ennusteiden liséksi rahapolitiikkaa suunnitellessaan, kuten tyolli-
syystiedot, finanssimarkkinoiden tila ja maailmanlaajuiset taloustrendit. (Ni-
kolsko-Rzhevskyy, 2011)

5.3 Aineiston merkitys Taylorin sdannon tuloksissa

Ex post -tiedoilla viitataan aineistoihin ja lukuihin, jotka ovat saatavilla tapahtu-
man jdlkeen, yleensd useiden kuukausien viiveelld. Tallaisia tietoja kdytetdan
usein empiirissd tutkimuksissa, kun analysoidaan keskuspankin politiikkapaa-
tosten tehokkuutta Taylorin séannon avulla. Ex post -aineistojen ongelmallisuus
kuitenkin piilee siing, ettd keskuspankilla ei ole mahdollisesti ollut padsya ndihin
tietoihin tehdessdan politiikkapdatoksid. (Orphanides, 2003)

Reaaliaikaiset tiedot sen sijaan viittaavat tietoihin, jotka olivat saatavilla sil-
loin, kun keskuspankki teki politiikkapddtoksensd. Reaaliaikaisten aineistojen
kaytto on yleistd tutkimuksissa, joissa pyritddn simuloimaan Taylorin sdannon
kayttaytymistd reaaliajassa. Ndin on mahdollista tarjota tarkempi ja realistisempi
kuva keskuspankin kayttaytymisestd. (Orphanides, 2003)

On tehty useita tutkimuksia, joissa vertaillaan Taylorin saannon tuloksia ex
post -tietojen ja reaaliaikaisten tietojen kdyton vililld. Osa tutkimuksista osoittaa,
ettd ex post -tietojen kadytto voi johtaa vddristyneisiin tuloksiin ja samalla saattaa
yliarvioida Taylorin sdéannon tehokkuutta. Joissain tutkimuksissa taas aineiston
valinnalla (ex post vs. reaaliaikainen) ei ole huomattavaa merkitystad. Belke ja
Klose (2011a) eivit puoltaneet suoraan kumpaakaan aineistomallia, vaan painot-
tivat keskuspankin kulloisenkin ennustehorisontin tutkimista. Heidén kolmivai-
heisella ldhestymistavallansa oikea aineisto valittaisiin juuri keskuspankin sen
hetkisen aikahorisontin mukaan ja ndin Taylorin sddannolléd saatavat tulokset oli-
sivat paikkansapitdvia.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kaytettyjen tietojen valinta Taylorin
sddnnon analyysissd on tarked harkittava asia. Tuloksia tulkittaessa on oleellista
harkita tietojen ldhdettd ja ajoitusta sekd tunnustaa mahdolliset vaadristymait,
jotka voivat syntyd ex post -tietojen tai reaaliaikaisten tietojen kaytosta.

5.4 Tulosten validointi

Kun kédytetddn Taylorin sdantod, taloustieteilijdt ja keskuspankkien paatoksente-
kijat usein validoivat empiirisid tuloksia tarkastelemalla, toteutuuko Taylorin pe-
riaate havaituissa tuloksissa. Toisin sanoen he tarkistavat, sdatidiko keskus-
pankki korkotasoaan Taylorin periaatteen mukaisesti ja ndin validoivat tulok-
sensa.

Taylorin periaate on tdrked kéasite rahapolitiikan saralla, varsinkin kun vii-
tataan Taylorin sdantoon ja sen kdyttoon rahapolitiikkasddntond. Taylorin
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periaate viittaa siihen, ettd keskuspankkien tulisi reagoida inflaation muutoksiin
sadtamadlld korkotasoaan enemmén kuin yksi-yhteen inflaation muutoksen
kanssa. Jos inflaatio nousee yhdelld prosenttiyksikolld yli keskuspankin tavoit-
teen, nimellistd korkotasoa tulisi nostaa yli yhdelld prosenttiyksikolld. Toisaalta,
kun inflaatio laskee yhdelld prosenttiyksikolld alle tavoitteen, nimellistd korko-
tasoa tulisi laskea yli yhdelld prosenttiyksikolld. (Troy Davig et al., 2007)

5.5 Taylorin sddnto vs. muut rahapolitiikkasddnnot

Vaikkakin tutkimuksessa fokus on perehtyd nimenomaan Taylorin sdantoon,
koin hyodylliseksi koostaa pienen tiivistelmdn muistakin keskuspankkien ja ta-
loustieteilijoiden kdyttamistd rahapolitiikkasddnnoistd ja niiden vahvuuksista ja
heikkouksista verraten Taylorin saantoon.

Kappaleessa 4.3 kisiteltyjen tavoitesddntojen, kuten inflaatiotargetoinnin
haittapuoliksi voidaan ndhdd niiden yksinkertaisuus. Kuten esim. inflaatiotarge-
toinnissa keskitytddn pelkdstddn tietyn inflaatiotason ylldpitimiseen, otetaan
Taylorin sddnnodssd laajempi sarja muuttujia huomioon ja huomioidaan myos
tuotantokuilun vaikutus talouteen. (Peura, 1999b)Muita vastaavia ja samankal-
taisia tavoitesddntojd ovat muun muassa nimellisen BKT:n targetointi ja hintata-
son targetointi. My6s ndmaé tavoitesdaannot kohtaavat samankaltaiset rajoitteet
yksinkertaisuutensa vuoksi, mutta voivat olla myos kdypid vilineitd yleiselld ta-
solla ja pitkdlld aikavalillda. Mielenkiintoisempaa on verrata Taylorin sdantoa
muihin instrumenttisdantoihin, kuten Orphanidesin sddantd, McCallum-sdanto ja
Wicksellianin sdanto.

Orphanides-sdanto viittaa rahapolitiikkasdantoon, jonka esitti taloustietei-
lija Athanasios Orphanides (2003), entinen Kyproksen keskuspankin paddjohtaja.
Sddannossd on paljon samoja elementtejd kuin Taylorin sddnnossd ja sen voidaan
sanoa myos syntyneen sen variaatiosta. Orphanides-sdanto ehdottaa tiettyd kaa-
vaa sopivan korkotason madrittamiseksi ottaen huomioon inflaation ja taloudel-
lisen tuotannon. Sadannon matemaattinen kaava on médariteltdvissa seuraavasti:

€)

i =1r"+¢n(nt —n*) + px(xt —x*) + o(wt —m*)2 + ox(xt —x*)2 + €t

,jossa i; on lyhytaikainen korko, r* on pidemman aikavilin tasapainokorkotaso,
mt on vallitseva inflaatio, m*on tavoiteinflaatio, xt on tuotantokuilu, x* on tavoi-
teltu tuotantokuilu, ¢ & ¢px ovat kertoimia, jotka osoittavat keskuspankin rea-
goinnin inflaation ja tuotantokuilun poikkeamiin vastaavista tavoitteistaan,
o & ox ovat kertoimia, jotka osoittavat keskuspankin herkkyyden inflaation ja
tuotantokuilun nelicille ja et on virhetermi, joka kuvastaa epdvarmuutta tai
odottamattomia tekijoitd politiikan méaarittelyprosessissa.

(Belke & Klose, 2019) vertailivat tutkimuksessaan erilaisia rahapolitiikka-
sddantojd ja niiden versioita selvittddkseen mitkd sddannot mallintavat parhaiten
Euroopan keskuspankin korkopé&atoksid ja rahapolitiikkaa. Tutkimuksen keski-
Ossd olivat Taylorin sddntd ja Orphanidesin sddntd. Reaalista aineistoa



kayttamalld pystyttiin toteamaan, ettd molemmilla malleilla on etunsa kuin myos
haittansa. Orphanidesin sddnt6 toimii parhaiten lyhyelld aikahorisontilla, esi-
merkiksi juuri ennen, kun EKP neuvosto tekee korkopaitostda. Pidemmalld en-
nustushorisontilla Orphanidesin sddntd toimii kuitenkin huonommin kuin
Taylorin sddnto, joka tarjoaa todellakin tarkempia ennusteita. Taylorin sidnnon
isoimpia haasteita varsinkin Euroalueella Belke ja Klose (2019) selittdvit reaali-
koron ennustamisen haasteellisuudella, mutta jos selked korkopolku on havait-
tavissa, toimii Taylorin sddnto hyvana vilineend rahapolitiikan saralla. Orphani-
desin sdanto voi toisaalta tarjota joustavuutta, mahdollistaen hienovaraisempia
pddtoksid korkotason sdddoissd, kun epavarmuuden tasoa pystytddn sadtamaan.

McCallum-sdanto on taloustieteilijda Bennett T. McCallumin kehittdma ra-
hapolitiikan sdanto. Saannon keskiossa ovat inflaatio ja pitkdn aikavilin tavoi-
teinflaatio, jotka ovat yhteisid muiden rahapolitiikan sdéantdjen kanssa. Kuitenkin
McCallum-sdantd huomioi myods muita muuttujia ja tarjoaa ratkaisun rahan tar-
jonnan kasvuvauhdille.

(4)
My =M+ a(m, — ") + By — yi),

, jossa M; on rahan tarjonnan kasvuvauhti hetkelld t, M* on rahan tarjonnan kas-
vuvauhdin tavoitetaso, m; on vallitseva inflaatio, 7* on inflaation tavoitetaso,
¥ on vallitseva BKT:n kasvuvauhti ja y; on BKT:n pitkédn aikavilin tavoitekas-
vuvauhti. a ja f ovat kertoimet, jotka osoittavat keskuspankin reaktion inflaa-
tion ja BKT:n nimellisen kasvun poikkeamiin vastaavista tavoitteistaan.

Kuten Taylorin sadnts, myos McCallum-sadnt6 kuvaa taloudellisia kayttay-
tymismalleja ja suhteita. McCallum-sdanto selittdd, miten maan inflaatio ja raha-
madrdn kokonaismddrd vaikuttavat toisiinsa, kun taas Taylor-sddnto selittdd
maan inflaation ja liittovaltion varojen korkokannan vilisen vuorovaikutuksen.
Sekéd Taylor-sdantod ettd McCallum-sdantod pidetddn kilpailevina sadntoind siitd,
miten keskuspankki voi hallita inflaatiota ja talouskasvua. (Gallmeyer et al., 2005)

5.6 Yhteenveto aiemmasta empiirisestd tutkimuksesta

Euroopan keskuspankin ensisijainen tehtdva on ollut alusta saakka ylldpitdd hin-
tavakautta Euroalueella. Rahaliittoon kuuluvat jasenmaat ovat kuitenkin raken-
teelliselta taloudeltaan yksittdisid ja itsendisid valtioita ja eroja euroalueen mai-
ryhmén kanssa toteuttaa neuvoston padttamid rahapolitiikkapaatoksid euroalu-
eelle. Heiddn tehtdva on toteuttaa rahapolitiikkaa koko euroalueelle pitden sitd
yhtend ja samana talousalueena ja jdttdd yksittdisten maiden talouden hoitami-
nen kansallisille keskuspankkiireille. (EKP, 2009b)

Klose (2016) arvioi tutkimuksessaan Euroopan keskuspankin ja sen neuvos-
ton paadtoksentekoprosessia, ja sitd ovatko maapreferenssit mukana korkopaa-
toksid tehtdessd. Han 10ysi evidenssid sille, ettd neuvoston padtoksentekoon vai-
kutti yksittdisten maiden talousndkymadt, vaikka EKP:n tulisi katsoa koko
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euroaluetta yhtend talousalueena. Klose (2016) selvitti, ettd mitd suurempi hajon-
taindeksi oli euroalueeseen kuuluvien jasenmaiden inflaatioissa, sitd suurempi
oli epdvarmuus tehdd paatoksid korkomuutoksista. Neuvoston jasenet yrittavit
pddstd yhteisymmarrykseen reagoimalla vahemman, kun maahajonta talouden
perustekijoihin, kuten inflaatioon tai tuotantokuiluun on suuri. Néin ollen he
ndyttavat siis odottavan lisdtietoa ennen, kun mennddn vadraan suuntaa. Klose
(2016) ndki, ettd vastaava kdyttdytyminen pddtoksenteossa voi johtaa vaddristy-
miin korkopédédtoksissd ja johtaa tilanteeseen, jossa EKP ei tee pddtoksid euroalue
edelld vaan keskittyy liika yksittdisten jasenmaiden taloustilanteisiin.

Papadamou et al (2018) tutkivat Euroopan keskuspankin rahapolitiikka-
pddtoksid kahdella tutkimusjaksolla tavoitteena selvittdd rahapoliittisten padatos-
ten todellinen motivaatio. Vuosiin 1999-2014 perustuvan tutkimuksen mukaan
2008 alkaneen talouskriisin jdlkeen Euroopan keskuspankki on toteuttanut raha-
politiikkaa sen ensisijaisen tavoitteen mukaisesti, eli pyrkimyksend sailyttda hin-
tavakaus euroalueella. Tama perusteltiin Taylorin sadnnolld mittaamalla tulok-
siin, ettd reagointi inflaatioon oli suurempaa kuin reagointi tuotantokuiluun. Toi-
saalta tulokset ajanjaksolta ennen kriisid osoittivat, ettd Euroopan keskuspankki
ei olisi pitanyt hintavakautta ensisijaisena rahapolitiikan tavoitteena, vaan on
myos kiinnostunut vaikuttamaan reaalitalouden suorituskykyyn.

Tutkimuksessaan Papadamou et al (2018) antoivat my®os viitteitd sille, ettd
yhdelld rahapolitiikkasddannolld on omat rajoitteet, kun talousalue koostuu use-
asta eri rahaliiton jasenmaasta, kuten euroalue. Taylorin sddannolld estimoidessa
yksittdisten maiden korkoja, olivat tulokset melko erilaisia ja kehittavéat ndin ol-
len poikkeamia euroalueen koroista. Huomionvaraista tuloksista teki sen, ettd
vertailussa olleet maat eivit olleet itsendisid maita rahaliiton ulkopuolella vaan
juuri jasenmaita. Taman takia tutkijat esittivét, ettd yksi rahapolitiikkasdanto ei
sovellu kaikkiin maihin, koska maiden taloudelliset rakenteet saattavat euroalu-
eellakin erota toisistaan niin poikkeavasti. He eivéat kuitenkaan todenneet, etteiko
euroalue tdyttdisi optimaalisen valuutta-alueen vaatimuksia, mutta painottivat
poikkeamia esimerkiksi Kreikan ja Irlannin kohdalla kyseiseltd tutkimuspe-
riodilta.



6 EKP:N RAHAPOLITIIKKA ERI PAAJOHTAJIEN Al-
KAKAUSILLA

6.1 Motivaatio

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, ettd miten Euroopan keskuspankin raha-
politiikkaa on johdettu 1/1999-12/2022 vélisend aikana eri pddjohtajien johta-
juuskausilla. Pyrkimyksend on selvittdd, kuinka hyvin tdtd pystytddan mallinta-
maan amerikkalaisen John Taylorin (1993) maarittiméan Taylorin sdannon nako-
kulmasta. Voidaanko todeta, ettd Taylorin sddnt6 toimii hyvéana rahapolitiikka-
sdantond ja vertailuarvona EKP:n rahapolitiikalle ja voimme sen avulla vertailla
tokuilutietoihin ja tehdéd johtopaatoksia kulloisenkin padjohtajan paatoksista. Li-
sdksi pyrimme selvittimadan mahdolliset muut intressit korkopddtosten taustalta
estimoimalla euroalueen lisdksi maakohtaisia Taylorin sddntdja kulloisenkin
pddjohtajan omalle jasenmaalle. Olisiko siis mahdollista 16ytda viitteitd sille, ettd
EKP:n péédjohtajalla olisi varsinaisen padtavoitteen, eli euroalueen hintavakau-
den ylldpitamisen ohella muita intressejd, kuten yksittdisen jasenmaan ja tdssa
tapauksessa vield padjohtajan oman kotimaan taloustilanteen edesauttaminen?

6.2 EKP:n pddjohtajien esittely

Seuraavaksi esittelemme nopeasti Euroopan keskuspankin neljd virassa toimi-
nutta pddjohtajaa. Alankomaiden Wim Duisenbergin, Ranskan Jean-Claude
Trichetin, Italian Mario Draghin ja virkaatekevan ranskalaisen Christine Lagar-
den. Kaikkia péddjohtajia yhdistdaa vahva historia rahapolitiikan saralta euroalu-
een jasenmaiden keskuspankeista, kuin myos globaaleista instituutioista.

6.2.1 Wim Duisenberg - 1.7.1998-31.10.2003 - Alankomaat

Wim Duisemberg oli EKP:n ensimmdinen pé&djohtaja ja toimi virassa EKP:n pe-
toimi ennalta sovittuna kompromissina, silld suurimmat jasenmaat Saksa ja
Ranska olisivat molemmat halunneet oman kandidaattinsa EKP:n p&djohtajaksi.
Geopoliittisena ratkaisuna pddtyttiin kuitenkin valitsemaan kokenut keskus-
pankkiiri Alankomaista. Talld valtyttiin keskittdmastd liikaa valtaa yhden suur-
maan kdsiin ja varmistettiin EKP:n riippumattomuus euron kriittisilld alkuhet-
killd. Duisenberg kunnioitti ennalta kdytyd sopimusta ja jétti tehtdvansa EKP:n
pddjohtajana kauden puolivilissd heti neljainnen vuoden jdlkeen ja teki tilaa
EKP:n varapddjohtajalle ranskalaiselle Jean-Claude Trichetille.

Wim Duisenberg (1935-2005) syntyi Heerenveen kaupungissa Alanko-
maissa. Han opiskeli taloustiedettd Groningenin Yliopistossa, josta myos vditteli
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tohtoriksi vuonna 1965. Opintojen jalkeen Duisenberg jatkoi akateemista uraansa
opettaen taloustiedettd Amsterdamin Yliopistossa, jonka jdlkeen my6s Gronin-
genin Yliopistossa.

Keskuspankkiuransa Duisenberg aloitti vuonna 1965 Hollannin keskuspan-
kissa, De Nederlandsche Bank (DNB), jossa hdn toimi useissa eri viroissa saavut-
taen maineen taitavana keskuspankkiirina ja yleni lopulta keskuspankin padjoh-
tajaksi vuonna 1982. DNB:n pé&djohtajuuskaudella Duisenbergilla oli iso rooli
Hollannin rahoitusjdrjestelmédn vakauttamisessa. DNB:n péddjohtajana Duisen-
berg toimi vuoteen 1997 saakka, kunnes hdnet nimitettiin EKP:n esimuodon
oton mydta.

EKP:n pddjohtajana Duisenberg muistetaan vakaasta ja konservatiivisesta
rahapolitiikasta ja hintavakauden korostamisesta. Ennen kaikkea Duisenberg oli
johtaja, joka yhdisti jaisenmaat yhteen ja vakiinnutti EKP:n uskottavuuden kes-
kuspankkina ja euron valuuttana. Hanen panoksensa eurooppalaisen rahapoli-
tiikkan eteen muistetaan merkittdvind virstanpylvdind Euroopan taloudellisen ja
rahapoliittisen yhdentymisen historiassa.

Duisenbergin talousfilosofia juurtui keskuspankkitoiminnan ja rahapolitii-
kan periaatteisiin korostaen hintavakautta, inflaatiotavoitetta, rahapolitiikan
riippumattomuutta, verotuksellista vastuuta, Euroopan taloudellista yhdenty-
mistd ja pragmaattista nikokulmaa rahapolitiikkaan.

6.2.2 Jean-Claude Trichet - 1.11.2003-31.10.2011 - Ranska

Jean-Claude Trichet on ranskalainen taloustieteilijd, talousvaikuttaja ja keskus-
pankkiiri, joka toimi EKP:n pédjohtajana vuosina 2003-2011. Trichetin aikakausi
EKP:n pédjohtajana oli merkittdva euroalueen rahapolitiikan kehittamisessé ja
talouskriisien kasittelyn johtamisessa.

Trichet syntyi Ranskan Lyonissa (1942) ja opiskeli Ecole nationale d’admi-
nistration (ENA) oppilaitoksessa, joka on parhaita julkishallinnon koulutuslai-
toksia Ranskassa. Uransa Trichet aloitti Ranskan keskuspankissa, Banque de
France’ssa, jossa toimi useissa eri viroissa nousten lopulta keskuspankin johtoon
vuonna 1993. Ranskan keskuspankin johtajana hidnet muistetaan etenkin vakau-
den yllapitdmisestd ja inflaation torjumisesta.

Jo EKP:n perustamisvaiheessa kédytyjen neuvotteluiden ja varsinkin Saksan
ja Ranskan vililld pdatettyjen kompromissien tuloksena Trichet valittiin EKP:n
bergin padjohtajuuskauden padtyttyd Euroopan unionin jasenmaiden valtionva-
rainministerien neuvostossa ddnestettiin EKP:n seuraavaksi paddjohtajaksi Rans-
kan Jean-Claude Trichet. Paddtos oli varmasti osana jo EKP:n perustamisvaiheen
neuvotteluita ja sovittuja kompromisseja.

Trichetin kausi EKP:n johdossa oli merkittdvaa aikaa erityisesti euroalueen
talouskriisin takia. Pddjohtajana Trichetilld oli keskeinen rooli eurokriisin hoi-
dossa ja hdn joutui kohtaamaan haasteita, kuten valtioiden velkakriisejd ja pank-
kisektorin epdvakautta. Han jatkoi edeltdjansd Wim Duisenbergin linjaa painot-
taen hintavakauden ylldpitoa, EKP:n roolin kasvattamista euroalueen taloudelli-
sessa yhdentymisessd ja pyrki vahvistamaan yhteistyotd euroalueen maiden



vdlilla. Hanen pédjohtajuuskaudellaan korostui konservatiivinen ja varovainen
rahapolitiikka.

6.2.3 Mario Draghi - 1.11.2011-31.10.2019 - Italia

Italialainen taloustieteiliji ja keskuspankkiiri Mario Draghi toimi EKP:n
pddjohtajana vuosina 2011-2019. Hanen toimikautensa oli merkittdvad aikaa
euroalueen rahapolitiikan ja talouden vakauttamisessa.

Draghi syntyi Roomassa vuonna 1947. Han opiskeli taloustiedetta
Massachusetts Institute of Technologyssa ja suoritti tohtorin tutkinnon Sapienza-
yliopistossa Roomassa. Ennen EKP:n johtoon siirtymistd Draghi toimi Italian
keskuspankin péddjohtajana. Han oli my6s Italian valtiovarainministeri, mika
antoi hdnelle laajan kokemuksen talouspolitiikasta.

Draghin toimikausi EKP:n péddjohtajana ajoittui keskelle euroalueen
talouden vaikeita aikoja. Toimikautensa aikana EKP:ssa hdn otti kdyttoon
merkittdvid toimenpiteitd talouskriisin torjumiseksi. Han teki selviksi, ettd EKP
on valmis tekem&ddn mitd tahansa pelastaakseen euroalueen ja kdyttdimdan
kaikkia kaytettdvissa olevia vélineitd vakauden varmistamiseksi.

Yksi Draghin tunnetuimmista toimista oli Outright Monetary Transactions
(OMT) -ohjelman kdyttoonotto vuonna 2012. Ohjelma antoi EKP:lle
mahdollisuuden ostaa joukkovelkakirjoja euroalueen maista, mikd rauhoitti
markkinoita ja pienensi euroalueen jasenmaiden vilisid korkoeroja.

Padjohtajuuskaudellaan hdn onnistui luomaan vakautta ja ennustettavuutta
euroalueen rahapolitiikkaan vaikeina aikoina, ja hédnet tunnustettiin laajalti
rohkeista toimistaan, jotka auttoivat vakauttamaan euroalueen taloutta. Han ko-
rosti EKP:n riippumattomuutta, painotti hintavakauden ylldpitdimisen merkityk-
sellisyyttd, mutta oli kuitenkin valmis tukemaan kasvua rahapoliittisin toimen-
pitein. Draghi my6s kannatti koko euroalueen maiden tiivistd yhteistyotd ja pai-
notti yhteisten pelisddntdjen mukaista talouspolitiikkaa talouden vakautta-
miseksi ja kasvun tukemiseksi.

6.2.4 Christine Lagarde - 1.11.2019 - Ranska

Christine Lagarde on ranskalainen lakimies ja talousvaikuttaja. Hdn on toiminut
Euroopan keskuspankin (EKP) pddjohtajana vuodesta 2019 ldhtien. Hanen paa-
johtajuuskautensa on osunut vaikeisiin aikoihin, kun euroalue on kohdannut ta-
loudellisia haasteita ensin COVID-19-pandemian aiheuttaman kriisin aikana ja
mydhemmin Vendjdn ja Ukrainan vilisen sodan alkaessa.

Lagarde syntyi Pariisissa vuonna 1956. Han opiskeli lakia ja politiikkaa
Strasbourgin yliopistossa sekd Yhdysvalloissa Holton Arms Schoolissa ja Welles-
ley Collegessa. Ennen siirtymistddan EKP:lle Lagarde toimi Kansainvéilisen va-
luuttarahaston (IMF) pddjohtajana, ollen ensimmaéinen nainen IMF:n johdossa ja
ansaitsi laajaa tunnustusta kyvystdan johtaa kansainvalistd talousjdrjestoa.

Lagarde on korostanut EKP:n roolia euroalueen talouden vakauttamisessa
ja kasvun tukemisessa. Hanen padjohtajakaudellaan EKP on jatkanut rahapoliit-
tisia elvytystoimia vastauksena COVID-19-kriisiin. Tahén sisdltyvét laajat osto-
ohjelmat ja matalat korot, joiden tavoitteena on tukea taloutta vaikeina aikoina.
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6.3 Kaiytettiva aineisto

Tutkimuksessa kdytettdva aineisto on kerdtty EKP:n aineistopankista ECB Data
Portal -verkkosivuilta! ja OECD maille suunnatusta aineistopankista OECD.Stat
-verkkosivuilta. Tutkimuksen estimoinneissa on kaytetty kuukausiaineistoja,
jotka saatiin suoraan ECB Data Portaalista inflaatiotiedoille ja lyhytaikaiselle ko-
rolle, eli kolmen kuukauden Euribor-korolle. Euro-alueen ja yksittdisten maiden
tuotantokuilutiedot haettiin vuosiaineistona OECD.Stat verkkosivuilta, jonka jal-
keen ne muokattiin kuukausitasolle portaittain jaksottamalla.

Tamaén tutkimuksen empiirinen analyysiin on siis kerdtty kuukausiaineis-
toja aikavaliltd tammikuu 1999 - joulukuu 2022. Taylorin sdannon osalta on kay-
tetty sdaannon (yhtdlo 1) alkuperdisid oletuksiaa = 0,5, § = 0,5, 7" = 2jan* = 2.
Koko euroalueen lisdksi Taylorin sdannot on laskettu myos yksittéisille jasen-
maille niiltd ajankohdilta, kun kyseisen jasenmaan edustaja on toiminut EKP:n
pddjohtajana. Tatd varten on haettu maakohtaiset aineistot kunkin jisenmaan
maakohtaisesta inflaatiosta ja tuotantokuilusta. Yksittdisille jisenmaille laske-
tuissa Taylorin sddnnoissd on kdytetty myos alkuperdisid oletuksia (@ = 0,5, f =
0,5, 7" = 2jan* = 2) yhtdloon 1 sijoitettuna.

6.4 EKP:n rahapolitiikka ja Taylorin sddnto

Euroopan keskuspankin yli kaksikymmenvuotias taival on sisédltdnyt monia ko-
ettelemuksia finanssikriisistd globaaliin pandemiaan ja viimeisempana Ukrainan
ja Vendjdn vilille puhjenneeseen sotaan. Tutkimusperiodi ajoittuu Euron kayt-
toonotosta tammikuusta 1999 joulukuuhun 2022, jonka aikana EKP:n p&djohta-
Wim Duisenberg, jonka vajaa toimikausi kesti lokakuun 2003 loppuun saakka.
Tdydet kaudet pddjohtajina ehti toimia Ranskan Jean-Claude Trichet ja Italian
Christine Lagarde aloitti virassa marraskuussa 2019 ja hdnen on maééard toimia
pddjohtajan tehtdvissd vield lokakuun loppuun 2027 saakka.

Kuvassa 1 on esitelty estimoitua Taylorin sddntod ja lyhytaikaisena korkona
toimivaa kolmen kuukauden Euribor-korkoa. Estimoidun Taylorin sddnnon ja
Euribor-koron viéliltd on loydettavissd yhteneviisyyksid varsinkin aineiston en-
simmadiseltd puoliskolta. Kuitenkin 2000-luvun ensimmadisen vuosikymmen lo-
pussa puhjenneen euroalueen velkakriisin mukana tulleet nollakorot ja taméan
jalkeen alkanut globaali pandemia ovat selkedsti huomattavissa poikkeustilan-
teena EKP:n rahapolitiikassa. Kuvassa 2 on samojen graafien pdille lisdtty aika-
periodin neljd eri pddjohtajaa ja heiddn aikakautensa. Wim Duisenbergin ja Jean-
Claude Trichetin p&djohtajuuskausilta voidaan todeta, ettd heiddn toteuttamat
rahapolitiikkapddtokset ovat jossain méddrin kulkeneet samassa trendissd esti-
moidun Taylorin sddnnoén kanssa. Mario Draghin pddjohtajuuskautta leimaa
suuresti euroalueen velkakriisi, jonka hoitamisesta ja toimista Draghi on keran-
nyt paljon kiitosta. Christine Lagarden p&djohtajuuskautta ja rahapolitiikkaa on

Verkkosivut osoitteessa https://data.ecb.europa.eu/data
2Verkkosivut osoitteessa https:/ /stats.oecd.org/



taas ohjannut suuresti 2019 puhjennut globaali pandemia COVID19 ja Vendjan
hyokkédyssota Ukrainaan alkukevaastd 2022 alkaen.

Euroalueen velkakriisi, COVID19 pandemia ja Vendjan hyokkadyssota ovat
kaikki olleet laajuudeltaan niin suuria kriisejd ja tapahtumia, ettd EKP on joutu-
nut turvautumaan useaan otteeseen epdtavanomaisiin rahapolitiikkatoimiin,
jotka nakyvit kuvissa 1 ja 2 etenkin ohjauskoron ja estimoidun Taylorin sddannon
vélisend erona nollakorkojen aikana. Kuvassa 3 on esitetty Taylorin sidnnon pe-
ruselementit, eli inflaation kasvuvaubhti ja tuotantokuilu.

KUVA 1 Lyhyt korko ja Taylorin sdanto euroalueella

Euribor 3kk Taylorin siénto
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KUVA 2 Lyhyt korko ja Taylorin sdanto eri padjohtajien aikakausilla

Euribor 3kk Taylorin siénto
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KUVA 3 Inflaatiokehitys ja tuotantokuilu euroalueella

Inflaation kasvuvauhti Tuotantokuilu

Duisenberg Trichet Draghi Lagarde

()

Aika

6.5 Pidjohtajan kotimaan merkitys padtoksenteossa

Ensimmadisessd kappaleessa kisiteltiin EKP:n pddtoksentekoa ja tavoitteita.
EKP:n ja istuvan pddjohtajan tehtdviana on toteuttaa rahapolitiikkaa koko euro-
alueelle yhtendisesti. Yksi merkittdvimmistd vilineistd rahapolitiikan saralla on
Euroopan keskuspankin asettama viitekorko, joka méérittdd hinnan rahan lai-
naamiselle niin julkisella kuin yksityiselld sektorilla. Pddjohtaja yhdessa neuvos-
ton kanssa pyrkii noudattamaan ja seuraamaan EKP:lle madritettyjd sdantojd ja
tavoitteita. Yksi merkittavistd tavoitteista on hintavakauden ylldpitdiminen ja in-
flaation tasainen kasvuvauhti, jonka mukaan EKP on médritellyt pitkdn aikavéalin
inflaatiotavoitteen 2% kasvuvauhtiin. Voisiko EKP:n pddjohtajalla olla kuitenkin
intressid toteuttaa rahapolitiikkaa vastoin yhteisen euroalueen tavoitetta ja huo-
mioida pddtoksissddn yksittdisen jisenmaan ja vieldpd pddjohtajan oman koti-
maan rahapolitiikkaa?

Kun otetaan huomioon EKP:n perusoletukset inflaation kasvuvauhdin ta-
voitteesta ja lisdtddn Taylorin sdantoon alkuperdiset odotukset inflaation ja tuo-
tantokuilun kertoimista (Yhtalo 2), voidaan estimoida Taylorin sdannét euroalu-
eelle tai yksittdiselle jasenmaalle historiallisten inflaatio- ja tuotantokuilutietojen
kautta Taylorin sddannolld koko euroalueelle, kuin myos paddjohtajan kotimaalle.
Euroalueelle estimoitu Taylorin sddnnon tulisi mallintaa euroalueen lyhytai-
kaista korkoa, eli kolmen kuukauden Euribor-korkoa, joka on my®os lisdtty kuvi-
oon toteutuneiden korkopaatosten mukaisesti. Lisdksi kuvioihin on lisdtty maa-
kohtainen Taylorin sddnto kulloisenkin p&ddjohtajan kotimaan perusteella. Jos
voimme havaita selkeitd yhtenevdisyyksid Euribor-koron ja yksittdisen jasen-
maan Taylorin sddnnon vililtd tilanteessa, jossa koko euroalueelle estimoitu



Taylorin sdanto poikkeaa ndistd molemmista, voimme todeta, ettd paddjohtaja olisi
toiminut oman maan intressien mukaisesti. Jos ndin todettaisiin, olisi pddjohtaja
toiminut virheellisesti ja ajanut oman kotimaan etuja koko euroalueen sijasta.

Kuvasta 4 voidaan todeta, ettd EKP:n ensimmaéinen pddjohtaja Wim Dui-
senbergin toteuttama rahapolitiikka ja korkopddtokset ovat selkedsti ldhempéana
euroalueelle laskettua Taylorin sddntod, kuin Alankomaille vastaavasti laskettua
Taylorin sdantod. 2000-luvun vaihteessa ndhdééan kuitenkin vaihe, jolloin Euri-
bor-korko mukailee enemmin Alankomaiden Taylorin sddntéd, mutta tasaan-
tuen silti nopeasti kohti euroalueen estimoitua kayraa.

KUVA 4 Wim Duisenberg 1.7.1998 - 31.10.2003

Taylor Alankomaat Taylor EKP Euribor 3kk

Korkotaso (%)
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Jean-Clauden Trichetin péddjohtajuuskaudelta voidaan todeta, ettd Taylorin
sdaantd Ranskasta ja koko euroalueelta laskettuna ovat hyvin samoissa linjoissa
koko tarkasteluperiodilta. Pienid eroavaisuuksia on loydettdvissd kuvan 5
graafeista, mutta mitddan merkittdvad tulosta ei 16ydy siihen, ettd Euribor-korko
seuraisi enemmdn Ranskan Taylorin sddntod, kuin euroalueelle estimoitua
Taylorin sdantod. Tarkasteluajalle laskettujen keskiarvojen mukaan Euribor-
korko seuraa keskim&drin hieman enemmaén Ranskalle laskettua Taylorin sddn-
tod, kuin koko euroalueelle laskettua Taylorin sdantoa.
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KUVA 5 Jean-Claude Trichet 1.11.2003 - 31.10.2011

Taylor Ranska Taylor EKP

Euribor 3kk

Korkotaso (%)

Myoskdan Mario Draghin pédjohtajuuskaudelta on vaikea 16ytdd konsen-
susta, ettd EKP olisi padtoksenteossaan painottunut Italian taloistilannetta euro-
alueen ylitse. Kuvan 6 graafeista 10ytyy hetkellisid yhtaldisyyksid Italian Taylorin
sdannon ja asetetun Eurobor-koron vililtd, mutta vain lyhyiltd aikaperiodeilta.
Pitkalld aikavalilld Euribor-korko ei mukaile kummankaan Taylorin sddnnén tu-

loksia, mutta on keskiarvolta hieman ldhempéna Italialle estimoitua Taylorin
sdaantoa.

KUVA 6 Mario Draghi 1.11.2011 - 31.10.2022

Taylor Italia Taylor EKP

Euribor 3kk

Korkotaso (%)




kejd, ettd EKP:n rahapolitiikkaa olisi ohjannut Ranskan vallitseva taloustilanne.
Kuvan 7 graafeista on helposti ndhtadvissd poikkeustila, jossa koko euroalue on
ollut kyseisen aikajakson ensin COVID19 pandemian takia ja sen jalkeen Vendjan
aloittaneen hyokkdyssodan Ukrainaan. Ranskan ja euroalueen Taylorin saannot
liikkkuvat selkedsti samassa trendissd ja molemmat padosin kaukana Euribor-ko-
rosta. Tutkimusperiodilla kokonaisuudessaan Euribor-korko mukailee enem-
mdn Ranskalle laskettua Taylorin sddntod, kuin koko euroalueelle laskettua,
mutta johtopaatoksida on haastava tehdd, koska tarkastelujakson aikana on py-
sytty melkein loppuun saakka tiukasti nollakorkopolitiikassa.

KUVA 7 Christine Lagarde 1.11 - nykypdiva

Taylor Ranska Taylor EKP Euribor 3kk

Korkotaso (%)

Koko tutkimusperiodilta estimoidut tulokset viittaavat siihen, ettd EKP:n
asettama Euribor-korko on ollut sdannéllisesti alhaisempi, kuin historiallisten
viitearvojen avulla estimoitu Taylorin sddnto ohjeistaisi. Taulukossa 1 on eritelty
estimoitujen Taylorin sddntdjen ja Euribor-korkojen suhdetta eri aikaperiodeille
EKP:n péddjohtajien mukaisesti. Mukana on myos maakohtaisten Taylorin sddn-
tojen suhde Euribor-korkoon kulloisenkin pédjohtajan aikakaudelta. Tulosten
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TAULUKKO 1 Taylorin sdanto suhteessa Euribor-korkoon

Taylorin saanto Aika 3 kk Euribor & Taylorin
sddnnon erotus

Koko euroalue 1/1999-12/2022 -2,057

Koko euroalue (Duisen- 1/1999-11/2003 -0,688

berg)

Koko euroalue (Trichet) 11/2003-11/2011 -1,704

Koko euroalue (Draghi) 11/2011-11/2019 -1,946

Koko euroalue (Lagarde) 11/2019-12/2022 -5,423
Alankomaat (Duisenberg) | 1/1999-11/2003 -2,973

Ranska (Trichet) 11/2003-11/2011 -1,482

Italia (Draghi) 11/2011-11/2019 -1,795

Ranska (Lagarde) 11/2019-12/2022 -3,788

Taulukossa 2 on kuvattu rinnakkain kunkin EKP:n pé&djohtajan harjoitta-
maa rahapolitiikkaa verrattuna koko euroalueelle ja pddjohtajan kotimaalle las-
kettuja Taylorin sddntojd. Koko tutkimusperiodin mittainen EKP:n maarittama
Euribor-korko on kulkenut ldhempiané euroalueelle laskettuja Taylorin sdaantojd,
vaikkakin vain ensimmadisen pddjohtajan Duisenbergin rahapolitiikka tdta tdysin
puoltaa. Trichetin, Draghin ja Lagarden korkopédtokset ovat olleet tutkimusten
valossa hieman enemmaén heiddn kotimaillensa estimoitujen Taylorin sddtojen
mukaisia. Erot ndiden vililld ovat silti melko pienid, eikd johdonmukaisia tren-
deja ole l1oydettavissa poikkeuksellisten taloustilanteiden takia.

TAULUKKO 2 Euroalueelle ja pddjohtajan kotimaalle estimoidut Taylorin sddn-
not suhteessa Euribor-korkoon

EKP:n pddjohtaja | Taylor (euroalue) | Taylor (kotimaa) | Erotus
Wim Duisenberg -0,688 -2,973 2,286
Jean-Claude -1,704 -1,482 -0,221
Trichet

Mario Draghi -1,946 -1,795 -0,151
Christine Lagarde | -5,423 -3,788 -1,635




7 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkimuksessa on késitelty Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa ja pe-
rehdytty erilaisiin rahapolitiikkasddntoihin padpainona amerikkalaisen talous-
tieteilijan John Taylorin (1993) Taylorin sddnto ja siihen liittyvat sovellutukset.
Tutkimuksen alussa kaytiin ldpi Euroopan keskuspankin syntyéd, rakennetta ja
sitd kuinka rahapolitiikkaa harjoitetaan melkein koko Euroopan kattavalla ta-
lousalueella. Euroopan keskuspankista siirryttiin aiheen teoreettiseen viiteke-
hykseen, eli syvemmin rahapolitiikan tavoitteisiin ja vilineisiin, joita keskuspan-
kit rahapolitiikkaa harjoittaessaan kayttavit. Selvitimme, miten keskuspankki
pystyy rahapolitiikkaa toteuttaa ja millaisin vilinein, jonka jdlkeen siirryimme
teoreettisiin rahapolitiikkasddntoihin, joita edustaa myos tutkimuksen keskiossa
oleva Taylorin sdaanto.

Taylorin sdantod on tutkittu laajalti rahapolitiikan saralla ja empiiristd tut-
kimusta 1oytyy kaikilta maan mantereilta ja talousalueilta. Euro, EKP ja euroalue
on vield melko nuori talousalue verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin ja heidéan
keskuspankkinsa Federal Reserve System (Fed), joka on aloittanut toimintansa
vuonna 1913. Kuitenkin euroalueelta ja euron ajalta oli lI6ydettdvissa kattavasti
empiiristd tutkimusta rahapolitiikasta ja myos Taylorin sddannosta.

Haasteena tutkimuksessa on kuitenkin euroalueen nuori ja monivaiheinen
historia. Euro otettiin kdyttoon tammikuussa 1999 ja lyhyeen reilun 20 vuoden
historiaan mahtuu useampia globaaleja kriisejd ja shokkeja, kuten euroalueen
velkakriisi, COVID19 pandemia ja viimeiseksi kevadlld 2022 alkanut Vendjan
hyokkdyssota Ukrainaa vastaan. Nadiden kriisien valossa Euroopan keskus-
pankki on kunkin kriisin aikana kohdannut suuria haasteita, ja pdattdjat ovat jou-
tuneet tekeméddn kompromisseja ja pddtoksid ylittden perinteisen rahapolitiikan
viitekehykset. Taylorin sddnt6 on yksinkertaisuudessaan sen verran suppea ra-
hapolitiikkasddnto, ettd sen avulla on haasteellista arvioida keskuspankin paa-
toksentekoa kohdattaessa ndin suuria kriisejd ja poikkeustiloja. Se antaa kuiten-
kin mielekkddn vertailuarvon ja todisteen siitd, kuinka poikkeustilassa keskus-
pankki toimii.

Tutkimuksen syvempina aiheena oli selvittdd, ettd onko mahdollista 1oytaa
poikkeamia Euroopan keskuspankin padjohtajien toteuttaman rahapolitiikan va-
liltd Taylorin sdannolld mitattuna ja voisiko taustalta 16ytyd vield pddjohtajien
omia intressejd harjoittaa euroalueen rahapolitiikkaa oman kotimaan taloutta
edesauttaen. Pddjohtajien rahapolitiikkapddtosten vertailu Taylorin sdaannollda
mitattuna on edelld mainittujen kriisien ja poikkeustilojen takia melko haasteel-
lista ja epdmielekdstd. Voidaan todeta, ettd Wim Duisenbergin ja Jean-Claude
Trichetin aikakausilta oli I6ydettdvissa selkeitd trendejd, joissa rahapolitiikkapaa-
tokset liikkuivat samoissa linjoissa estimoitujen Taylorin sddnttjen kanssa, mutta
Mario Draghin ja Christine Lagardin p&djohtajuuskausia leimasivat jo laajasti
vallitsevat kriisit ja ndin ollen Taylorin séannon ja rahapolitiikkapdatosten valilta
oli melko haasteellista 16ytdd yhtaldisyyksid.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikan ja kulloisenkin p&ddjohtajan koti-
maan taloustietoja vertailimme kahdella paillekkdiselld Taylorin sdannolld ja Eu-
roopan keskuspankin lyhytaikaisella korolla, eli kolmen kuukauden Euribor-
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korolla. Tavoitteena oli selvittdd voisiko Euroopan keskupankin rahapolitiikka,
eli asetettu korkotaso liikkua linjassa kulloisenkin padjohtajan kotimaalle laske-
tun Taylorin séannon kanssa. Taylorin sdannot estimoitiin Alankomaille, Rans-
kalle ja Italialla maakohtaisten inflaatio- ja tuotantokuilutietojen perusteella kul-
loisenkin pédjohtajan aikakaudelle. Jos Euribor-korko mukailisi enemmén maa-
kohtaista Taylorin sdantod kuin euroalueelle laskettua Taylorin sddnt64, voisi he-
ratd epdily, ettd paddjohtajalla olisi ylimé&ardisid tavoitteita ja toteuttaisi Euroopan
keskuspankin rahapolitiikkaa puolueellisesti oman jasenmaan taloutta ajatellen.

Pienid poikkeamia lukuun ottamatta mitdén evidenssid ei 16y tynyt sille, ettd
kukaan pddjohtajista olisi tehnyt rahapolitiikkapd&dtoksid oman jasenmaan hyo-
kotimaan valiltd. Tassdkin testissd haasteena oli varsinkin Mario Draghin ja
Christine Lagarden kausilla vallinneet nollakorot, jotka jattdvit vahan verratta-
vaa estimoituihin Taylorin sdantoihin.
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