Analyysi

Talouden muutokset haastavat
rahapolitiikan perinteiset mittarit

Rahapolitiikka | 28.09.2017

Euroalueen rahapolitiikka on viime vuosina tukenut taloutta poikkeuksellisen voimakkaasti.
Monet perinteiset rahapolitiikkamittarit kuten ns. Taylorin sdanto osoittaisivatkin kiredmpaa
rahapolitiikkaa. Yksinkertaisesta Taylorin sdanndsta voidaan kuitenkin muodostaa useita
muunnelmia, jotka johtavat hyvin erilaisiin korkouriin. Toteutunut rahapolitiikan mitoitus ei siis
valttamatta merkittavasti poikkea muunnellun sdannén mukaisesta rahapolitiikasta. Lisaksi
viimeaikaisesta talouskehityksesta |0ytyy useita syita kevyeen rahapolitiikkaan, mita
yksinkertaiset sdanno6t eivat ota huomioon. Siksi rahapolitiikan paatoksia ei voi tehda

yksinkertaisten sdant6jen perusteella.

Rahapolitiikan mitoitus kevyempaa kuin perinteisten

saantojen mukaan

Rahapolitiikan mitoitusta verrataan usein Taylorin vuonna 1993 esittamaan sdantdéon. Tama
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sdanto maarittelee keskuspankin ohjauskorolle tason, joka riippuu siita, miten paljon inflaatio
poikkeaa keskuspankin tavoitteesta ja kuinka suuri on tuotantokuilu - eli miten paljon
bruttokansantuote eroaa potentiaalisesta tuotannosta. S3ant6a seuraamalla rahapolitiikka
sidottaisiin talouden vaihtuviin tiloihin, mista seuraa, etta rahapolitiikka olisi johdonmukaista

talouden kehityksen kanssa.

Saant6a seuraavan rahapolitiikan on osoitettu useissa malleissa johtavan hyvin ldhelle parasta
mahdollista rahapolitiikkaa.1 Keskeisten keskuspankkien toteuttamaa rahapolitiikkaa voitiinkin

viime vuosikymmenina kuvata jonkinlaisella Taylorin saannolla.? Osittain timan rahapolitiikan
ansiosta suhdannevaihtelut olivat finanssikriisia edeltdvien vuosikymmenten aikana aiempaa

vaimeampia ja inflaatio pysyi hyvin vakaana.

Yhdysvaltain finanssikriisin jalkeen rahapolitiikka on monilla talousalueilla kuitenkin poikennut

perinteisesta Taylorin sddnndén mukaisesta politiikasta.3 Tama kay ilmi, kun verrataan toisiinsa

Taylorin alun perin vuonna 1993 esittdmaan saant66n perustuvaa korkoa ja rahapolitiikan

mitoitusta kuvaavaa eoniakorkoa (kuvio 1).4 Nahdaan, ettd alkuperaisen Taylorin sdanndén mukaan
rahapolitiikan mitoitusta olisi pitanyt kiristda jo vuoden 2015 alusta ldhtien. Kesélld 2017 ero
toteutuneeseen lyhyeen korkoon olisi kasvanut jo 2 prosenttiyksikkéon. Eoniakorko mittaa
kuitenkin rahapolitiikan mitoitusta vain osittain, jos keskuspankilla on kdyt6ssaan pidempiin
korkoihin vaikuttavia epidtavanomaisia toimia, kuten vuonna 2015 aloitettu laajennettu
omaisuuserien osto-ohjelma. Tallaisessa tilanteessa olisi toteutuneen rahapolitiikan
poikkeuksellisen kevyen mitoituksen ja Taylorin sddnnén mukaisen ohjauskoron ero vielakin

suurempi.
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Kuvio 1.

Euroalueen luonnollisen koron arvioita
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Poikkeamat perinteisistd sddnndista ovat johtaneet viitteisiin, etta rahapolitiikka on kriisin

jalkeen ollut merkittavasti liian eryttéivéiéi.5 Yhdysvalloissa rahapolitiikan paattajat ovat
puolustaneet harjoitettua politiikkaa siten, etta Taylorin siannon ajatellaan kehittyneen ajan

kuluessa tai etta talouden rakennemuutoksen vuoksi sadnnon keskeiset muuttujat - erityisesti

luonnollinen korko - ovat muuttuneet.® Molemmissa tapauksissa on paadytty tulokseen, etta

nama seikat huomioon ottaen rahapolitiikan mitoituksen poikkeama Taylorin sddnnosté ei ole

merkittava.”

Taylorin sdannosta voidaan siis tehda monenlaisia tulkintoja. Tama johtuu siita, ettd sdannossa
olevien muuttujien mittaaminen ja kertoimien maarittaminen ei ole yksiselitteista. Myos
euroalueen tapauksessa voidaan laskea useita eri Taylorin sdant6ja kayttamalla erilaisia yleisesti
tutkimuskirjallisuudessa kaytettyja kertoimia seka eri tavoin mitattuja muuttujia. Tassa
analyysissa tuloksena on yhteensa noin 1 300 erilaista Taylorin sdantéjen muunnelmien mukaista
ohjauskoron uraa. Tamankaltainen tarkastelu auttaa ottamaan huomioon sdannén muuttujiin ja

parametrien valintaan liittyvat epavarmuudet.

Kayttamalla suurta joukkoa erilaisia korkosaantoja voidaan kattavasti arvioida euroalueen
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rahapolitiikan mitoitusta suhteessa sadanndén antamaan mitoitukseen. Tarkastelun perusteella
euroalueen rahapolitiikka ei poikkea sdannosta niin paljoa kuin suoraviivainen vertailu
alkuperiéiseen Taylorin s3ant66n osoittaisi. Toisaalta voidaan myos esittad monia syita, miksi
nykyinen rahapolitiikan mitoitus voi poiketa yksinkertaisen politiikkasddnnén mukaisesta
mitoituksesta. Vaikka rahapolitiikan tuleekin olla johdonmukaista, rahapoliittista pdatoksentekoa

ei voida perustaa yhteen yksinkertaiseen saantéon.

Taylorin sdanto ei anna yksiselitteista ohjetta rahapolitiikan
mitoitukseen

Taylorin sdann6ssa muuttujina ovat inflaation poikkeama keskuspankin tavoitteesta,
tuotantokuilu, luonnollinen korko eli tasapainoinen reaalikorko ja politiikkakoron edellinen arvo.
Jokainen naistad muuttujista vaikuttaa jollakin kertoimella keskuspankin ohjauskorkoon. Naiden

kertoimien suuruudesta on olemassa erilaisia tutkimustuloksia. Tassa analyysissa hyédynnetdan

yleisimpia tutkimuskirjallisuudessa kaytettyja kertoimien arvoja.8 Lisdksi jokaista Taylorin
sdannon muuttujaa voidaan mitata monella eri tavalla. Esimerkiksi kuluttajahintainflaatiota
voidaan mitata kayttden joko kokonaisindeksia tai pohjainflaatiota, josta on poistettu

kokonaisindeksissd mukana olevat paljon heilahtelevat hinnat.

Erityisesti luonnollisen koron tason ja tuotantokuilun suuruuteen liittyy epavarmuutta, ja eri
arviot poikkeavat toisistaan huomattavasti. Tassa analyysissa tuotantokuilusta kdytetdan neljaa
eri arviota: EKP:n arviota, kansainvélisten instituutioiden arvioiden keskiarvoa, Holstonin,
Laubachin ja Williamsin (2017) arviota seka Vilmin (2017) arviota. Luonnollisesta korosta
kaytetdan tissa analyysissa vakioista, Vilmin (2017) seka Holstonin, Laubachin ja Williamsin
(2017) arviota. Naita kahta erilaista luonnollisen koron arviota seka Taylorin (1993) alun perin
kayttamaa vakioista 2 prosentin luonnollisen koron tasoa on havainnollistettu oheisessa kuviossa
(kuvio 2).

Toisin kuin alkuperaisessa sdannossa on oletettu, estimoidut arviot osoittavat luonnollisen koron
laskeneen selvasti finanssikriisin aikana. Nama erilaiset arviot luonnollisen koron tasosta
poikkeavat jopa noin prosenttiyksikon verran toisistaan. Erilaiset luonnollisen koron arviot
johtavat my6s hyvin erilaisiin sédnnénmukaisiin korkotasoihin ja ovat siten yksi merkittavimmista

epavarmuuden lahteistad sidnndnmukaista korkoa laskettaessa.
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Kuvio 2.

Alkuperaiseen Taylorin (1993) saanté6n perustuva korko
euroalueella ja efektiivinen politikkakorko (eonia)
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Naiden eri muuttujien ja kertoimien arvojen avulla voidaan laskea 1 300 erilaista Taylorin sdannon
mukaista korkouraa (turkoosit viivat kuviossa 3). Keskeinen tulos on, etta eri muuttujien ja
kertoimien yhdistelmia kayttaen voidaan paatya hyvin erilaisiin korkouriin. Osa naista
muunnelluista sdannoista osoittaakin selvasti alkuperaisen sdannén mukaista kevyempaa

rahapolitiikan mitoitusta.

Erityisen suuriksi Taylorin sdantoéihin perustuvien korkojen erot kasvavat suurten muutosten
aikoina, kuten vuoden 2008 suhdannehuipussa ja sitd seuranneessa globaalin finanssikriisin
jalkeisessa voimakkaassa taantumassa. Esimerkiksi vuoden 2009 puolivélissa Taylorin sdadnnon
mukainen ohjauskorko olisi voinut olla alimmillaan -6 % ja ylimmillaan 5 %. N&in suuri ero
kuvastaa Taylorin sdnn6n muuttujien valintaan liittyvaa epavarmuutta, joka kasvoi kriisin
aiheuttamien suurten muutosten myo6ta. Esimerkiksi vuonna 2005 vastaava korkoero oli vain noin

4 prosenttiyksikkoa.

Kuvio 3.

Taylorin saantdjen mukaiset korot seka rahapolitikan
mitoitusta kuvaavat korot euroalueella
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Harjoitettua rahapolitiikkaa voidaan verrata Taylorin sddnndén antamaan korkouraan, kun pyritdan

arvioimaan euroalueen rahapolitiikan sddnnédnmukaisuutta. Hyvana vertailukohtana on eri

saantojen mukaisten korkojen mediaani (musta viiva kuviossa 3).9 Rahapolitiikan mitoitusta

voidaan kuvata joko eoniakorolla tai epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksen paremmin

huomioon ottavalla varjokorolla.10

Euroalueen rahapolitiikka ndyttaa vuoteen 2014 asti olleen linjassa useimpien Taylorin sdantéjen
kanssa: politiikkakorko seuraili eri Taylorin sdantdjen mediaania. Myos kriisivuosien 2008 ja 2009
aikana lyhyt korko pysytteli hyvin [3hella Taylorin sddnndn mediaania, vaikka tuolloin eri sdant6jen
osoittamien korkojen erot kasvoivat poikkeuksellisen suuriksi. Kun otetaan huomioon eri Taylorin
saantojen antamat korkourat, voidaan sanoa, etta aina vuoteen 2014 saakka rahapolitiikka ei
merkittavasti ja pitkaaikaisesti eronnut Taylor-sdantéjen mediaanista. Tamankin jalkeen

eoniakorko on seuraillut laheisesti eri sdantéjen antamaa mediaania.

Vuoden 2014 jalkeen epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet, erityisesti vuoden 2015 alussa
kaynnistetty laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma, ovat selvasti laskeneet myds pitkia korkoja
ja keventaneet rahapolitiikan mitoitusta, mika nakyy varjokoron laskuna alle eoniakoron (kuvio 3).
Vastaavaan aikaan suurin osa Taylorin sdannoista osoittaa vain pienta koron laskua. Varjokorko
onkin tdman jalkeen jaanyt pitkaaikaisesti alle Taylorin sdant6jen mediaanin mukaisen koron. Toki
on edelleen olemassa Taylorin sdantoj3, jotka pystyvat osoittamaan havaitun kaltaista matalaa
korkotasoa. Erityisesti sdannot, jotka sallivat luonnollisen koron laskun, osoittavat matalampia

korkouria kuin muut sdannot.

Kaiken kaikkiaan euroalueen rahapolitiikka kuitenkin ndyttaa viime aikoina eronneen Taylorin

saannon antamista urista. Samankaltainen poikkeama perinteisestad sddnndonmukaisesta korosta

on havaittu myos Yhdysvalloissa.11 Taylorin sdant6 kuvaa rahapolitiikkaa muutaman keskeisen
muuttujan avulla, jolloin se jatt4a huomiotta monia muuttujia. Tama on sddnnén vahvuus ja
heikkous. Rahapolitiikan mitoituksen asettamisen yksinkertaistaminen on tehnyt Taylorin
saannosta erittdin suositun tavan hahmottaa rahapolitiikkaa, mutta samalla tdma piirre johtaa

siihen, etta Taylorin sdant6 ei ota huomioon monia taloudessa muuttuvia tekijoita.

Yksinkertainen saanto ei ota huomioon talouden muutoksia

Talouskriiseista toipuminen on ollut poikkeuksellisen hidasta monilla talousalueilla, mika viittaa
siihen, ettd taloudessa on tapahtunut pitkaaikaisia muutoksia. Talouskehityksessa onkin
|6ydettavissa useita syita siihen, miksi rahapolitiikka poikkeaa Taylorin siannén mukaisesta

politiikasta.
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Ensinndkin kehittyneiden talouksien rakenne on finanssikriisin aikana muuttunut ja myoés kasvu
hidastunut. Mahdolliset rakennemuutokset taloudessa ovatkin saattaneet oikeuttaa muutoksiin
Taylorin sdannon kertoimissa tai luonnollisen koron arvossa. Useimmat arviot osoittavat

euroalueen luonnollisen koron laskeneen vahintaan 1 prosenttiyksikén verran finanssikriisia

edeltaneesti tasosta. 2 Taman tulisi johtaa myds aikaisempaa matalimpiin politiikkakorkoihin.

Toiseksi aikaisemmat havainnot Taylorin sddnnon toiminnasta eri malleissa perustuvat laajasti
tuloksiin, joissa suhdannevaihtelut aiheuttavat verrattain pienia poikkeamia trendin ymparilla.
Nykytilanteessa, jossa talous on kaukana historiallisista keskiarvoista, jaa epaselvaksi, miten hyvin
[ahelld historiallisia keskiarvoja saadut tulokset patevat. Talouden rakenteiden merkittava

muuttuminen voi vaatia normaalia pidempaan elvyttavaa rahapolitiikkaa.

Kolmanneksi korkojen efektiivinen alaraja on viime vuosien aikana rajoittanut ohjauskorkojen

asettamista. Tama on saattanut viahentaa inflaatio-odotuksia, jolloin voidaan tarvita aikaisempaa

voimakkaampaa rahapolitiikan reaktiota.’®

On myos otettava huomioon, ettad epatavanomaisten toimien vaikutukset talouteen eroavat
tavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutuksista. Vaikka varjokorolla pyritddnkin mittaamaan
naita vaikutuksia, liittyy varjokoron laskentaan epavarmuuksia, ja on mahdollista, etta varjokorko
ei kuvaa rahapolitiikan mitoitusta samalla lailla kuin lyhyt ohjauskorko. Osa Taylorin sdannoista
osoittaa hyvin negatiivista korkoa euroalueella, eika ohjauskorkoja voida néin alas laskea. Taylorin
saanto jattaakin avoimeksi, miten rahapolitiikan mitoitus saadaan vastaamaan hyvin negatiivisia

ohjauskoron arvoja.

Pelkka yksinkertainen politiikkasaanto ei riita ohjenuoraksi

Rahapolitiikan mitoitus ei ole viime vuosina poikennut Taylorin sddannén mukaisesta mitoituksesta
euroalueella niin paljoa kuin suoraviivainen alkuperaisen Taylorin siannén mukaiseen
korkotasoon tehtava vertailu osoittaa. Taylorin sddnndsta saadaan erilaisia muunnelmia, kun
sddnnodssa kaytetdan eri muuttujia ja kertoimia. Taylorin sdantdéja on siis yhden sijasta useita. Osa
ndistd muunnelluista sddnndista osoittaa, ettd rahapolitiikan mitoituksen on pitanytkin olla
finanssikriisin jalkeen selvasti alkuperaisen sédannén mukaista kevyempaa. Esimerkiksi
luonnollisen koron laskun huomioon ottaminen johtaa kevyempaan rahapolitiikan mitoitukseen

kuin alkuperdisen sddanndén mukaan.

Taylorin sdant6 ottaa huomioon ainoastaan muutamat keskeisimmat rahapolitiikan mitoituksen
asettamiseen liittyvat tekijat. Koska talous on monimutkainen prosessi, joudutaan
rahapoliittisessa pdatoksenteossa ottamaan lukuun myds monia tekijoita, joita Taylorin sdanto ei

ota huomioon. Erityisesti viimeaikaisten talouskriisien jalkeen taloudessa ndyttaa olevan monia
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pitkaaikaisia muutoksia, jolloin voi olla my06s syita poiketa kriisid edeltaneista politiikkasdannaoista.
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vallitsisi, jos talouden tuotanto olisi potentiaalissaan eli tilanteessa, jossa talous ei ole
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8. Tarkastelussa haarukoitiin jokaiselle parametrille kolme eri arvoa. Toinen tapa maarittaa
Taylorin sdannon parametrit olisi estimoida ne - eli valita parametrit tilastollisin
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rajoittunut alarajalleen. Varjokoron kayttamisesta rahapolitiikan mitoituksen
mittaamisessa, ks. Kortela (2016a) ja Kortela (2016b).
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