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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Keskuspankin itsendisyys ja itsendisyyden vaikutukset maan talouteen ovat olleet
mielenkiinnon kohteena taloustieteessd jo kohta puoli vuosisataa. 1970-luvulla 16ytyi
viitteitd siitd, ettd sellaiset maat, joissa keskuspankki toimi itsendisesti maan hallituksesta,
onnistuivat myos pitdmddn inflaation tasaisempana, ja mikéd tirkedmpid, verrattain
alhaisena. 1980-luvulla 16ytyi empiirisid todisteita, ettd itsendiset keskuspankin todella
onnistuivatkin pitiméan inflaatiota paremmin kurissa, kuin tiukemmin maan hallituksen
alaisena toimivat keskuspankit.

Empiiriset todisteet eivét kuitenkaan tdhdn pédivddn mennessd ole olleet tiysin
kiistattomia. Vaikka edelld mainittu korrelaatio 16ytyykin, ei kausaliteettia olla pystytty
vield aukottomasti osoittamaan. Tastd kuuluisimpana esimerkkind on Japani, jossa
keskuspankki ei lakisdateisesti ollut ollenkaan maan hallituksesta erillddn oleva
instituutio, mutta joka silti onnistui inflaation kurissapidossa erinomaisesti.

Keskuspankkien itsendisyys, ja sen tuomat edut ovat kuitenkin tutkijoiden ja etenkin
keskuspankkiirien silmissé kiistaton etu, jota tulisi lakisdéteisesti varjella. Itsendisyydelld
on kuitenkin my6s huonoja puolia. Keskuspankit ja niiden johtoryhmit ovat tietyltd
méérin demokratian ulkopuolella”, mikd demokraattisissa yhteiskunnissa saattaa johtaa
ongelmiin.

Vuoden 2007 finanssikriisin jélkeen itsendisyyttd on kyseenalaistettu, silld kriisin
ajateltiin olevan pitkalti keskuspankkien harjoittaman rahapolitiikan seurausta. Pankkien
laajan itsendisyyden myd6td suurin osa talouden tydkaluista sekd isoin pditintdvalta oli
luovutettu keskuspankeille (Wachtel & Blejer, 2019). Keskuspankkien tehtdvit ja
velvoitteet ovat myds lisdéntyneet kriisin jdlkeen (Rogoff 2019), mikd on myos lisdnnyt
poliittista painetta niiden saattamiseksi valtiovallan alle. Keskuspankkien tarvetta
inflaation vakauttajana my0s kyseenalaistetaan, silld inflaatio on globaalitasolla ollut

lahes olematonta jo kohta vuosikymmenen (Rogoff, 2019).
1.2 Tutkimuskysymys

Tutkielmani késittelee Sveitsin keskuspankin (engl. Swiss National Bank, vastedes
SNB) itsendisyyttd ja sen vaikutuksista Sveitsin talouteen pankin historian aikana.

Tutkimus on ajankohtainen, silld vallitsevan maailmanlaajuisen COVID19-pandemian



aikana globaali talous on ajautunut, tai vihintidénkin se on ajautumassa valtavaan kriisiin.
Keskuspankkien toimet maiérittavét pitkélti sen, kuinka yksittdiset valtiot selvidvit
kriisistd. Samalla populististen litkkeiden myo6td keskuspankkien itsendisyys on, jos ei
uhattuna, niin vahintdankin kyseenalaistettu. (Rogoff, 2019)

Sveitsi valikoitui tutkimuskohteekseni, silld Sveitsi on valtiona monella tapaa
mielenkiintoinen. Se on keskelld Eurooppaa sijaitseva pieni valtio, joka ei kuulu euroon,
eikd Euroopan unioniin ja on globaalisti tunnettu juuri pankkitoiminnastaan.
Keskuspankilla on myds pitkd historia itsendisend keskuspankkina. Kuitenkin valtaosa
keskuspankkien itsendisyyttd koskevasta kirjallisuudesta kisittelee Yhdysvaltain
keskuspankkia, Federal Reserve Systemid (vastedes Fed) tai kehittyvien markkinoiden
keskuspankkeja (ks. esim Cukierman, Webb, Neyapti 1992, Alesina & Summers 1993).
SNB on keskuspankkina myos poikkeava, silli muodoltaan kyseessd on julkinen
osakeyhtio, joskin tietyin poikkeuksin.

Tutkielmani on jérjestelty seuraavasti: Kappaleessa 2 kdyn ldpi Sveitsin
keskuspankin historiaa viimeiseltd kahdelta sadalta vuodelta, keskittyen merkittdvimpiin
taloudellisiin tapahtumiin niin Sveitsin valtion kuin keskuspankin nikdkulmasta. Kappale
3 sisdltdd teoreettisen viitekehyksen, jossa kdyn ldpi teoriaa keskuspankin
itsendisyydestd. Kappale 4 keskittyy itsendisyyden tutkimiseen globaalissa taloudessa
teoreettisesta ndkokulmasta. Kappale 5 avaa itsendisyyden médritelméad, niin kansallisella
kuin globaalilla tasolla. Kappale 6 tutkii, miten keskuspankin itsendisyys on toteutunut ja
toteutuu edelleen Sveitsissd. Kappaleessa 7 vertaan Sveitsin keskuspankin ja
Yhdysvaltain keskuspankin Fedin eroavaisuuksia ja yhteneviisyyksid. Lopuksi esitdn
vield omat padtelmat.

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, silld kirjallisuusaineisto aiheeseen
liittyen on laajaa ja osin my®os ristiriitaista. Itsendisyyden méadrittiminen numeerisesti on
myo6s ldhes mahdotonta, silld empiirisesti kestdvdd itsendisyyden mittaria ei ole vield
onnistuttu luomaan (ks. esim. Walsh, 1993, Banaian et al. 1998). Taten numeeriset

tulokset tai mahdollinen data olisi myds kyseenalaista.



2 SVEITSIN KESKUSPANKIN HISTORIA

Sveitsin keskuspankki (saks. Schweizerische Nationalbank, engl. Swiss National Bank,
vastedes SNB) on maailman keskuspankkien joukossa verrattain nuori keskuspankki.
Kun vanhimpia keskuspankkeja perustettiin joissain muodoissa jo 1700-luvun lopulla tai
sitd seuraavan vuosisadan alussa, SNB on nykyisessi muodossaan ollut toiminnassa
vuodesta 1907. Pankin historian voidaan kuitenkin todeta alkaneen jo vuodesta 1848, kun
Sveitsin perustuslakiin kirjattiin liittovaltion yksinoikeus kolikoiden lydmiseen (SNBa,

2019), ja Sveitsin frangi julistettiin kansalliseksi valuutaksi 1850.
2.1 Aika ennen pankin perustamista

Sveitsin frangi oli pitkdin vain jatke Ranskan frangille, ja sen denominaatio olikin
perustettaessa sama kuin Ranskan frangilla. Tosin Sveitsin frangi oli sidottu ainoastaan
hopeaan, kun taas Ranskan frangi oli tdmin lisdksi sidottu myds kultaan. Hopean
yleistyttyd maailmalla valuuttana, sen kysyntd kasvoi merkittdvasti suhteessa kultaan.
Sveitsi vidhensi kolikkojen hopeapitoisuutta, mikd aiheutti ongelmia muun muassa
Ranskan kanssa, joilla kolikoissa oli enemmén hopeaa, mutta joiden nimellisarvo oli
sama kuin Sveitsin frangin.

Ongelma ratkaistiin perustamalla Latinalainen rahaliitto (engl. Latin Monetary
Union, vastedes LMU). Liitossa sovittiin kolikoiden metallipitoisuuksista sekd niiden
sidonnaisuudesta kultaan ja hopeaan, Ranskan mallin mukaisesti. Liitto ei kuitenkaan
sitonut osallisten maiden setelipolitiikkaa.

LMU olikin puutteellinen. Koska setelinantoa ei rajoitettu, erot maiden viélilld
johtivat kilpailullisiin tilanteisiin ja ongelmiin. Italiassa setelien liiallisuus johti
lunastamiskieltoon Italiassa vuonna 1866, mikd puolestaan johti italialaisten kolikkojen
virtaamiseen muihin maihin. My0ds sota Preussin ja Ranskan vililld johti setelien
lunastuksen keskeytymiseen Ranskassa 1870, miké johti valtavaan likviditeettikriisiin.
Sveitsissd Yhdysvaltain dollarista ja Englannin punnasta tuli laillisia maksuvélineitd,
mikd puolestaan helpotti likviditeettiongelmaa ja lisdsi setelinantoa. Setelinannon lisdys
oli kuitenkin krooninen ongelma joissain maissa, ja toisissa taas kolikoiden liiallinen
lyominen. Epédtasapainoa pyrittiin erindisin toimin korjaamaan, mutta Italian
kansallistettua italialaiset kolikot vuonna 1893, rajoittaen niiden kédyton vain Italiaan,

yhtendinen rahaliitto kdytdnndssa loppui.



1870 jalkeen monet valtiot vaihtoivat metallikannan takaisin kullasta hopeaan, ja
hopeasta tuli taas yleisin rahametalli. Hopea on tosin kultaa painavampaa, ja setelien
suosio isommissa transaktioissa kasvoi ajan myota.

Vaikka Sveitsissd liittovaltiolla oli yksinoikeus kolikkojen lydmiseen, monopoli
setelinantoon kestdisi vield vuosikymmenid. Yksityisilld ja kantonaalisilla pankeilla oli
omat setelinsd, silld vuoteen 1881 asti pankkitoiminta Sveitsissé oli pitkalti sdéntelyn
ulkopuolella, ja véhdinen sddntely rajoittui kantonien tasolle. Liittovaltio yrittikin
yhtenéistdd pankkitoimintaa jo vuonna 1874, mutta laki kaadettiin kansanidinestyksessa.
Setelilaki (saks. Banknotengesetz) sdadettiin kuitenkin liittovaltiotasolla 1881. Se asetti
yksityispankeille vakavaraisuusvaatimuksia, veroja seka liittovaltion sddntelya (Sveitsin
liittoneuvosto, 1881). Kilpailu seteleistd jatettiin kuitenkin edelleen kantonaaliselle
tasolle. Vuoden 1874 lakiehdotus, epdonnistumisestaan huolimatta, sai pankit luomaan
konkordaatteja keskenddin. Ldhes kaksi kolmasosaa pankeista osallistuikin edelld
mainittuihin konkordaatteihin, joissa sovittiin muun muassa setelien yhtenéisestéi arvosta
sekd tasetietojen vaihtamisesta. Lakiehdotuksen tavoitteena oli tehdd seteleistd
homogeenisempi tuote, ja vaikka lakia ei hyvéksytty (FF 1875 IV, 505), sen vaikutukset
silti toteutuivat (Baltensperger & Kugler, 2017).

Vaikka edistystd monimutkaisessa monisetelijirjestelmissd tapahtuikin, oli
maksujirjestelmd Sveitsissd edelleen tehoton (Landmann, 1910). Keskustelua
keskuspankista alettiinkin kdyda Ranskan ja Preussin vilisen sodan aikana 1870-luvulla,
kun frangin vaihdettavuus kévi mahdottomaksi. Keskuspankkia vastustettiin silti
edelleen. Sveitsissd vallitseva poliittinen ilmapiiri on pysynyt vuosisatojen aikana
samankaltaisena: valta on keskitetty kunnille ja kantoneille, ja keskusvallan, eli Sveitsissi
liittovaltion, wvalta tulisi pitdd minimissd. Tdmd ilmapiiri on edelleen ldsni,
kansanddnestykset ovat yleisid, ja kuntien ja kantonien valta on merkittdvimpi kuin
valtion. Rahajirjestelmén luovuttaminen liittovaltion kisiin herétti suorastaan pelkoa

(Baltensperger & Kugler, 2017).
2.2 Kansallisesta jirjestelmisti kansalliseen keskuspankkiin

Kesti vuoteen 1891 asti, ennen kuin kansanidinestyksessd hyviksyttiin lakiesitys, jossa
liittovaltiolle annettiin monopoli setelien painamisessa (FF 1891, I, s1-15). Syitad
muuttuneille mielipiteille oli useita. Kuten aiemmin todettiin, usean eri pankin setelit
tekivdt maksusysteemistd sekavan. Ajan lainsdddéntd myos verotti pankkeja litkkeelle

laskettujen seteleiden, eikd todellisen liikkeelld olevien seteleiden mukaan. Toisin



sanoen, liikkeelld jo olevat setelit olivat verotettavia. Tdmé aiheutti valtavaa
kausivaihtelua koroissa, silld pankit pyrkivit neutralisoimaan kausivaihtelun rahan
kysynndssd. Tdméa johtui pitkélti siitd, ettd 1800-luvun finanssisyklit olivat pitkalti
maatalouden maarittdmat, ja rahan kysynti oli suurempaa vuoden loppupuoliskolla.

Ongelmia tuotti my0s rahanannin joustamattomuus. Sveitsin frangista tuli
kroonisesti heikko, miké johti hopean virtaamiseen ulos maasta. Seteleiti laskevat pankit
menettivit hopeavarantonsa, ja joutuivat maksamaan hopeasta korkeampaa hintaa kuin
mité saivat lunastaessaan takaisin. Ongelmat eiviat myoskdan jakautuneet tasaisesti koko
maahan, vaan ne kohdistuivat enemmaénkin rajan 1&heisyydessd toimiviin pankkeihin.
Konkordaattien joutuessa osallistumaan rajapankkien kuluihin, vastustus keskitettyyn
pankkiin véheni.

Keskuspankki perustettiin vasta viisitoista vuotta vuoden 1891 hyviksytyn
lakiesityksen jédlkeen (SNBa, 2019). Poliittisia erimielisyyksid syntyi muun muassa
padkonttorin sijainnista (Ziirich vai Bern) sekd kantonien taloudellisista intresseisti. Iso
ongelma oli myds kysymys keskuspankin omistuksesta: Tulisiko keskuspankin olla
julkisessa vaiko yksityisessd omistuksessa? Vuoden 1896 kansandinestyksessd esitys
tdysin liittovaltion omistamasta keskuspankista kumottiin, miké kieli taas sveitsildisten
vastustuksesta keskusvaltaa kohtaan, ja loi my6s pohjan itsendiselle, valtiosta erillddn
olevalle keskuspankille.

Lopulta pdddyttiin jérjestelyyn, jossa keskuspankista luotiin osakeyhtid, jonka
omistivat kantonit, entiset setelipankit sekd yksityishenkilot (SNBb, 2020). Osakkeista
viidesosa myytiin entisille setelipankeille, ja loput jaettiin puoliksi kantonien ja
yksityishenkildiden kesken. SNB aloitti operaationsa vasta viime vuosisadan puolella,
vuonna 1907 (SNB (b), 2020). Maailman merkittivistd keskuspankeista vain
Yhdysvaltojen Fed ja Euroopan keskuspankki on perustettu myohemmin.

Ensimmaiisen maailmansodan alkaessa 1914 wvaltiot poistuivat kultakannasta
suojellakseen varantojaan (Baltensperger & Kugler, 2017). Lisddntynyt rahan kysyntd
pakotti SNB:n painamaan yhi pienempii seteleitd, ja setelien méarén vuoksi niistd tuli
myo0s laillinen maksuvidline. SNB joutui my0s ankaran kritiikin alle sodanaikaisen
rahahuollon hoitamisesta, silld se reagoi kansalaisten ja rahamarkkinoiden mukaan aivan
litan hitaasti lisdédntyneeseen kysyntddn. SNB:n tavoitteena oli kuitenkin vain ylldpitdd
kulta- ja hopeavarantojen suhdetta setelien méaréan, ja pyrki hillitsemién kysyntad muilla

keinoin, mikd puolestaan vain lisési rahan kysyntdi entisestddn. Lisdd ongelmia aiheutti
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myo0s talouden rapistuminen véhentyneiden tullitulojen vuoksi, vaikka Sveitsi pysytteli
sodan aikana puolueettomana.

Ensimmaiinen maailmansota oli myds ainoa kerta, kun SNB suoraan rahoitti
liittovaltiota (Baltensperger & Kugler, 2017). Sodan aikana SNB osti liittovaltion
lyhytaikaisia obligaatioita yhteensd 300 miljoonan frangin edestd. Nykypédivand SNB:ti
on laissa kielletty ostamasta liittovaltion obligaatioita suoraan, mutta jalkimarkkinoilla
obligaatioiden osto on sallittua (National Banking Act (NBA), 2003).

Kun likviditeetti saatiin lopulta kasvuun, lyhyet korot tippuivat pitkien korkojen
noustessa. Liittovaltio oli erittdin riippuvainen pddomamarkkinoista ja inflaatiopaineet
olivat kovat. Sodan aikana kuluttajahintaindeksi nousi yli sata prosenttia. Nimellispalkat
nousivat myos, mutta eivit ldheskddn saman verran, mikd johti reaalitulojen
heikkenemiseen.

Verrattuna nykypéivddn, jossa hintatason vakaus on ldhestulkoon jokaisen
keskuspankin paitehtivd, SNB pesi kétensd korkeasta sodanajan inflaatiosta, vaikka
suurena tekijdnd hintojen nousussa oli valtava likviditeetin kasvu sodan aikana. SNB:n
mandaattiin kuului vain vaatimus setelien vaihdettavuudesta kultaan ja hopeaan, joten
SNB:td kiinnosti vain tarpeeksi suurien kulta- ja hopeavarantojen ylldpito, vaikka
kultakannasta oli sodan ajaksi virallisesti luovuttu. Keskuspankin intresseissd oli myds
nimelliskorkojen pitdminen alhaalla, silld valtiot tarvitsivat rahoitusta sodan
jalkimaininkeihin.

Kultakannan keskeytymisen ajateltiin olevan viliaikaista, ja monet muutkin
keskuspankit olettivat, etti sodan loppuessa palattaisiin metalliseen rahakantaan.
Nimelliskorot pysyivét vuosia alhaisena tdmén vuoksi, ja vasta syksylld 1918 alettiin
korkoja taas kiristimaén.

Sveitsi irtaantui de facto 1920 LMU:sta, ja de jure 1926. Dollarin vahvistaessa
asemaansa maailmanvaluuttana, heikentyvien Euroopan valuuttojen (eritoten Ranskan ja
Belgian frangien) takia Sveitsiin alkoi virrata hopeaa, jota LMU:n sddntojen mukaan
SNB:n oli pakko lunastaa. Liiton toiminnalle asetettiin rajoituksia vuonna 1920, mika
kaytannosséd lopetti Sveitsin jdsenyyden liitossa, tehden siitd kdytdnndssd viimeisen ja
ainoan rahaliiton, johon Sveitsi on historiassaan virallisesti osallistunut.

Sveitsi palasi virallisesti takaisin kultakantaan 1926, ja 20-luvun tavoitteena oli vain
frangin pariteetin séilytys dollariin. SNB on joutunut jo téstd aikakaudesta asti ostamaan
dollareita vaimentaakseen painetta frangiin. Myds frangin asema turvasatamana alkoi

muodostua my0s tuolloin (Baltensperger & Kugler, 2016). Sveitsin poliittinen vakaus ja
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luottamus SNB:hen toimijana vahvistivat kasitystd frangin turvallisuudesta, miké osittain
my0s selittdd jatkuvaa painetta frangin kurssiin. Rahapoliittisena tyokaluna korkotason
kontrollointi ei endd ollut tehokkain, vaan tilalle tuli pitkdlti kaupankdynti
reservivaluuttojen kanssa.

1920-luku oli vakauden aikaa, ja Sveitsilld ei ollut ongelmia ylldpitdd frangin ja
dollarin pariteettia. 1930-luvun talouskriisi iski kuitenkin Sveitsiin kovaa, ja
palautuminen kriisistd oli Sveitsin kohdalla heikkoa muihin maihin verrattuna. Muiden
maiden devalvoidessa valuuttansa ja irtisanoutuessaan kultakannasta, Sveitsi, Ranska,
Italia ja Hollanti sopivat sitoutuvansa kultakantaan vanhojen pariteettien mukaisesti.
Tama aiheutti voimakkaan vahvistumisen valuutoissa, mikd puolestaan johti maiden
vientitalouksien romahtamiseen. Sveitsi suostui devalvoimaan viimeisend edelld
mainituista maista vasta 1936.

Toisen maailmansodan sytyttyd 1939 Sveitsin kotimaan teollisuus muokattiin sota-
ajan tarpeisiin, vaikka Sveitsi tdssdkin sodassa sdilytti puolueettoman asemansa.
Sijaintinsa vuoksi Sveitsi oli kokonaan akselivoimien ympéréimaé, ja ulkomaankauppa
Saksan kanssa oli hyvin kannattavaa. Sveitsi toimi myds Italian nettoluotottajana, mika
kasvatti keskuspankin ulkomaanvarantoja. Frangin kysynti oli taas kerran nousussa, mika
johti valtavaan kultavarantojen nousuun. Keskuspankkia onkin my6hemmilld
vuosikymmenilla kritisoitu kullan alkuperésti, silld maérat eivit vastaa Saksan aikoinaan
omistamia kultavarantoja. Epdilyksend onkin, ettd Saksan toimittama kulta onkin ainakin

osittain varastettu holokaustin uhreilta.
2.3 SNB globalisoituvilla markkinoilla

Bretton-Woodsin konferenssi pidettiin  Yhdysvalloissa 1944. Sveitsi ei osallistunut
konferenssiin, mutta kdytdnnossd osallistui jirjestelmdén vuodesta 1945 eteenpdin.
Jarjestelmassa sovittiin dollarin arvon sitomisesta kultaan, tarkalleen ottaen 35 dollaria
per unssi kultaa. Jisenvaltioiden valuutat olivat sidottuja dollariin, ja kursseista saattoi
poiketa maksimissaan prosenttiyksikon verran. Bretton-Woodsissa sovittiin myos IMF:n
(engl. International Monetary Fund) perustamisesta, johon jidsenvaltioiden tuli tallettaa
maakohtaiset osuutensa.

Sveitsi ei liittynyt IMF:n jdseneksi kuin vasta ldhes 40 vuotta Bretton-Woodsin
konferenssin jdlkeen, vuonna 1992. Sveitsissi Bretton-Woodsiin liittyi paljon
skeptisyyttd, eikd sithen virallisesti koskaan liityttykddn. Markkinoiden vapauttaminen ja

hallitusten kontrolloimat pddomaliikkeet eivit sopineet sveitsildiseen makuun. Sveitsissi
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oltiin my6s valmiita eldmédn kelluvien kurssien kanssa, mitd 1940-luvulla pidettiin
vanhanaikaisena ajattelutapana.

Bretton-Woods antoi muille maille kuin Yhdysvalloille mahdollisuuden maarittaa
pariteettinsa joko dollareissa tai kullassa. Sveitsi keskittyi 70-luvulle asti pitdimiin
frangin sidottuna kultaan, ja SNB oli tdssd vaiheessa ottanut tavoitteeksensa inflaation
kontrolloinnin. Kiinteét kurssit eivét aiheuttaneet ongelmaa niin kauan kuin Yhdysvallat
pystyi sitoutumaan Bretton-Woodsiin. 1960-luvulle siirryttiessd Amerikan rahapolitiikka
keskittyi pitkdlti kasvun ja matalan tyottomyyden mahdollistamiseen, mikd nosti
inflaatiota Amerikassa. Kansainvélinen usko dollariin Vietnamin sodan myo6té rapistui,
ja Yhdysvaltojen tase alkoi néyttiytymédn kroonisen tappiolliselta. SNB joutui
puolestaan turvautumaan valtaviin dollariostoihin yllépitddkseen pariteettia, mikéa
kiinteilld kursseilla vain kiihdytti frangin vahvistumista.

1960-luvulla keskustelu kelluviin kursseihin siirtymisesti voimistui Sveitsissd, mutta
viranomaiset pyrkivét korjaamaan rahapolitiikkaa muilla keinoin, kuten negatiivisilla
talletuskoroilla ja muilla ei-markkinatyyppisilld rajoitteilla. Keinot olivat kuitenkin
riittdmdttomid rahapolitilkan korjaamiseen, ja kelluviin kursseihin siirryttiin
vastahakoisesti 1973.

Keskustelua kdytiin myos frangin sitomisesta D-markkaan, mutta titd vastustettiin
pitkdlti periaatteellisista syistd. Sitominen toiseen valuuttaan olisi tarkoittanut
autonomian luovuttamista saksalaisiin késiin. Tdméd olisi myds lisdnnyt alttiutta
spekulatiivisiin  hyokkédyksiin ulkomailta, silli SNB:n hintavakaustavoite oli
kansainvélisesti tiedossa (Baltensperger et al., 2007).

Siirtyminen kelluviin kursseihin tosin vapautti SNB:lle kokonaisen arsenaalin
tyokaluja rahapolitiikan toteuttamiseksi. Nyt tdysin itsendisend keskuspankkina SNB
keskittyi ensimméisend keskuspankkina Saksan Bundesbankin kanssa hintatason
vakauttamiseen (Baltensperger et al., 2007) SNB keskittyi lisdksi rahan tarjonnan
kontrollointiin, ja onnistui kolmessa vuodessa vihentdméén inflaation 10 prosentista O ja
2 prosentin vilille. Politiikka perustui pitkélti vuosittaisiin rahan kasvun tavoitteisiin, ja
90-luvulla viiden vuoden tavoitteisiin. Tavoitteet olivat my6s julkisia yleisolle, mika
myo0s lisdsi ennustettavuutta seki jatkuvuutta.

Julkisesti ilmoitettu hintavakaustavoite on kuitenkin kaksipuolinen terd. Frangi on
spekulatiivisille hyokkéyksille altis, ja frangin reaalikurssit nousivat joinain vuosina jopa
16.6 %. Hyokkéykset johtivat alarajan asettamiselle D-markan kanssa jo 1978. SNB oli

valmis ostamaan niin paljon ulkomaanvaluuttaa kuin tarpeellista, jotta alaraja D-markan
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kanssa saavutettaisiin. Ulkomaanvarannot kasvoivat, mutta niistd ei hankkiuduttu
tarpeeksi nopeasti eroon, mikd lisddntyneen likviditeetin mydtd johti korkeaan
inflaatioon.

1980-luvun lopulla SNB siirtyi takaisin rahan miirian kasvun kontrolloimiseen, osin
1970-luvun aiheuttaman kriisin takia (Baltensperger & Kugler, 2017). Sveitsi oli 70-
luvulla harjoittanut jo kiredd rahapolitiikkkaa siind missd monet muut valtiot
ekspansiivista. Nyt kun muutkin valtiot siirtyivdt kiristimaidn rahapolitiikkaansa, oli

inflaation vastainen taistelu paljon vaikeampaa heikentyneen frangin takia (Baltensperger

& Kugler, 2017).

2.4 SNB euroajassa

Euroopan keskuspankin muodostaminen ja euron saapuminen mantereelle aiheutti aluksi
huolta Sveitsissd, ja sen peléttiin syrjayttavan frangin valuuttana. Huoli oli aiheeton, silld
frangi sidilytti vahvan luonteensa. Eurojirjestelmid jopa hyodytti Sveitsid, tehden
naapurimaista - erityisesti Italiasta - vakaamman kauppakumppanin.

Sveitsin perustuslakiin kirjattiin virallisesti vasta vuonna 2000 keskuspankin
itsendisyys ja sen mandaatiksi asetettiin hintavakauden séilyttiminen, millé tarkoitetaan
kuluttajahintaindeksin pitdminen vuositasolla 0-2 % muutoksen tuntumassa. Ennen
lakimuutosta keskuspankin itsendisyys ei ollut erikseen laissa madritelty.

Vuoden 2007 Yhdysvaltojen finanssikriisin ja vuonna 2008 Eurooppaan ja
maailmanlaajuiseksi levinneen finanssikriisin jélkeen Sveitsin frangiin alkoi kohdistua
valtavaa painetta. Sveitsin frangille on kehittynyt vuosikymmenten aikana
maailmanmarkkinoilla asema erdinlaisena turvasatamana, jonka kurssi nousee

epdvarmuuden vallitessa maailmanmarkkinoilla.
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Frangin kurssi 2000-2020
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Kuvio 1. Sveitsin frangin (CHF) vaihtokurssi euroissa ja dollareissa 2000—

2020.

Frangiin kohdistunut paine oli Sveitsin suurehkolle (66 % BKT:sta)
vientiteollisuudelle haitallista. SNB asettikin vuonna 2011 frangin ja euron viliselle
vaihtokurssille alarajan, jota se tulisi puolustamaan “ddrimmaiselld paittavaisyydella ja
[...] ostamalla rajattomasti ulkomaalaisia valuuttoja” (SNB (d), 2011). Kéytdnnossd tima
tarkoitti valtavia valuuttavaihtoja, jossa kérjistettynd SNB painoi frangeja, joilla se osti
euroja omaan taseeseensa. Alarajan ylldpito lopetettiin yllidttden tammikuussa 2015,
koska SNB:n mukaan sen europositio alkoi kdyda liian riskipitoiseksi, silld se muodosti
34 % SNB:n koko taseesta (data.snb.ch). Samalla my6s euroalueen taloustilanne oli
rauhoittunut, joten vaihtokurssin alarajalle ei endd ollut perustetta. Euro oli myos
heikentynyt merkittdvédsti dollariin ndhden, mikd puolestaan tarkoitti frangin
heikentyneen dollariin ndhden. SNB kuitenkin kertoi jatkavansa frangin monitorointia ja
osallistuvansa jatkossakin valuuttamarkkinoille (SNB (e), 2015). Samalla SNB otti
kayttoon negatiiviset korot talletuksille keskuspankissa (Jordan, 2017).

SNB jatkaakin edelleen taseensa kasvattamista. Syyskuun 2020 lopussa taseen koko
oli 975 miljardia frangia (noin 902 miljardia euroa), josta ulkomaan varantojen osuus oli
perdti 91 prosenttia (884 miljardia frangia). Maird vastaa 134 % Sveitsin vuoden 2019
bruttokansantuotteesta. Valuuttavarannoista noin puolet on euroja, puolet dollareita, ja
osa pienempid valuuttoja kuten Japanin jenid, puntaa ja Australian dollaria. SNB on myos
viime vuosina monipuolistanut portfoliotansa osakemarkkinoilla, ja on muun muassa
suomalaisen teleoperaattoriyhtid FElisan viidenneksi suurin omistaja télld hetkelld

(Niskakangas, 2020).
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SNB on kehittynyt noin sadassa vuodessa seteli- ja kolikkopankista yhdeksi
maailman merkittdvimmistd keskuspankeista. Frangin asema turvasatamana ja Sveitsin
maine taloudenpitdjéna on pitkdlti SNB:n kurinalaisen ja taitavan politiikan ansiota. Tané
pdiviand se kantaa kuitenkin saman tyyppistd riskid kuin 70-luvulla valtavan taseensa

vuoksi.



16

3 TEOREETTINEN TAUSTA
3.1 Taustaa

Keskuspankkien rahapolitiikka on maailmalla pitkilti keskittynyt yhteen tai kahteen
mandaattiin. Rahaliikenteen sujuvuuden ja reservipankkitoiminnan liséksi merkittdvien
keskuspankkien péédtehtdva on ollut 80-luvulta ldhtien hintavakauden ylldpitdminen ja
kaksoismandaatilla toimivien keskuspankkien toisena tehtdvénd on ollut tuotantovajeen
tai tyollisyysvajeen kontrollointi.

Kisite keskuspankin itsendisyydesté tuli esille Milton Friedmanin esseessd vuonna
1962. Keskuspankkien itsendisyydestd on tullut keskeistd akateemisessa kirjallisuudessa
keskuspankin uskottavuuden kannalta (Lim, 2016: 3) 80-luvulta ldhtien, Bretton-Woods
jérjestelmin kaatumisen jilkeen, valtiot pyrkivét delegoimaan rahapolitiikan enemmaén
tai vidhemman itsendisille keskuspankeille. Keskuspankkeja kuitenkin pyrittiin yleisesti
itsendistdmain, kopioiden Lénsi-Saksan ja Sveitsin malleja, joissa valtaapitivilld elimilla
oli hyvin vihén vaikutusvaltaa keskuspankin pdédtdksentekoon ja rahapolitiikka perustui
pitkélti rahan miérdn kasvun kontrollointiin (Baltensperger & Kugler, 2017, s 106).
Yleisesti ottaen itsendisen keskuspankin ajatellaan olevan paremmin varustettuja
taistelemaan korkeaa ja vaihtelevaa inflaatiota vastaan, kuin hallituksen késkyvallassa
oleva instituutio.

Akateeminen kirjallisuus koskien keskuspankkien itsendisyyttd ja itsendisyyden
vaikutusta talouden kehitykseen, eritoten inflaatioon, on ollut laajaa 1970-luvulta alkaen.
Kirjallisuutta aiheesta on runsaasti, ja artikkeleista' valtaosa esittii saman oletuksen:
Itsendiset keskuspankit onnistuvat inflaation vakauttamisessa paremmin. Empiiriset
todisteet yhteydestd ovat kuitenkin epéselvid (Bodea & Hicks, 2012, s. 3), silld miten
keskuspankin itsendisyyttd edes mitataan? Tutkimuksissa (ks. esim. Parkin & Bade 1979,
Burdekin, 1987, Cukierman et al. 1992),jotka pyrkivdat osoittamaan yhteyden
itsendisyyden ja alhaisen inflaation vélilld itsendisyys mitataan usein de jure indeksilld,
joka ei vilttdmittd ole sama kuin keskuspankin de facto itsendisyys (Cargill, 2016).
Mahdolliset tulokset, jotka pyrkivét osoittamaan téllaista yhteyttd ovat siis valttdmatta

kiistanalaisia, silld itsendisyyden mittaaminen numeerisilla arvoilla on kyseenalaista.

! Katso esim,: Bade ja Parkin (1982), Rogoff (1985), Alesina ja Summers (1993), Eijffinger ja Schaling
(1993), Walsh (2010)



17

Yhteisymmarrysti ei vieldkdédn ole 10ytynyt. Kriitikoiden mukaan (ks. esim. Cargill.
2016; Palley, 2019) on ldhes naiivia olettaa, ettd itsendinen keskuspankki olisi myds
vapaa poliittiselta painostukselta tai voisi muuten vain sivuuttaa valtaapitidvien elinten
mielipiteet. Blejerin ja Wachtelin mukaan (2020) keskuspankkien itsendisyys on jddnne
ajalta ennen 2000-luvun lopun finanssikriisid, jolloin keskuspankkien tehtévit olivat
nykyistd suppeammat. He kyseenalaistavatkin akateemisen konsensuksen siitd, tulisiko
keskuspankkien loppujen lopuksi edes olla itsendisid? Finanssikriisin syyllisid oli useita,
mutta syyttdva sormi osoitti yleisesti keskuspankkeihin, silld keskuspankeille oli annettu
suurin osa talouden ja rahapolitiikan tyokaluista itsendisyyden myotd (Blejer & Wachtel,
2020). Huomioitavaa on myos, ettd keskuspankin itsendisyys on kehittyville talouksille
hyodyllistd inflaation vakauttamisessa, mutta kehittyneille talouksille samanlaista

yhteytté ei 10ydy (Cukierman et al. 1992)

3.2 Teoriaa keskuspankin itseniisyydesti
3.2.1 Keskuspankkien optimointiteoriaa

Keskuspankin tehtdviin kuuluu valtiosta riippuen yksi tai useita tehtdvid. Rahaliikenteen
sujuvuuden, kiteisen rahan riittdvyyden ja valtion liikepankkina toimimisen lisdksi
keskuspankit toteuttavat rahapolititkkaa, jonka padmidrdnd nykypdivdnd on usein
hintavakaus, sekd useissa maissa myds tyottomyyden minimointi. Pohjimmiltaan
keskuspankkien tehtdvind on tukea kansantaloutta yleisesti. Keskuspankkien tyokaluna
on vuoden 2007-2008 finanssikriisiin asti riittdnyt pitkdlti ohjauskorkojen siételeminen
(Moschella, 2014: 3), mutta muuttuneessa maailmassa ohjauskorot eivédt endd riitd.
Samalla keskuspankkien tehtdvdt ovat lisddntyneet, silld pelkédstddn hintatasoon
keskittyminen ei ole endd tarpeeksi, vaan keskuspankin tulee myds ottaa huomioon
talouden vakaus (Svensson, 2005). Rogoffin malli on seuraavanlainen. Yhteiskunnan

tuotantofunktio y on

T[t - T[e + gt (1)

<
I
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Jossa m, on inflaatio periodilla t, ¢ on inflaatio-odotus ja &; on shokkitermi, joka
on riippumaton ja identtisesti jakautunut muuttuja, jolla on odotusarvo nolla ja varianssi
o.

Keskuspankin sosiaalisen tappion alkuperdinen minimointifunktio on Rogoffin

mukaan (1985) seuraavanlainen:

Ay = (g — np)? + x(m — )° (2)

Tai Svenssonin (2005) helpommin luettavassa muodossa:
L =m —m* x+Ax? 3)

Jossa m; on inflaation taso, *on inflaatiotavoite ja x on tuotantokuilu periodilla t.
Tuotantokuilulla tarkoitetaan toteutuneen ja potentiaalisen tuotannon erotusta, jolla
kuvataan yleisesti talouden tilaa (Svensson, 2005). A kyseisessd yhtdlossd kuvaa
keskuspankin antamaa painoarvoa tuotantokuilun kontrolloimiselle. Svenssonin mukaan
identiteettiin voidaan lisdtd myos ylimairdinen termi, jos keskuspankkia kiinnostaa myds
valuuttakurssin sdénteleminen, mikd on SNB:n tapauksessa perusteltua. Identiteetti saa

siis muodon

L =m —m**4+Ax2 + Ap;(sp — 5p-1)? (4)

Jossa i kuvaa instrumentin tasoa periodilla ja ¢ ja s vaihtokurssin logaritmia periodilla

t. Intertemporaalisen hiviéfunktion muoto periodilla t on siten

EY 6L, (5)
=0

tai Givensin (2010) laajennettu malli



19

Le= Be(1= 8) ) & {2y + Ayyde + AaiCoe = se)? ) (6)
=0

Jossa E kuvaa keskuspankin odotuksia periodilla t, ja diskonttotekija o tdyttdd ehdon
0 < o6 < 1. Mallissa periodi ¢ voi olla yhden tai neljan kvartaalin mittainen aika, tai
inflaation pitemmain ajan keskiarvo (Nessén & Vestin, 2000). Keskuspankki asettaa

nimelliskoron i, seuraavalla rajoitteella:

Xt+1

X, . qC
me] = A[xt] + Bi, + [0] €t (8)

X, on ny-vektori endogeenisia tai ennalta madriteltyjd muuttujia periodilla t, x; on
n,-vektori eteenpiin katsovia muuttujia ja i, on ni vektori instrumenteista miti
keskuspankki voi kdyttia. €, on ng-vektori, joka on riippumaton ja itsendisesti
jakautunut, odotusarvolla nolla. A, B, C ja H ovat matriiseja sopivilla ulottuvuuksilla.

Keskuspankin tehtdvéksi jad siis minimoida L, eli sosiaalisen tappion méérd. Toisin

sanoen, keskuspankin tehtivéksi jdd parametrien 6, 4, ja 1,; médrittdminen.

3.2.2 Itsendisyyden vaikutukset keskuspankin toimintaan

Merkittdvimpind akateemisina artikkeleina keskuspankkien itsendisyyteen liittyen
voidaan pitdd Kenneth Rogoffin (1985) teoreemaa koskien keskuspankkien
haviofunktiota.  Rogoff osoittaa, ettd nimedmélld keskuspankin  johtoon
“konservatiivisemman” pankkiirin kuin yhteiskunta yleisesti, sosiaalinen tappio on
yhteiskunnalle pienempi. Tamé tarkoittaa sitd, ettd jos keskuspankki on
inflaatiovastaisempi kuin yhteiskunta keskimiirin, talous hyotyy pienemmain inflaation
ansiosta enemmaén, kuin mitd menettid tuotannon vaihtelun seurauksena.

Itsendinen keskuspankki Rogoffin mukaan pystyy laittamaan isomman painoarvon
inflaation minimoimiselle, kuin demokraattisesta péédtoksenteosta riippuvainen elin.
Demokratiassa valtiovallan elinten aikahorisontti on yleensd vaalikauden mittainen, ja
varmistaakseen uudelleenvalintansa, vallassaolijat pyrkivit pitimédn &dinestdjansa

tyytyvdisend, muun muassa alentamalla korkoa ja nostamalla palkkoja. Nédma
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kansansuosiota nauttivat toimet voisivat edesauttaa uudelleenvalintaan, kuitenkin tuoden
mukanaan kiihtyvian inflaation, joka tulee useimmiten viiveelld, ideaalisti vaalien jdlkeen.
”Ongelmat” voi siten laittaa syrjddn seuraaviin vaaleihin asti, jolloin sykli voi alkaa
uudestaan. Itsendiselld keskuspankilla ei tdtd ongelmaa ole. Sen johtava elin ei ole
vaaleilla valittu, joten sen ei tarvitse tehdd lyhyen aikavilin “mieluisia” paétoksid, silla
sen ei tarvitse peldtd uudelleenvalintaa. Keskuspankki voi siis toteuttaa pitkdn aikavilin
rahapolitiikkaa, silld se on itsendinen sekd valtaapitdvistd elimistd, ettd ddnioikeutta
kayttivistd kansalaisista.

Ideana keskuspankin erottamiseen hallituksesta on myds puhtaasti kidytdnnollinen.
Poliitikkojen tulisi keskittyd politiikkaan, ja keskuspankin johtoon tulisi nimittdd
politiikan ulkopuolisia henkil§itd, ”’joihin ministereilta estettdisiin kaikenlainen kontakti”

(Ricardo, 1824).

3.2.3 Rahapolitiikan toteutus

Miten keskuspankki sitten toteuttaa rahapolitiikkaansa? SNB:n tapauksessa ja valtaosassa
isoista keskuspankeista, jotka toteuttavat vain yhtd mandaattia, instrumentteina on rahan
madrdn kontrollointi (engl. money targeting), ohjauskoron séditely tai avoimet
markkinaoperaatiot.

Kuten kappaleessa 3.2.1 mainittiin, keskuspankin instrumentteihin lukeutuu myds
termit delta ja A. Nam4 eivét varsinaisesti ole suoraan instrumentteja, mutta maarittavit
pitkélti sen, miten keskuspankki rahapolitiikkaansa toteuttaa, ja mihin se myds keskittyy.

Deltan osalta vastaus on arvattavissa. Kuten todettu, keskuspankkien
aikahorisonttina toimii usein keskipitkd aikavili, miké tarkoittaa noin 3-5 vuotta (SNB
(a), 2020) ja Svenssonin mallissa siis 12-20 vuosineljdnnestd, eli periodia t. 3 on hyvin
todenndkoisesti yksi tai 1dhelld sitd, silla keskuspankkien aikahorisontti on useamman
vuoden mittainen. Jos & = 1, se tarkoittaa, ettd tulevaisuuden tappiot ovat yhté térkeitad
kuin nykyiset tappiot.

A voidaan Svenssonin mukaan piéttdd eksplisiittisesti tai implisiittisesti.
Eksplisiittisesti madritelty A tarkoittaisi yksinkertaista &ddnestystd keskuspankin
johtokunnan jisenten kesken, josta valittaisiin mediaani. Implisiittesti valittu A
16ydettéisiin joko ajan kanssa, tai sitten paljastettujen preferenssien mukaisesti.

Lamdan valitseminen onkin keskuspankkien vaikeimpia tehtdvid. Kérjistettynd voisi

ajatella, ettd “alisteinen” keskuspankki ottaa A:t annettuna, ja rahapolitiikka toteutuu
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valtion hallituksen tahdon mukaisesti. Itsendisen keskuspankin kohdalla A olisi
madriteltavissa endogeenisesti, mikéa my0s antaa keskuspankille
diskreetiomahdollisuuden sen maéérittimiseen ja tarvittaessa myds muuttamiseen

tilanteen vaatiessa.

3.2.4 Itsendisyyden hyodyt

Keskuspankki hyotyy itsendisyydesté siten, ettd se voi toteuttaa rahapolititkkaansa ilman
ulkoista painostusta, ja ndin pyrkii toteuttamaan pienimmin sosiaalisen tappion
toiminnallaan.

Alesinan ja Summersin mukaan (1993) kurinalaisempi keskuspankki pystyy
vakauttamaan inflaatiotasoa ja my0s alentamaan sitd, mutta he eivit 16ytdneet yhteyttad
itsendisyyden ja taloudellisen suorituskyvyn, positiivisen tai negatiivisen, vililld. Pollard
(1996) vahvistaa Alesinan ja Summersin tulokset, mutta painottaa ettd kausaliteettia
itsendisyyden ja alhaisen inflaation kanssa ei voida todistaa.

Toisaalta Cukierman (1992) toteaa, ettd: “itsendisyyden antaminen keskuspankille ei
tarkoita sitd, ettd keskuspankki saa tehdd mitd haluaa. Pikemminkin keskuspankki pystyy
keskittymadn yhteen tavoitteeseen, hintavakauteen, muiden lyhytaikaisten tavoitteiden

kustannuksella”.
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4 PIENI AVOIN TALOUS GLOBAALEILLA MARKKINOILLA

Kansainvilisen taloustutkimuksen yksi merkittdvimpid teorioita on ns. “mahdoton
kolminaisuus” tai “mahdoton trilemma” (engl. Impossible trinity), jonka mukaan yhden
itsendisen valtion on mahdotonta samanaikaisesti harjoittaa itsendistd rahapolitiikkaa,
sdilyttdd valuuttansa vaihtokurssi vakaana tai sidottuna seki sallia pddomaliikkeet rajan
yli ilman rajoituksia. Teoriaa kutsutaan myds Mundellin trilemmaksi, tai Mundell-
Fleming trilemmaksi, Robert Mundellin (1963) ja Marcus Flemingin (1962) teorioiden
mukaan.

Oletuksena trilemman toteutumiseksi ovat seuraavat ehdot:

e Rahan kvantiteettiteoria pitdd paikkansa, eli inflaatioaste on yhti kuin rahan
maérin kasvu.

e Vapaat pddomaliikkeet johtavat reaalikorkojen tasaantumiseen, eli R* = R,
pitkalla aikavalilla

e Ostovoimapariteetti pitdd my0s paikkansa, eli reaalinen vaihtokurssi on vakio,
é.

Mundellin alkuperdisessi artikkelissa (1963) hén asettaa myos lisdoletuksia valtiolle,
joka trilemman kanssa painii. Valtio on liian pieni vaikuttaakseen maailmanlaajuiseen
korkotasoon tai kotimaahan tuleviin investointeihin. Padomaliikkeet ovat myo0s
taydellisid substituutteja, toisin sanoen kotimaisella tai ulkomaisella arvopaperilla ei ole
mitddn eroa.

Ehdoista seuraa, ettid

R=R =>i-p'=i-p ©i=1i-p +p, ©)

Jossa p on inflaatiovauhti, ja i nimelliskorkotaso, * indikoi “ulkomaata”.

Kun rahan kasvu on yhté kuin inflaatio, saadaan

m = pjam’ = p* (10)

Ja kun ostovoimapariteetti pitdd vield paikkaansa, reaalikurssi on yhtd kuin inflaatioiden

erotus:
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& =p—-p (11

Huomataan, ettd jos ulkomaa pdittdd harjoittaa ekspansiivista rahapolitiikkaa m*+, niin
ulkomaan inflaatio kiihtyy tasolle p*+. Koska vaihtokurssi on sidottu, tarkoittaa tima sit4,
ettd kotimaan inflaatio nousee samalle tasolle p+, jolloin myds kotimaassa joudutaan
lisddmadn rahan miirda. Tama johtaa saman kanavan kautta siithen, ettd my0s kotimaan
nimelliskorot asettuvat samalle tasolle kuin ulkomailla, i = i{*. Niin ollen kotimaan
rahapolitiikka on vain ulkomaan polititkan matkimista, eikd milldédn tasolla itsenéista.

Tilanne muuttuu, jos valuutan sallitaan kellua. Silloin é saisikin vaihdella, jolloin
kotimaa saisi itse péittdd seki inflaatiotasonsa p, ettd myos nimellisen vaihtokurssin é.
Jos kotimaa pédittdisi harjoittaa ekspansiivisempaa rahapolitiikkaa kuin ulkomaa (m >
m*), johtaisi se korkeampaan kotimaan inflaatioon (p > p*), mikd puolestaan johtaa
vahvistuvaan vaihtokurssiin. Vaihtamalla valuutan kelluvaksi, kotimaa siis teoriassa saisi
harjoittaa itsendisempéé rahapolitiikkaa kuin ulkomaa.

Teoria on hyvin yksinkertainen, mutta oletukset trilemman luomiseksi ovat
vahintddnkin kiistanalaisia. Ostovoimapariteetti ei todenndkoisesti pidd paikkaansa
ainakaan lyhyelld aikavililld (Engel, 1996). Oletukset myos siité, ettd arvopaperit ovat
taydellisid substituutteja keskenddn, on ymmarrettavasti yksinkertaistus. Esitetty malli
onkin rajatapaus, mutta se vélittdd kansainvélisen rahapolitiitkan yhden perusongelmista

varsin selkedsti.

Floating Exchange Rate &

Monetary Autonomy Pegged Exchange Rate

C

Pegged Exchange Rate &
Monetary Autonomy

Kuvio 2 (Klein & Shambaugh, 2013a). Trilemma havainnollistettuna. Valtio voi

valita kolmion sivuista vain yhden.
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Trilemmaa pidetdin  kuitenkin  yhtend  merkittdvimpind kansainvélisen
makrotalousteorian 16ydoksind (Klein & Shambaugh, 2013). Trilemma asettaa selvit
rajat sille, mitd keskuspankki tai rahapolitiitkasta paittdva elin pystyy omilla toimilla
tekemddn ja selkeédt vaihtoehdot sille mistd kahdesta vaihtoehdosta voi valita. Jos
keskuspankki haluaa harjoittaa rahapolitiikkaansa itse, sen on valittava joko kelluvien
kurssien tai padomaliikkeiden rajoitusten véliltd. PAddomaliikkeiden kieltdminen
tarkoittaisi samaa kuin avonaisen talouden muuttamista suljetuksi taloudeksi, joten
tdyden sulun asettaminen ei ole relevantti vaihtoehto.

Trilemmaa on kuitenkin viime aikoina kyseenalaistettu yleispdtevind teoriana.
Tunnetuimpia kriitikkoja trilemmaa kohtaan on London School of Economicsin Hélene
Rey, joka esittddkin seminaarissaan (2013), ettd maailmalla vallitsee globaali taloussykli,
joka kiytdnnossé tekee valuuttakurssista (kiinteéna tai kelluvana) merkityksettomén, jos
padoman liikkeitd ei rajoiteta. Rey myo0s toisessa artikkelissaan (2016) viittdédkin, ettd
trilemman yksi oletuksista, ohjauskorko, ei ole tarpeeksi kattava muuttuja késittddkseen
kaikki aspektit jonkun maan raha- ja finanssipoliittisesta tilanteesta. Empiirinen tutkimus
on keskittynyt sithen, kuinka ldhelld korkotasot keskusmaan ja periferiamaan vélilla
korreloivat; jos korreloivat, niin oletetaan ettd rahapolitiikka ei ole autonomista ja toisin
péin. Trilemman yksi ongelma, joka johtaa harhaan, on oletus siitd, ettd jonkun maan
rahapoliittista ja taloudellista makrotilaa voitaisiin kuvata niinkin yksinkertaisesti kuin
ohjauskorolla. (Rey, 2016). Toisaalta, vaikka itsendinen rahapolititkka ei endd
ohjauskorkojen avulla olisikaan endd niin tehokasta tai mahdollista, rahapolitiikka
valuuttariskin kautta vahvistuu (Georgiadis & Mehl, 2015).

Kyseessd on siis joko trilemma tai dilemma. On my6s mahdollista, ettd vastaus
16ytyy ndiden kahden vilistd, jolloin puhutaan 2,5-lemmasta (Han & Wei, 2016). Reyn
mukaan kelluva valuuttakurssi ei ole tarpeeksi riittdva keino suojata valtioita globaalin
syklin aiheuttamilta muutoksilta, kun taas Georgiadis ja Mehl (2015) véittavit, ettd
trilemman yksi vaihtoehto vain on muuttanut muotoaan; Han ja Wei puolestaan toteavat,
ettd vastaus on jotain taltd véliltd. Heiddn mukaansa globaali sykli vilittyy valtioiden
rahapolititkkaan vain jos keskusmaa (Yhdysvallat) paattad kiristdé rahapolitiikkaansa, eli
jos Fed paittdd nostaa ohjauskorkoaan. Efekti ei vility pdinvastaisessa tilanteessa. Tassd
tapauksessa vain rajoitukset padoman liikkeisiin tuovat suojaa globaalilta syklilta.

Klein ja Shambaugh (2013a) toteavatkin, ettd trilemma on turhan tiukka kuvaus

kansainvilisestd taloudesta, ja trilemma kuvaa enemménkin valtioiden mahdollisuuksia
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ja vaihtoehtoja politiikkaa tehdessddn. Valtiot pystyvét myos “hiomaan kolmion kulmia”

tietyissd madrin, mika tekisi trilemmasta vihemman sitovan.
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5 ITSENAISYYDEN MAARITELMA

Téssd kappaleessa siirrytddn tarkastelemaan syvemmin keskeisen termin ’itsendisyys’
madritelmaa ylldesitetyn teoreettisen viitekehyksen pohjalta, ja eri tekijoiden vaikutusta
keskuspankin toimintakentdn vapauteen ja riippumattomuuteen. Keskuspankkien rooli
kautta historian on ollut varsin kirjava. Ruotsissa Riksbank perustettiin melkein 400
vuotta sitten toimimaan valtion seké aristokraattien lainoittajana ja Bank of England
muutamaa vuotta myohemmin valtion sotakassaksi. Suurin osa eurooppalaisista
keskuspankeista perustettiin 1800-luvulla, ja niiden rooli erosi edelld mainituista. Ndiden
uusien keskuspankkien tehtivdnd oli tasata taloutta, ja parantaa maissa vallitsevia

maksusysteemejd. (clevelandfed.org, 11.11.20)

5.1 Miti itseniisyydelli tarkoitetaan

Keskuspankkien itsendisyydelld tarkoitetaan yleensa arkikielessé sen itsendisyyttd saman
maan poliittisesta hallinnosta. Tdméan on ajateltu tuottavan vakaampaa rahapolitiikkaa,
silld poliitikot eivédt padse vaikuttamaan esimerkiksi korkotasoihin. Keskuspankin ja
valtion hallinnon erottamisen hyddyt johtuvat siitd, ettd poliitikoilla ja keskuspankilla on
aika-inkonsistenssi-ongelma (Eijffinger & Schaling, 1993). Kuten edelld kappaleessa
3.2.2 todetaan, poliitikon aikajana on yleensd vaalikauden mittainen, ja alentamalla
esimerkiksi taloudessa vallitsevia korkoja, poliitikko kasvattaa yleensd myds kansan
suosiota, miké edesauttaa uudelle vaalikaudelle pddsemistd. Keskuspankeilla mandaattina
on usein hintatason vakaus, jolloin pdétoksissddn niiden tehtdvind on huomioida
vaikutukset pitkdaikaisemmin, kuin yhden vaalikauden verran.

Keskuspankin itsendisyyden vaikutuksista talouteen on tehty empiiristd tutkimusta
1970-luvulta alkaen Baden ja Parkinin tutkimuksesta (1977), jossa kaksitoista
teollistunutta maata toista maailmansotaa seuraavien vuosikymmenten ajalta arvotettiin
kolmen eri mittarin perusteella: 1. keskuspankin laissa maératty tehtdva, 2. keskuspankin
ja maan hallituksen vilinen suhde rahapolitiikan muodostuksessa sekd 3. keskuspankin
johdon nimedmisproseduuri. Samalla myo6s tutkittiin ndiden kolmen parametrin
vaikutusta talouden eri mittareihin, kuten inflaatioon ja tuotantokuiluun.

Tutkimuksessa kdvi ilmi, ettd maat, jotka saivat suuremman pisteméérin

itsendisyyden mittareista, onnistuivat pitiméédn inflaation sekd inflaation varianssin
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alhaisempana, kuten Sveitsi ja (Lénsi-)Saksa. Myohemmét tutkimukset, kuten Cukierman
et al. (1992) sekd Alesina ja Summers (1993) vahvistivat 16ydot, sekd tarjosivat
kattavampia ja yksityiskohtaisempia parametreja, sekd suuremman otoskoon teorialle.
Keskuspankin itsendisyys on siis negatiivisesti korreloitunut inflaation kanssa
teollistuneissa maissa, kun taas kehittyvissd maissa yhteyttd ei [0ytynyt (Cukierman et al.
1992).

Cukiermanin indeksid pidetddnkin kattavimpana eri indekseistd (Pollard, 1993: 2)
sekd merkittavind tyond keskuspankkien itsendisyyden tutkimisessa, johon viitataan
edelleen itsendisyyteen liittyvissd artikkeleissa (ks. esim. Lim 2019 tai Klump &
Sseruyange, 2020). Indeksi, jota tdssdkin tutkielmassa kiytetddn, ei ole kuitenkaan
ominaisuuksiltaan tiydellinen. Indeksi mittaa keskuspankin laillista itsendisyytti
kiyttden 16 eri muuttujaa, joista jokaisella on oma painoarvonsa. Indeksi mittaa myos
kdytinnon parametreja, kuten keskuspankin johtajan vaihtuvuutta. Osa mittareista
perustuu myds kyselyyn, johon keskuspankin valtuutetut tyontekijat vastasivat.
Painoarvot ovat tietyiltd osin perusteltuja, mutta ovat kuitenkin Cukiermanin itse
madrittdmid. Vuosien varrella indeksid onkin kritisoitu rajusti (mm. Cargill, 2016) sen
oletuksesta, ettd laillinen itsendisyys tarkoittaisi myds de facto itsendisyyttd, mika ei
esimerkiksi Vendjdn keskuspankin kohdalla pitdnyt lainkaan paikkaansa. Vendjdn
keskuspankki oli nimellisesti erilldén valtaapitivistd elimestd, mutta rakenteeltaan se silti
vastasi toiminnastaan parlamentille (Banaian et al., 1998).

Keskuspankin itsendisyys voidaan madrittdd neljdltd kantilta. Edelld mainituissa
tutkimuksissa useimmiten esiintyva ja tarkasteltava ndkokulma on keskuspankin laillinen
itsendisyys (engl. legal independence), joka wusein myds liitetddn vakaaseen
talouskasvuun sekd alhaiseen inflaatioon. Laillisella itsendisyydelld tarkoitetaan
keskuspankin aseman tarkastelua suhteessa valtion keskushallintoon. Onko keskuspankin
asema turvattu lailla, ja kuka nimittdd sen toimitusjohtajan, pankin neuvosto vai valtion
elin? Cukiermanin indeksissd Sveitsi sai alkuperdisessd tutkimuksessa itsendisyyden
suhteen arvon 0.64 asteikolla nollasta yhteen, sijoittuen toiseksi Lansi-Saksan jédlkeen.
Nykypéivéini Sveitsin keskuspankki saa arvoksi 0.91 (Liite 1), mika tarkoittaa asteikolla
lahes tdysin itsendistd keskuspankkia. Suuri nousu asteikolla johtuu todennékéisesti
keskuspankkilain muutoksesta vuonna 2003, jolloin keskuspankin itsendisyys
madritettiin virallisesti laissa, sekd sen mandaattiin asetettiin virallisesti hintatason

turvaaminen. Indeksi antaa lakimuutokselle suuren painoarvon, ja Eijffinger (1998)
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paittelee, ettd hintavakauden asettaminen piétehtdvéksi johtaa myos itsendisempéddn
keskuspankkiin.

Indeksi ei kuitenkaan ole tdydellinen. Vaikka Cukierman ottaakin kattavasti tekijoitad
huomioon indeksid laatiessaan, toteaa hidn samalla, ettd korrelaatiota esimerkiksi
toimitusjohtajan vaihtuvuuden ja korkean inflaation kanssa ei juuri kehittyneissda maissa
ole, vaan ldhestulkoon ainoastaan kehittyvissd maissa. Walsh (1993) my6s huomauttaa,
ettd analyysin tarkoitus ei ole testata inflaation ja itsendisyyden (negatiivista)
korrelaatiota, vaan analyysissd kdy pdinvastoin: empiiriset tulokset testaavatkin
itsendisyyden mittaamista. Cukierman olettaakin jo valmiiksi itsendisyyden ja alhaisen
inflaation olevan kytkoksissi, ja padttelee monia itsendisyyden mittareita ja testaa niiden
selitysvoimaa juuri inflaatioon ndhden. Tutkimus my0s tdysin sivuuttaa Japanin
tapauksen, maan, jossa inflaatio on ollut vidhdistd vuosikymmenid, mutta jossa
keskuspankki ei ollut de jure lainkaan itsendinen vuoteen 1998 asti.

Indeksiin onkin esitetty pienid muutoksia. Uudelleenarvioinnissaan Banaian et al.
(1998) viittavitkin, ettd Cukiermanin indeksissd painoarvot ovat kenties virheellisesti
arvioituja; Cukierman antaa liian suuren arvon esimerkiksi toimitusjohtajan kauden
pituudelle, silld pitkd kausi voisi indikoida “suurta itsendisyyttd, tai suurta
alistuneisuutta”. Banaianin ryhma esittddkin, ettd suurempi painoarvo tulisi antaa
indeksin kohdille 2a ja 2b, rahapolitiikan toteuttaminen: saako keskuspankki toteuttaa
politiikkaansa ilman valtion véliintuloa?

Myodhemmassa kirjallisuudessa (Bodea & Hicks, 2012) todetaan, ettd keskuspankin
itsendisyyteen vaikuttavat my0s monet muut poliittiset tekijdt. Vapaa Ilehdisto,
demokratia ja opposition veto-oikeus ovat tilastollisesti merkitsevid tekijoitd
keskuspankin itsendisyyden kannalta. Vapaa lehdistd tuo ilmi hallituksen mahdolliset
paétokset, mikd luo mahdollisuuden keskustelulle. Vapaa lehdistd toimii myds alustana
keskuspankille tuoda omat ndkemyksensé esiin, miké puolestaan vihentdd asymmetrista

informaatiota, joka puolestaan luo keskuspankille lisdd uskottavuutta.

5.2 Miten Sveitsi on méairitellyt keskuspankin itseniisyyden

Sveitsi maédrittelee laillisen itsendisyyden neljdltd kantilta. Liittoneuvoston kirjeessd
parlamentille itsendisyyden maédritellddn koostuvan toiminnallisesta, institutionaalisesta

ja finanssisesta itsendisyydestd, sekd riippumattomuudesta muihin johtaviin valtion

elimiin. (SNBc, 2002)
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Toiminnallinen itsendisyys viittaa tdssd siihen, ettd keskuspankin on pystyttiva
toteuttamaan tehtivinsé ilman hallituksen tai parlamentin direktiiveji. Tétd perustellaan
edelld mainitulla aikaperspektiivin diskrepanssilla. Vaikka SNB oli jo kéytinndssa
nauttinut korkeasta toiminnallisesta itsendisyydestd, sitd ei ollut kirjattu lakiin ennen
vuotta 2003.

Institutionaalisella itsendisyydelld tarkoitetaan keskuspankin erottamista valtion
keskusvallasta. Téalld viltetddn valtion mahdollinen houkutus kayttdd keskuspankkia
rahapainona omille toimilleen.

Finanssisella itsendisyydelld katetaan kaksi elementtid. Yhtdéltd se kieltdd
keskuspankin luotonannon valtiolle ja toisaalta se antaa keskuspankille autonomian oman
budjettinsa luomisessa. SNB on tiltdkin osalta nauttinut historiansa ajan finanssisesta
itsendisyydestd sen ansiosta, ettd se on osakeyhtidmuotoinen, jossa liittovaltio ei ole
omistajana ollenkaan. Alesina ja Summers (1993) kéyttavit myds termid taloudellinen
itsendisyys, minkd he maéadrittelevit sen mukaan pystyykd keskuspankki kdyttimadn
instrumenttejaan ilman rajoituksia. Sveitsin keskuspankkilaissa on maédritelty, mitd
instrumentteja SNB saa kéyttdd, mutta niihin ei ole asetettu méadrillisid, ajallisia tai muita
rajoituksia lain toimesta, eiké valtiolla ole sananvaltaa instrumenttien kdytdssd (NBA, art.
9)

Neljannelld itsendisyyden elementilli varmistetaan, etti keskusvalta ei pysty
vaikuttamaan keskuspankin johtokuntaan. Tdmé ehto takaa SNB:n valtuudet toimia
tehtdvansd mukaisesti, vaikka tavoitteet menisivit keskusvallan tavoitteiden kanssa
ristiin.  Keskusvaltaa siis  kielletdin  erottamasta keskuspankin johtokuntaa
erimielisyyksien vuoksi. Pykédld on merkillepantavaa siind mielessd, ettd lukuisat
keskuspankkeja koskevat artikkelit (Rogoft, 1985, Piga, 2000) koskien keskuspankkien
inflaatiotavoitteita ja teoriaa, sisdltdvit oletuksen siitd, ettd keskuspankin johto voidaan
erottaa hallituksen toimesta, jos se ei saavuta tavoitteitaan. SNB:n johto on mahdollista
erottaa poikkeustilanteissa, mutta Sveitsin keskuspankkilaki on varsin tiukka
irtisanomisen perusteista. Johtokunnan jésenten ainoina vaatimuksina (NBA, art. 44, 1),
on “tdydellinen maine ja tunnustettu tietimys rahapolitiikan, pankkitoiminnan ja
finanssialan asioissa”, Sveitsin kansalaisuus ja kilpailukielto muissa yrityksissd ja
poliittisissa viroissa. Vaikka hallitus lopulta johtokunnan erottaisikin, se voi tehda niin
vain SNB:n hallintoneuvoston suosituksesta (NBA, art.45, 1). Hallintoneuvosto voi ndin
tehdd vain siind tapauksessa, ettd johtokunta tai joku sen jdsenistd on tehnyt vakavan

rikoksen (kuten Philipp Hildebrand vuonna 2012 sisdpiirikaupoista) tai ei tiytd
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lakisdéteisid vaatimuksiaan, mitkd eivdt keskuspankkilain mukaan suoraan liity
mitenkdédn keskuspankin mandaattiin.

Vastineeksi itsendisyydestd keskuspankin on tiedottamisvelvoite. Pankki on
velvoitettu kertomaan padatoksistdin sekéd harjoittamastaan politiikasta. Pankki joutuukin
sdaannoéllisesti raportoimaan rahapolitiikastaan sekd valtioneuvostolle, liittovaltion

kokoontumiselle (ransk. Assemblée fédérale) seké kansalaisille.

5.3 De facto vs. de jure itseniisyys

Kirjallisuudessa usein kritiikkind keskuspankkien de facto itsendisyydelle nousee esiin
viite, ettd luonnostaan poliittinen laitos ei voi olla tdysin omalla saarekkeellaan irrallaan
muista poliittisista instituutioista, kuten esimerkiksi valtion hallituksesta. Esimerkkina
kéytetddn usein Yhdysvaltojen Fedid tai Japanin keskuspankkia Bank of Japania.
Kongressin sekd presidenttien vaikutusvallasta ja painostuksesta Fediin 16ytyy
esimerkkeji niin 80-luvulta kuin nykypéaiviastakin; presidentti Donald Trump on lukuisia
kertoja ilmaissut tyytyméttomyytensd Fedin toimintaan sekd sen nykyiseen johtajaan
Jerome Powelliin?. Japanin kohdalla puolestaan kritiikki itsendisyyden méiritelmésti ja
vaikutuksista nousee pdinvastaisesta syystd: Japanin keskuspankkia pidettiin pitkdin de
jure yhtend vihiten itsendisistd keskuspankeista maailmassa, mutta on de facto saanut
toimia varsin itsendisesti.

Viitteissd on perdd. On naiivia olettaa, ettd mikdén instituutio, jonka nimitykset ovat
poliittisia ja joka vastaa poliittiselle entiteetille, voisi olla tdydellisen itsendinen
esimerkiksi hallituksen vaikutusvallasta. Ongelmaksi siis muodostuu usein tdmén
mittaaminen. Onko mahdollista numeerisesti mitata maan keskuspankin ja vastaavan
hallituksen vilistd voimamittel6d tai riippuvuutta? Kuinka itsendinen keskuspankki on, ja
mitd tdméd edes tarkoittaa? Itsendisyyttd pdittdd rahapolitiikasta, vai itsendisyydestd
toteuttaa jotain ennalta méérattyd politiikkaa itsendisesti? Vai kenties itsendisyyttd

globaalista syklista?

2 Kattavamman kronikan poliittisista painostuksista Fed:iin voi lukea Wachtelin ja Blejerin (2020)
artikkelista 4 Fresh Look at Central Bank Independence, tai Smith ja Boettke (2015) An Episodic History
of Modern Fed Independence.
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6 TAPAUS SVEITSI

6.1 SNB:n itseniisyys

Kuten luvussa 2, Sveitsin keskuspankki SNB perustettiin, kun kilpailevien pankkien omat
setelit ja yleinen sekasorto rahamarkkinoilla ei endd palvellut liittovaltiota ja sen
kantoneita tarpeeksi tehokkaasti. Vaikeuksien jilkeen pankki perustettiin osakeyhtiona,
jonka omistajiksi nimettiin kantonit, kaupalliset pankit sekd yksityishenkil6t.
Liittovaltiolla tai valtionvarainministeriolld ei ole omistus- tai neuvonanto-oikeutta
keskuspankkiin. SNB on edelleen osakeyhtio, joka on listattuna Sveitsin porssiin. SNB
noudattaa Sveitsin yleistd osakeyhti6lakia, joskin erikoisasemansa vuoksi silld on liuta
yliméérdisid  velvollisuuksia ~ ja  vapautuksia.  Velvollisuuksiin ~ kuuluvat
keskuspankkilaissa (National Bank Act, vastedes NBA, 2003) sdddetyt tehtivit, ja
vapauksiin kuuluu muun muassa verovapaus. SNB jakaa voittonsa kantonien ja
liittovaltion vililld sekd yksityisomistajien kesken. Yksityishenkildiden kohdalla
voitonjako on kuitenkin rajoitettu 6 % jakokelpoisesta summasta, joka on toissijainen
kantonien osinkoon nihden.

Keskuspankki on muodoltaan siis varsin poikkeava muista keskuspankeista, joiden
omistajana on usein valtio itse, tai Euroopan unionin tapauksessa jésenvaltioiden
keskuspankit. Yhdysvaltojen Federal Reserve Systemid ei “omista” kukaan, mutta se
vastaa toiminnastaan Yhdysvaltain kongressille, sekd siirtdd mahdolliset voittonsa
Yhdysvaltain valtionvarainministerion kassaan (fed.gov).

Sveitsin kohdalla valtiosta puhuminen on ongelmallista, silld liittovaltiomuotonsa
vuoksi Sveitsin valtiolla on itsessddn hyvin vdhén vaikutusvaltaa. Sveitsissd suurinta
valtaa pitdvit itsendiset kantonit, ja liittovaltiolla on kérjistettynd tyolistallaan vain
ulkopolititkkan, armeijan ja tieverkoston ylldpitdminen. Sveitsissd esimerkiksi
koulujarjestelmé vaihtelee kantoneittain, ja lait voivat vaihdella huomattavasti kantonien
vililld. Rahapolitiikka on sélytetty de jure itsendiselle keskuspankille (NBA, 2003).

Oikeuslaitokset ovat Sveitsissd myds kantonaalisia, joskin niiden yldpuolella on
liittovaltion korkein oikeus. Korkein oikeus keskittyy tosin suurelta osin kantonaalisten
oikeuslaitosten péddtosten ratkaisemiseen, eiki silld ole sananvaltaa puuttua liittovaltion
lakiesityksiin, vaan tdméd valta on jétetty kansalle. Kansanddnestykset Sveitsissd ovat

varsin yleisid, ja niilli voi joko ehdottaa uutta lakia, tai &ddnestdd esitetyn lain
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kumoamisesta tai muokkaamisesta. Niin ollen liittovaltion hallitus on Sveitsin kansalle
alainen, eika sillé ole l&heskédan yhti paljon valtaa kuin esimerkiksi Suomen hallituksella.

Sveitsissd ylin toimeenpaneva elin on Sveitsin liittoneuvosto (ransk. Conseil
fédéral), seitsenhenkinen neuvosto, jonka jdsenet vuorotellen toimivat maan
presidenttind, ja joista jokainen johtaa ministeriotd. Jasenet edustavat puolueita laidasta
laitaan, ja jasenet jakautuvat puoluekannatuksen mukaisesti. Kéytannossa tima tarkoittaa
sitd, ettd kolmella suurimmalla puolueella on neuvostossa kaksi jdsentd kullakin, ja
neljanneksi suurimmalla yksi jdsen.

Miten keskuspankki asettuu tdhdn kuvioon? Se on alainen jossain médérin “heikolle”
hallitukselle, ja sen omistavat vahvat kantonit sekd yksityishenkilot. Itse SNB koostuu
kolmesta elimesté: yleisestd osakkeenomistajien kokouksesta, pankin neuvostosta sekd
johtoryhmastd. Osakkeenomistajat saavat kdyttdd &inid niin kuin normaalissa
osakeyhtidssi, ja he valitsevat pankin neuvostoon viisi jasenti, liittovaltio loput kuusi.
Liittoneuvosto paittdd myOs neuvoston presidentin ja varapresidentin. Jésenten
valinnassa huomioidaan Sveitsin monimuotoisuus; kaikkien kielten ja alueiden tulee olla
edustettuina. Pankin neuvosto toimii SNB:n valvovana elimend, mutta heilld ei ole
paitosvaltaa rahapoliittisissa paédtoksissd, vaan tdimé on jétetty pankin johtoryhmélle.
Pankin neuvosto hyvéksyy pankin budjetin seki reservivarat. Keskuspankin johtoryhmén
nimedd liittovaltio, joskin pankin neuvoston ehdotusten pohjalta. Liittoneuvosto ei siis
voi nimetd keskuspankin johtoon ketdén, joka ei ole pankin neuvoston hyviksyma.
Vaikka liittoneuvostolla onkin valtaa keskuspankin johdon rakentamisessa, se on
rajoitettu lain nojalla eikd “nukkehallituksen” muodostuminen ole kaytdnndssd
mahdollista.

Toisaalta teoriassa “nukkehallituksen” nimittdminen pankin johtoon olisi laillista.
Liittoneuvosto nimedd pankin neuvostoon enemmiston (kuusi jdsentd yhdestitoista), ja
pankin neuvoston ehdotus johtoryhmistd voisi tdten olla jonkin sortin valtiolle lojaali
henkilokokoonpano. Tilloin liittoneuvosto saisikin keskuspankin johtoon mieleisensa
johtoryhmén, ja pystyisi periaatteessa suoraan hallitsemaan keskuspankkia, tehden siiti
de facto alisteisen, eiki itsendisen keskuspankin. Sveitsin keskuspankkilaki on kuitenkin
suhteellisen tiukka pankin neuvoston jdsenistd. Jidsenten tulee olla maineeltaan
nuhteettomia, mutta my6s tunnustettuja pankki- ja finanssimaailman asiantuntijoita tai
akateemisen alan ekspertteja.

On kuitenkin hyvin vaikea kuvitella tilannetta, jossa Sveitsin liittoneuvosto ryhtyisi

nukkehallituksen nimittdmiseen. Liittoneuvosto koostuu monista puolueista, joiden
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nidkemykset rahapolitiikasta eroavat hyvin todennékoisesti toisistaan. Téten tilanne, jossa
liittoneuvosto paisisi tdyteen yhteisymmarrykseen nukkehallituksen rakentamisesta ja
nimittdmisestd yhden vaalikauden aikana on hyvin epdtodennikdistd, ja vastoin
sveitsildistd yleistd pyrkimystd monimuotoisuuteen ja vallan hajauttamiseen hallinnossa.
Tilanteessa, jossa tima onnistuisi, tulee myos ottaa huomioon se, ettd virkaan nimityksen
jalkeen liittoneuvoston mahdollisuudet vaikuttaa keskuspankin johtoon ovat
olemattomat. Keskuspankkilaki kieltdd keskuspankkia vastaanottamasta neuvoja tai
ohjeita liittoneuvostolta, ja liittoneuvosto ei voi irtisanoa johtoryhmén tai
pankkineuvoston jdsenid. Irtisanomiseen johtavat vain vakavat rikokset, tai jos
johtoryhmad ei pysty tdyttdmaién laissa sdddettyjé tehtivia.

Pystyvitko keskuspankin omistajat sitten vaikuttamaan SNB:n toimintaan?
Lihtokohtaisesti pystyvit, silld SNB on osakeyhtid, joka jérjestdd vuosittain
osakkeidenomistajille kokouksen, jossa valtaa myds kaytetddan. Kuinka paljon
osakkeenomistajat vaikuttavat SNB:n toimintaan? Poytikirjoja ndistd tapaamisesta ei ole
julkisesti saatavilla, mutta suurimpina omistajina kantonit varmasti osallistuvat
kokoukseen. Rahapolitiikasta ei suoranaisesti kokouksessa péétetd, mutta kantonit hyvin
todennékoisesti jonkinlaisia vaatimuksia tekevdt. Jos ndin on, onko silli SNB:n
itsendisyyteen vaikutusta? Omasta mielesténi ei ole, silli omistajina he ovat tietylld
tavalla “sisdpuolella”, mikd tekisi mahdollisista vaikutuksista endogeenisia, eikd
eksogeenisia. Pankkiin ei siis mielestdni kohdistu wulkoista painetta rahapolititkan
tekemiselle. Tulee myos muistaa, ettd vaikka kantonit voidaan ajatella “valtiollisiksi
toimijoiksi”, Sveitsissd kantoneita on 26 kappaletta, ja ne eivit ole missddn méérin
homogeeninen ryhmittyma.

Voidaan siis todeta, ettd SNB on sekd de jure, ettd de facto hyvin itsendinen
keskuspankki. Laki keskuspankista on hyvin tarkkaan madaritelty, ja keskuspankin
tehtavit tarkkaan sdddetty. Valtion pééttdvien elimien on kiytinndssd mahdotonta
vaikuttaa keskuspankin toimintaan, silld Sveitsin poliittinen rakenne sekd hajautettu
omistajuus tekee siitd kdytannossd mahdotonta. Sveitsin keskuspankki on siis myos de
facto itsendinen, tarkastelee sitd miltd tahansa kantilta.

Onko SNB sitten itsendinen muista keskuspankeista, tai globaalista taloudesta? Olisi
taas kerran naiivia olettaa, ettd avonainen ja pieni maa kuten Sveitsi voisi eristdd itsensa
maailmantalouden sykleisté ja saavuttaa siten “itsendisyyden” muusta maailmasta, silld
Sveitsin talous on pitkélti vientivoittoinen, noin 310 miljardia dollaria vuonna 2018.

(oec.world, 2021).
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Helene Rey artikkelissaan (2015) kuitenkin toteaa, ettd itsendisyyttd pystyisi
lisddmaddn, jos valtio (tai Sveitsin tapauksessa keskuspankki) asettaisi rajoituksia
padomaliikkeille. Mutta onko suuremman itsenédisyyden tavoittelu edes tarpeellista, jos
sen hinta on padomaliikkeiden rajoittaminen?

Sveitsin tapauksessa kysymys on ongelmallinen. Sveitsi on kérsinyt jo
vuosikymmenid kroonisesti vahvasta frangista, mikd luo ongelmia maan valtavalle
vientisektorille. SNB onkin jo yli kymmenen vuotta keinotekoisesti heikentdnyt frangin
nimellisarvoa valtavilla ulkomaanvaluuttaoperaatioilla, paisuttaen tasetta jo ldhes
triljoonaan dollariin. Pddoman rajoituksiin voitaisiin my0s yhtddltd lukea SNB:n

ohjauskoron polkeminen, joka on vuodesta 2015 ollut -0.75 %

6.2 Trilemma Sveitsissa

Sveitsin tapauksessa asetelma on mielenkiintoinen. Vuoden 2008 finanssikriisin jélkeen
Sveitsin frangiin kohdistui valtavaa painetta sijoittajien etsiessi rahoilleen turvasatamaa.
Euron kurssi frangiin ndhden laski vuodessa tasolta 1.60 CHF/EUR tasolle 1.12
CHF/EUR. Vaikka yleisesti voisi ajatella, ettd vahva kotimainen valuutta olisi hyva asia,
Sveitsin taloudelle kurssin kehitys oli myrkkyé. Sveitsi on pieni valtio, jolla on hyvin
vidhdn luonnollisia resursseja, mutta paljon korkean teknologian vientid (lddkeyhtio
Novartis, teknologiayhti6 ABB), pankkitoimintaa (muun muassa UBS, Credit
Suisse), seka iso turismisektori (2.9 % bruttokansantuotteesta vuonna 2018), jolle vahva
valuutta on selkedsti haitallista. SNB asettikin syyskuussa 2011 frangin ja euron
vaihtokurssille lattian, 1.20 CHF/EUR, jota se tulisi puolustamaan Sveitsin talouden
etujen vuoksi.

SNB:n voidaan siis tietylld katsoa luovuttaneen itsendisen rahapolititkkansa
sitomalla frangin kurssin euroon, silld pddomaliikkeille ei asetettu rajoituksia. Lattiasta
kuitenkin luovuttiin 2015 tammikuussa. SNB oli kasvattanut tasettaan euro-ostoilla niin
suureksi, ettd sen ulkomaanvarantojen riskipositio alkoi jo olla pelottavan suuri.
Tapauksessa, jossa Kreikka olisi esimerkiksi poistunut eurosta ja riskeerannut koko
eurosysteemin kaatumisen, olisi SNB:n taseesta hdavinnyt melkein 30 %, tai noin 400
miljardia euroa. Samalla my0s EKP oli laskenut ohjauskorkonsa nollaan, mikd olisi
tarkoittanut, ettd SNB:n olisi ollut pakko laskea omat korkonsa negatiiviselle puolelle.

Vaikka negatiiviset korot ovat syksylld 2020 jo arkipdivdd, ne olivat viisi vuotta sitten
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vield keskuspankeille kartoittamattomia vesid. Samalla my6s peléttiin sen vaikutuksista
Sveitsin valtavaan pankkisektoriin.

Vaikka tdssd mielessd valuuttalattiasta luopumalla SNB siis saikin itsendisyytensa
takaisin, se silti jatkoi, ja jatkaa edelleen ulkomaanvarojen ostoa, joskin hajautettuna
dollareihin, sekd muihin valuuttoihin kuten Japanin jeneihin tai Iso-Britannian puntaan.
Taté kirjoittaessa SNB:n tase ldhentelee triljoonan frangin kokoluokkaa, mutta trilemman
kohdalla SNB:n ratkaisu néyttdisi olevan selvéd: koska pddomaliikkeitd ei rajoiteta,
itsendinen rahapolitiikka on alempiarvoinen suhteessa tasaiseen vaihtokurssiin. Toisaalta
frangin kurssi ei ole télld hetkelld sidottu mihinkdén valuuttaan tai valuuttakoriin, ja SNB
keinotekoisesti heikentdd sen arvoa jatkuvasti.

Pyrkiikd Sveitsi olemaan itsendinen muusta maailmasta, ja onko se jirkevdi?
Viitteitd Sveitsin (ja sitd kautta myds SNB:n) tahdosta olla muusta maailmasta erillddn
kielii monikin asia. Sveitsi on aina pyrkinyt valtiona olemaan mahdollisimman neutraali,
ja tyytynyt sivustakatsojan rooliin maailmaa mullistaneissakin tapahtumissa.
Esimerkkind kdyvit muun muassa maailmansodat; Sveitsi ei osallistunut kumpaankaan,
vaikka oli sekd Liittolaisten ettd akselivaltojen ympdrdiménd. Sveitsi liittyi myds
IMF:44n vasta 20 vuotta sen perustamisen jilkeen, ja YK:n jdseneksi vasta tilla
vuosituhannella. Euroopan unioniin Sveitsi ei todenndkdisesti tule koskaan liittyméén.
Syitd en kiy tdssd tutkielmassa syvemmin ldpi, mutta véitdn, ettd Sveitsin valtiolle ja
kansalle, riippumattomuus (lue: itsendisyys) muusta maailmasta on pddmaiird, joka
teoriassa ainakin halutaan saavuttaa.

Trilemma ei kenties olekaan niin tiukka yhtépitdvyys kuin mitd teoria antaisi
ymmaértdd. Vaikka tdysi kolminaisuus olisikin mahdoton saavuttaa, Sveitsin esimerkki
osoittaa, ettd pddomavirtojen tdyden sulkemisen ja avaamisen vililld esimerkiksi on
mahdollista 16ytd4 kompromissi, samoin kuin kelluvan ja sidotun valuuttakurssin valilla.
SNB onkin vélimuoto niistd kahdesta. Pddomalle ei suoranaisesti ole asetettu rajoituksia,
jotka eriarvoistaisivat tiettyjd pddomaliikkeitd (esimerkiksi estimilld euromdiiriiset
virrat, mutta sallimalla dollariméérdiset). Kuitenkin SNB:n ohjauskorko on ollut
negatiivinen jo vuosia, mika ei tietenkdén rajoita sijoituksia, mutta tekee niistd vihemmén
houkuttelevia.

Klein ja Shambaugh tutkivatkin artikkelissaan (2013b), miten rahapoliittisen
itsendisyyden voi sdilyttdd tekemilld kompromisseja joko kurssin, pddomaliikkeiden tai
molempien kanssa. Tutkimuksen mukaan rahapoliittista auktoriteettia pystyy

kasvattamaan asettamalla pddomaliikkeille rajoituksia, tai antamalla valuuttakurssin
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heilua tietyn mééritellyn alueen ympadrilli. Tehokkain tapa heiddn mukaansa olisi
tietenkin antaa kurssin kellua vapaasti, niin kuin trilemma antaakin ymmartéd. Sveitsin
frangi onkin tiettyyn pisteeseen asti kelluva, mutta kuten kappaleen 2 kuvio 1 antaa seka
SNB:n taseen kasvu viime vuosina antaa ymmartdd, SNB ei salli frangin kellua tiysin
vapaasti. SNB ei ole tarkkaan médritellyt mitéédn rajoja, minka vélilld kurssi saisi heilua,
mutta puolustaa edelleen raivokkaasti frangin liiallista vahvistumista.

Trilemma Sveitsisséd siis osittain toteutuu. Pddomaliikkeille on pienid rajoituksia
(negatiiviset talletuskorot), rahapolitiikka on ldhes itsendistd (frangi joutuu seuraamaan
paljon euron ja dollarin kurssia) ja valuuttakurssi on kelluva (epdmaéardisesti asetettujen
rajojen sisdlld). Toteutuuko siis trilemma ollenkaan, osittain, vai ei ollenkaan? Mielestdni
SNB on kolmion sivuista selvidsti valinnut autonomisen rahapolititkan ja pd&oman
litkkkuvuuden, mutta jdljelle jadvad kiintedd valuuttakurssia yritetddn selvdsti hioa”,
kuten Klein ja Shambaugh (2013) uskoivatkin mahdolliseksi. Kolmion muutkin kulmat
ovat vdhdn kuluneet, mutta isoin paino SNB:n toimilla on selvésti valuuttakurssin
manipuloimisessa. Riippuen keneltd kysytién, vastaus trilemman toteutumiseen voi olla

mikad tahansa edelld mainituista kolmesta vaihtoehdoista.

6.3 SNB:n taloudellinen suoritus

Huomioitavaa on, ettd tutkimukset keskuspankkiteoriaan liittyen olettavat keskuspankin
maksimoivan sosiaalisen hyddyn funktiota. Keskuspankit ovat niiltd vuosilta muuttuneet,
mutta Sveitsin tapauksessa keskuspankin tehtdviin ei ole koskaan kuulunut sosiaalisen
hyddyn maksimointi, vaan ainoastaan hintavakauden ylldpito, ottaen huomioon
taloudellinen kehitys.

Ongelmana teorian kanssa on Sveitsin tapauksessa se, ettd epdonnistuessaan
keskuspankille ei koidu seurauksia. Osakeyhtiomuotonsa ja ldhes tdyden itsendisyyden
ansiosta, Sveitsin keskuspankki ei vastaa epdonnistumisistaan suoraan kenellekdin
muulle kuin osakkeenomistajille. Niin kauan kuin hintataso pysyy nollan ja kahden
prosentin vililld, keskuspankki tayttdd lakisdéteiset tehtdvansa.

Ongelma SNB:n mandaatissa (NBA art. 5, 2003) on viimeinen lause hintatason
vakauden ylldpitamisessa: “It shall ensure price stability. In so doing, it shall take due
account of economic developments.” (suom. [Keskuspankki] varmistaa hintavakauden -
samalla ottaen tarkasti huomioon taloudelliset kehitykset) Keskuspankkilaissa ei ole

madritelty, mitd timi tarkalleen ottaen tarkoittaa. On tietenkin mahdollista, etti SNB:n
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piilomandaattina toimii tuotannon tasaaminen luonnolliselle tasolle, tai se voi tarkoittaa
jotain aivan muuta, kuten frangin kurssin vakaana pitdminen. Svensson (2005) tosin
vaittdd, ettd “kaikki reaalimaailman inflaatiotavoitteet ovat joustavia”, tarkoittaen sité,
ettd kaikkien keskuspankkien tehtdviin kuuluu myos reaalitalouden vakaus, oli sitd
mandaattiin kirjattu tai ei. Frangin yliarvostus onkin ollut SNB:lle ja Sveitsin taloudelle
ongelmallista jo yli vuosikymmenen, silld korkea frangin kurssi tekee ison loven Sveitsin
suurehkolle vientisektorille, 310 miljardia dollaria vuonna 2019, (OEC, 2019) seka
turismille, joka vastasi 2.9 % BKT:sta vuonna 2018 (oecd-library.com, 2021).

Toisaalta SNB on onnistunut pidfmandaatissaan verrattain hyvin. Vuoden 2007
talouskriisin jilkeen inflaatio on onnistuttu pitimaan alle lakisdéteisten rajojen sisdlla.
SNB on tehnyt my0s voitollista tulosta aina maailmanlaajuiseen koronapandemiaan asti,
joten voidaankin siis sanoa, etti SNB on suoriutunut lakisddteisistd tehtdvistddn

erinomaisesti.

Inflaatio Sveitsissa 2000-2020
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Kuvio 3. Inflaatio eri mittareilla Sveitsissi vuosina 2000-2020

Kuten kuviosta 1 ndkyy, Sveitsi on onnistunut pitdiméédn inflaation alle kahdessa
prosentissa viimeisen kahdenkymmenen vuoden ajan, pois lukien talouskriisin
aiheuttamaa poikkeamaa. Kuvaajassa CPI tarkoittaa kuluttajahintaindeksié, ja SNB Core
Inflation Mean on trimmattu keskiarvo, josta on poistettu hyodykkeet, joiden arvo on
muttunut yli 15 % viimeisestd arvostaan. Core Inflation 1 on kuluttajahintaindeksi, josta
on poistettu kausituotteet, energia ja polttoaineet. Core Inflation 2 on vield edelleen

poistettu hintasdédellyt tuotteet.
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Merkittdivad on huomata, ettd vuoden 2003 lakimuutos ei ndyttdisi vaikuttaneen
kovin merkittdvésti inflaatioon, joskin pieni pudotus inflaatiossa voidaan kyseisen

vuoden ympérilla havaita.

6.4 Muutokset itseniisyydessi

Sveitsin keskuspankki saavutti de jure itsendisyytensa ldhes sata vuotta sen perustamisen
jilkeen, vuonna 2004 (NBA, 2003). Sveitsin keskuspankki on kuitenkin alusta asti
nauttinut verrattain itsendisestd asemasta, oli sitten kyse itsendisyydesté valtioon néhden,

tai itsendisyydestd maailmantalouteen nihden.

6.4.1 LMU:sta irtaantuminen

Keskuspankkia perustettacssa Sveitsissd oli samanaikaisesti jopa 53 eri setelipankkia,
jotka kaikki kilpaili keskendén omilla seteleillddn. Samanaikaisesti Sveitsi oli Belgian,
Italian ja Ranskan kanssa Latinalaisessa rahaliitossa (engl. Latin Monetary Union), joka
asetti velvollisuuksia ja rajoituksia muun muassa setelien lunastusoikeudelle ja -
velvollisuudelle sekd kolikkojen metallipitoisuudelle. Oli jo pitkédédn tiedossa, ettd liiton
vaatimukset alkoivat enenevissd madrin kdyméédn Sveitsille haitallisiksi (Landmann,
1910). Baltensperger ja Kugler (2017) kuitenkin huomauttavat, ettd LMU oli liittona
kuitenkin varsin 10yh4, ja taloudellista integraatiota EU:n tapaisesti ei esiintynyt. Italian
irtaannuttua unionista 1866, unionin yhteinen rahaliitto myo6s kaytdnnossd loppui.
LMU:n ongelmat, kuten jatkuvat riidat kolikoiden lyomisestd ja Ranskan osallistuminen
isoihin sotiin, olivat Sveitsille kuitenkin haitallisia, ja keskuspankin luominen, seka
liitosta irtaantuminen, oli merkittdvd hetki Sveitsin, ja sitd kautta myds SNB:n

itsendisyyden kannalta.
6.4.2 Bretton-Woods

Sveitsi ei osallistunut kumpaankaan maailmansotaan. Sodat toki vaikuttivat Sveitsiin ja
sen talouteen: Sveitsi oli akselivaltojen ympardimé ja toimi myds kyseisten valtioiden

nettoluotottajana (Baltensperger & Kugler, 2017).



39

Sotien ldhestyessd loppuaan, Yhdysvalloissa pidettiin vuonna 1944 Bretton-Woods
konferenssi, joihin osallistui 44 valtiota. Konferenssin tarkoituksena oli vakauttaa
kansainvélistd kauppaa sekd luoda luotettavampi kansainvilinen valuuttajdrjestelma.
Naitd tavoitteita varten perustettiinkin edelleen toiminnassa olevat jirjestot IMF ja
Maailmanpankki.

Sveitsi ei osallistunut kyseiseen konferenssiin, silli Sveitsi oli neutraali valtio
maailmansotien aikana. Sveitsi ei virallisesti koskaan osallistunut Bretton-Woodsin
jarjestelmidn. Sveitsin frangia ei sidottu Yhdysvaltain dollariin, vaan suoraan kultaan
(miki puolestaan Bretton-Woodsin mukaisesti oli tarkkaan miéritelty dollareissa), joten
kaytannossd Sveitsi oli jarjestelmissd mukana. Sveitsi ei kuitenkaan liittynyt IMF:n ja
Maailmanpankin jaseneksi kuin vasta 1992.

Keskuspankin  itsendisyyden  kannalta  Bretton-Woodsin  aikakausi  on
kaksiulotteinen. Toisaalta Sveitsi ei sithen koskaan osallistunut, miké tarkoitti sité, ettd
keskuspankin itsendisyys sdilytettiin. Kuitenkin frangi oli sidottu, mikd trilemman
mukaisesti tarkoittaisi sitd, ettd itsendisyydestd rahapolitiikan suhteen luovuttiin. SNB:n
itsendisyyden kustannuksella, mutta Sveitsi valtiona sdilytti osan riippumattomuuttaan ja

neutraalisuuttaan.

6.4.3 Euroopan unioni ja euro

Euroopan unionin historian voidaan katsoa alkaneen vuonna 1957 Rooman sopimuksen
jalkeen, mutta nykyisessd muodossaan Euroopan unioni perustettiin vuonna 1992, kun
Maastrichtin sopimus ratifioitiin. Euro valuuttana puolestaan tuli euroalueelle vuonna
2002. Sveitsi ei luonnollisestikaan ole liittynyt kumpaankaan, mutta EU on Sveitsin
suurin kauppakumppani (OEC, 2021) ja Sveitsi tekee paljon yhteistyotd EU:n kanssa.

Kuten kappaleessa 2.4 todetaan, Sveitsissd peldttiin euron syrjdyttdvin frangin
vahvempana valuuttana sekd vdahentdvin SNB:n mahdollisuuksia harjoittaa autonomista
rahapolitiikkaa (Baltensperger & Kugler, 2017, s. 123). Sveitsid ympéaroivéit valtiot (pl.
Liechtenstein) ovat kaikki sekd unionin, ettd euroalueen jdsenid, ja muodostavat yhdessi
muiden unionin maiden kanssa valtavan talousmahdin verrattaessa Sveitsiin.

Jalkikéteen tarkasteltuna ongelmat euron kanssa ovat olleet pdinvastaiset. Eurosta
tuli vakaa valuutta, mika vakautti kauppasuhteita esimerkiksi naapurimaa Italiaan, jolla
ennen euroa oli kiytdssd hyvinkin epdvakaa liira (Baltensperger & Kugler, 2017, s. 124).

Ongelmaksi on muodostunut enemminkin euron “heikkous” viimeisen kymmenen
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vuoden aikana. Sveitsin frangiin on jo 30-luvulta muodostunut jatkuvaa painetta
alhaaltapdin, ja vuoden 2008 eurokriisin jalkimainingit ovat vahvistaneet trendia.
Viimeisten kymmenen vuoden aikana keskuspankin itsendisyys ja sen tdrkeys sekd
Sveitsille ettd SNB:lle ovat ndkyneet selvdsti. SNB asetti vuonna 2011 frangin ja euron
kurssille lattian, tarkoituksena keinotekoisesti heikentdd frangin vaihtoarvoa. Vaikka
lattiasta virallisesti luovuttiin 2015, SNB jatkaa edelleen frangin aseman puolustamista,
vaikka riskit alkavat olla jo mittavat. SNB:n toimet osoittavat sen, kuinka korkeassa
arvossa SNB, ja sitd kautta myOs Sveitsi valtiona, pitdvédt itsendistd ja autonomista

paitosvaltaa, olivat sen riskit kuinka korkeat tahansa.

6.4.4 Keskuspankin itsendisyys ennen, nyt ja huomenna

SNB:n itsendisyys on perustamisesta ldhtien pysytellyt verrattain samalla tasolla.
Maailmansodat ovat aiheuttaneet tiettyjd poikkeuksia, mutta muuten SNB:n de facto
laillisessa ja institutionaalisessa itsendisyydessd ei ole juuri tapahtunut merkittdvid
muutoksia sen alkuajoista alkaen. Globaalissa taloudessa SNB:n toimet saattavat
vaikuttaa tuuleen nojaamiselta, ja jos SNB:td ei trilemman mukaisesti voi itsendiseksi
kutsua, voisi sitd kuitenkin kuvailla itsepdiseksi. SNB on historiansa aikana aina toiminut
tdysin omien padtosten pohjalta, olivat ne sitten jdlkikdteen katsottuna oikeita tai vééria
paitoksid (kuten kultakannassa pysyminen 30-luvulla, akselivaltojen kanssa kaupan
kdyminen, Bretton-Woodsiin ja IMF:n osallistumatta jittiminen tai viimeisimpina
valtavat valuutan puolustusoperaatiot).

Vaikka keskuspankki saikin laillisen asemansa vasta vuonna 2003 sdddetyssa
keskuspankkilaissa (National Bank Act, 2003, vastedes NBA), lakimuutos ei
merkittdvasti vaikuttanut de facto itsendisyyteen. SNB on nauttinut ldhes tdydestd
itsendisyydestd alusta asti, lakimuutos vain sinetdi aseman lakiluetteloon.

SNB:n tidmén hetkinen hallituksen puheenjohtaja Thomas Jordan uskoo vakaasti
keskuspankin itsendisyyden hyotyihin ja sen vaalimiseen. Puheessaan (Jordan, 2017)
painottaa keskuspankin térkeyttd raha- ja finanssipolitiikan hoitamisessa, mutta huomioi
myOs miten tdrkedd suuren yleison ja kansalaisten hyvédksyntd on itsendisyyden
jatkumiselle. Keskuspankin on tulevaisuudessakin varmistettava, ettd se pystyy
perustelemaan pddtoksensd avoimesti ja selkedsti, vaikka se paditokset itsendisend

tekeekin.
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7 SNB VS. FEDERAL RESERVE SYSTEM

SNB:n de jure itsendisyys on siis pysynyt perustamisesta alkaen melko samanlaisena.
Lakimuutoksia on itsendisyyttd koskien vuosien mittaan tullut (NBA 2003), mutta ne
eivit ole SNB:n toimintaan juurikaan vaikuttaneet, ne ovat pikemminkin vain
vahvistaneet sen lakisddteistd asemaa. SNB:td perustettaessa varmistettiin sen
riippumattomuus valtiosta, pitkdlti osakeyhtidmuodon ja erindisten lakien avulla.

Koska itsendisyydessd ei ole SNB:n kohdalla tapahtunut paljolti muutoksia,
itsendisyyden hyotyja (ja haittoja) on vaikea huomata yhden maan kohdalla. Vertaankin
tdssd kappaleessa SNB:n ja Yhdysvaltain Fed:id ja sen itsendisyyden kehittymisen
suhteen. Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve System on lihes saman ikdinen
kuin SNB. Yhdysvallat on valtiona myds Sveitsid tietyltdi osin muistuttava
liittovaltiomuotonsa ansiosta, ja molemmissa on yksi maailman merkittdvimpien

keskuspankkien joukosta.

7.1 Yhdysvaltain keskuspankin historiaa

Yhdysvallat julistautui itsendiseksi valtioksi vuonna 1776, ja jatkoi itsendisyyssotaansa
Iso-Britanniaa vastaan vield vuoteen 1783. Sota oli liittovaltiolle ja sen jisenille hyvin
kallis, ja itsendisen valtion taival alkoikin hyvin velkaantuneena, mikd heikensi
keskushallintoa ja sen toimivaltaa (Sargent, 2012, s. 11).

Samanaikaisesti osavaltiot olivat my0s hyvin velkaantuneita. Yhdysvaltain
perustajajisenien ehdotuksesta, ensimmaéisen valtionvarainministeri Thomas Hamiltonin
johdolla, osavaltioiden velat kansallistettiin, vastineeksi liittovaltion yksinoikeudesta
verottaa kansainvilistd kauppaa. Tdma oli yksi monesta askeleesta vallan keskittimisessi
sekd liittovaltion keskushallinnon aseman vahvistamisessa.

Liittovaltion ottaessa osavaltioiden velat kontolleen, ja lupaamalla maksamaan ne
takaisin, Yhdysvallat loi perustan sille luottamukselle, ettd maa maksaa velkansa aina
takaisin. Riskind tietenkin oli moraalikadon ongelma: osavaltiot uskoivat, etti liittovaltio
tulee aina lainaamaan rahaa pakon edessé, jos osavaltio on riskissd menni “konkurssiin”.
Nadin ei tietenkédédn tapahtunut, ja 1840 Yhdysvallat olivat hyvin l1dhelld valtavaa kriisia,
kun liittovaltio ei pelastanutkaan holtittomasti rahaa kaytténeitd osavaltioita. Toisaalta
pelastamatta jittiminen pakotti osavaltiot kontrolloimaan budjettejaan tarkemmin, ja

myds vahvisti entisestddn uskoa Yhdysvaltain liittovaltioon (Sargent, 2012).
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Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve System (vastedes Fed) perustettiin
1913, tarkoituksena yhtendistdd ja selkeyttdd wvallitsevaa pankkijarjestelmaa.
Yhdysvalloissa osavaltioiden omat pankit kilpailivat keskendin omilla seteleillddn niin
kansallisella, kuin osavaltion tasollakin (Miron, 1988). Yhdysvalloissa kérsittiin pitkalti
samoista kroonisista ongelmista mité Sveitsissd. Vaikka jarjestelméaa yritettiin yhtenéistaa
muun muassa National Banking Act:in kautta, pankkipaot olivat yleisid ja maa ajautuikin
1893 ja 1907 valtaviin talouskriiseihin. Vaikka keskuspankille selvésti oli tarvetta, oli
vdittely hyvin samanlaista kuin Sveitsissd samoihin aikoihin: keskuspankista haluttiin
julkisomisteinen pankki, eikd pankkiirien omistamaa (federalreserveeducation.org,
Viitattu 28.12.2020).

Keskuspankki perustettiin maailman tasolla siis varsin mydhdén, vasta vuonna 1913,
ja pankki aloitti toimintansa muutama kuukausi ensimmadisen maailmansodan syttymisen

jélkeen.

7.2 Sekalaisesta jirjestelmisti keskuspankkiin

Samoin kuin Sveitsissd, Yhdysvalloissa elettiin pitkddn systeemissd, jossa osavaltioiden
pankit ja  yksityispankit kdvivdat kilpaa  keskenddn omilla  seteleilldin
(federalreserveeducation.com, 2021). Kuten jo kappaleessa 2 todettiin, kyseinen systeemi
on hyvin sekava ja tehoton, miké oli osasyy yhtendisen keskuspankin tarpeelle myds
Yhdysvalloissa.

Ennen keskuspankin nykyistd muotoa, Yhdysvalloissa toimi 1800-luvun alussa
liittovaltion valtuuttama pankki, Bank of United States. Kyseinen pankki oli
monopolistinen luonteeltaan, ja suurilta osin yksityishenkildiden omistama. Sargentin
(2012) mukaan kyseisestd pankista kaytiin kiivasta véittelyé, silld se koettiin perustuslain
vastaiseksi.

Yhdysvalloissa my6s 1800-luvun loppupuolisko oli epdvarmuuden ja pankkipakojen
kulta-aikaa (Fed Philadelphia, 2017). Pankkien kaatumiset ja jatkuvat talouskriisit
melkein pakottivat kongressia toimimaan, ja monen vaiheen jidlkeen Yhdysvaltain
keskuspankki, Federal Reserve System, perustettiin 1913, ja aloitti toimintansa
seuraavana vuonna.

Fed perustettiin alun perin desentraloiduksi keskuspankiksi, joka oli jaettu 12 eri

alueelle. Ajatuksena oli, ettd jokainen 12 keskuspankista toimisi itsendisesti muista
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keskuspankeista. Systeemin etuna oli se, ettid jokaisella alueella vallitsisi markkinoita
vastaavat korkotasot (federalreserve.gov, 2021). Samalla tarkoituksena oli myos tehda
Fedistd wvaltion muista haaroista mahdollisimman irrallaan oleva instituutio.
Rahapoliittiset padtokset perustuisivat vain ja ainoastaan talouden pitkdaikaisiin
tarpeisiin, eivitkd lyhytaikaisiin poliittisiin tarpeisiin (Bernanke, 2011). Talouden
kehittyessi integroituneempaan suuntaan vuonna 1935 luotiin nykypéivédn Federal Open
Market Committee (vastedes FOMC), joka nykypdivdnd vastaa rahapolitiikan
operaatioista kansallisella tasolla.

Molemmissa maissa setelijarjestelmian monimuotoisuus ja sekavan rahajirjestelman

aiheuttamat ongelmat johtivat siis valtiotasoisen keskuspankin luomiseen.

7.3 Fedin itseniisyys

Federal Reserve System on oman miéritelménsd mukaan itsendinen keskuspankki, silld
sitd ei omista kukaan, eikd sen paétoksid tarvitse hyvaksyttdd presidentin tai minkdin
ulkoisen vallanpitdjin kautta. Kuitenkin Cukiermanin alkuperdisessd indeksissd (1992)
Fed saa alhaisemman arvon kuin SNB.

Wachtel ja Blejer (2020) kdyvét 1dpi Fedin historiaa suhteessa keskusvaltaan viime
vuosisadalta, ja huomauttavatkin, ettd Fed on viittdmastddn huolimatta hyvinkin altis
ulkopuoliselle vaikutukselle.

Fedid voidaan kuitenkin pitdd itsendisend globaalista taloudesta. Helene Reyn
mukaan (2015) Yhdysvallat on koko globaalin talouden keskusmaa, jonka paatokset
leviaviat muualle maailmaan. Vaikutukset Fedin péatoksiin tulisivat siten Fedin sisdlta,
eikd eksogeenisesti, tehden Fedistd itsendisen keskuspankin globaalissa taloudessa.

Toisaalta Fed on ollut mukana monessa eri yhteistydmuodossa ja sopimuksessa,
jotka ovat ainakin ndenndisesti vdhenténeet sen itsendisyyttd. Bretton-Woods asetti tarkat
rajat dollarin arvolle, johon Yhdysvaltojen oli pakko sitoutua, jotta systeemi pysyi
voimassa. Sveitsi ei virallisesti systeemiin koskaan osallistunut, mutta toisaalta luopui

kultakannasta virallisesti vasta vuonna 2000.
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7.4 Erot Sveitsiin viimeisen kahden vuosisadan aikana

Sveitsin ja Yhdysvalloissa on paljon samanlaisuuksia. Sama koskee myos valtioiden
keskuspankkeja, mutta eroavaisuuksia 10ytyy, etenkin mitd tulee itsendisyyteen
keskuspankkeja méarittdvana tekijana.

Toisin kuin Sveitsi, Yhdysvallat on verrattain "nuori” valtio maailman mittakaavalla.
Amerikka “10ydettiin” vasta 200 vuotta Sveitsin liittovaltion ensimmiisen muodon
perustamisen jilkeen. Sveitsin juuret valtiona juontavat paljon kauemmas historiaan’,
kuin Yhdysvaltojen. Siind missd Sveitsissd liittovaltion kasvaminen nykyiseen
muotoonsa kivi verrattain kivuttomasti ja orgaanisesti, pois lukien muutamia lyhyita sotia
satoja vuosia sitten, Yhdysvaltojen kasvutarina on paljon riitaisampi ja vikivaltaisempi.
Ensimmiisen sadan vuoden aikana Yhdysvallat ehti kiydi kaksi veristi sotaa*, joista
toisen jakolinja nikyy edelleen Yhdysvaltain sisdpolitiikassa.

Yhdysvaltoja perustettaessa kdytiin myds paljon keskustelua liittovaltion asemasta
taloudessa ja sen valtasuhteesta osavaltioihin (Sargent, 2012). Viittelya kdytiin heikon ja
laissez-faire tyyppisen keskusvallan ja aktiivisesti ulkomaankauppaan ja verotusoikeuden
omaavan keskusvallan vililld. Sveitsissd vastaavaa debattia ei olla lilemmin kayty.
Sveitsin 1874 perustuslakiin kirjattiin hyvin selkedésti liittovaltion sekd kantonien roolit,
vastuut ja velvollisuudet. Yhdysvallat on kuitenkin erilaisesta syntyhistoriasta
riippumatta tdnd paivdnd hyvin samanlainen valtio hallintomuodoltaan, jossa suurimmat
vallankdyttdjét ovat osavaltiot, ei niinkdén keskusvalta.

Keskusvallan vastaisuus” onkin yhteistdi molemmille maille. Yhdysvalloissa se
atheutti jo ensimmadisind vuosina ongelmia valtiolle. Sotien jilkeen liittovaltio oli hyvin
velkaantunut, mika teki keskusvallasta erittdin heikon. Velkaa oli seké osavaltioilla ettd
liittovaltiolla, mutta osavaltiot pystyivdt rahoittamaan velanmaksua verotusoikeudella,
kun taas liittovaltiolla tdtd mahdollisuutta ei ollut.

Fedin mandaatti on my6s SNB:n mandaatista poikkeava. Siind missd SNB:114 on vain
yksi péétavoite, hintavakaus, joutuu Fed tdmén lisdksi myos huolehtimaan tydllisyyden

tasosta.

3 Sveitsin ensimméinen liitto perustettiin vuonna 1291
4 Itsendisyyssota 1776—1783 ja Yhdysvaltain sisillissota 1861-1865
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7.5 Misti erot johtuvat

Yhteneviisyyksistddn huolimatta SNB on lukuisissa tutkimuksissa saanut aina paremmat
pisteet kuin Fed.

Cukierman (1992) totesi paiatelmissédédn, ettd itsendisen keskuspankin ja alhaisen
inflaatiotason vililld 10ytyy kaksisuuntainen kausaliteettisuhde. Sveitsissd rahapoliittinen
vakaus on ollut osa yhteiskuntaa jo 30-luvulta l4htien (Bordo & James, 2007), mikd on
vahvistanut itsendisen keskuspankin asemaa. SNB on myds onnistunut valttymiin
suuremmalta kritiikiltd 30-luvun kriisin jdlkeen, mikd todennédkoisesti vahentdd myos
SNB:hen kohdistuvaa poliittista painetta. Yhdysvalloissa kriiseji taloudessa on taas ollut
lukuisia, ja Fediin kohdistuvaa poliittista painetta hyvinkin paljon (Smith & Boettke,
2015).

Poliittista painostusta on ollut ldhes jokaiseen Fedin johtajaan 50-luvulta alkaen
(Smith & Boettke, 2015). Valkoinen talo presidentteineen on poikkeuksetta suorastaan
kaskenyt, kiristinyt ja uhkaillut keskuspankin johtoa vuosikymmenien mittaan,
riippumatta presidentin puolueesta. Muun muassa presidentti Ronald Reagan suorastaan
ilmoitti muuttavansa Yhdysvaltain keskuspankkilakia (Federal Reserve Act), jollei Paul
Volcker suostuisi hidnen kanssaan yhteistyohon.

Yhdysvaltain presidenttiyttd voidaan pitdd maailman voimakkaimpana asemana.
Presidenttiin kohdistuu siten myds valtava paine pédsté toiselle kaudelle, ja merkittava
osa presidentin suosiosta muodostuu talouden tilasta. Kiusaus ja tarve muokata talouden
tilaa lyhyelld aikavélilld on siis merkittdvéa, varsinkin Yhdysvalloissa. Sveitsissd samaa
tarvetta ei synny, useastakin syystd. Sveitsin puoluekenttd on moninainen, ja jakolinjoja
voidaan vetdd hyvinkin monia, siind missd Yhdysvaltojen poliittinen kenttd on
kahtiajakautunut republikaaneihin ja demokraatteihin, konservatiiveihin ja liberaaleihin.
Sveitsiin kyseistd valta-asemaa ei edes pysty muodostumaan, silld monipuoluejérjestelma
estdd sen syntymisen. Erilaiset yhteiskuntajirjestelmédt ja puoluekentdt ovat siis
merkittdvd erottava tekijd Yhdysvaltojen ja Sveitsin vililld, jotka selittivit eroja
keskuspankkeihin kohdistuvaan poliittisen vaikuttamisen mahdollisuuksista maiden
vélilla.

Ongelmana Fedissd sen itsendisyyden kannalta on se, ettd péddjohtaja nimetddn
presidentin toimesta, jokaiselle kaudelle kerrallaan. Tdma tarkoittaa sitd, ettd myos Fedin
johtaja joutuu ottamaan huomioon pitkdaikaisen taloustilanteen lisdksi myds presidentin

tyytyvdisyyden, mikdli haluaa viralleen jatkokauden. Vaikka Sveitsissd myo0s
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liittoneuvosto paéttdd myos SNB:n presidentin, on valinnalle asetettu tarkkoja rajoituksia.
Kuten mainittu, liittoneuvosto on my0s paljon heikompi, hajanaisempi ja

monimuotoisempi entiteetti kuin Yhdysvaltain presidentti-instituutio.
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8 JATKOTUTKIMUKSEN TARVE JA PAATELMAT

Tutkimuskysymyksend oli selvittdd Sveitsin keskuspankin itsendisyys tdnd péivénd, ja
sen kehittymisestd SNB:n perustamisesta alkaen. Tarkoituksena oli myds selvittda,
ovatko muutokset SNB:n itsendisyydessd vaikuttaneet myos Sveitsin talouteen.

Tutkielmastani kdy ilmi, ettd Sveitsin keskuspankki on “perinteiselld” tavalla de
facto ja de jure itsendinen. SNB on my0s nauttinut itsendisyydestdin kdytdnndssa koko
historiansa ajan. Téten sen vaikutuksista Sveitsin reaalitalouteen on mahdotonta tehda
paitoksid, silld sen itsendisyydessi ei ole tapahtunut muutoksia.

SNB on saavuttanut itsendisyytensd monesta syystd. SNB:n itsendisyyttd ei ole
kyseenalaistettu sen olemassaolon aikana voimakkaasti, silld Sveitsin talous on selvinnyt
viimeisen vuosisadan varsin ehjidnd, ja keskuspankki on tuottanut voittoa tasaisesti.
Toisaalta Sveitsin poliittinen ilmapiiri on myos mahdollistanut itsendisyyden sdilymisen
siind missd Yhdysvalloissa ndin ei ole tapahtunut.

Sveitsin asema globaalissa taloudessa ei ole itsendinen, mutta SNB:n ajama
rahapolitiitkka tédhtd4 tdstd huolimatta itsendisyyteen. Téstd kielivdt valtavat
valuuttavarannot, joilla pyritdan suojaamaan frangin vaihtokurssia. Samalla frangi on silti
kelluva valuutta, tietyin rajoittein, ja pddomaliikkeitd Sveitsissd ei ole rajoitettu juurikaan.
Trilemma toteutuu Sveitsissé, jos kolmion kérkid voidaan vidhédn pydrentéa.

SNB on siis tietystd ndkokulmasta onnistunut tdyttdmédn mahdottoman
kolminaisuuden, joskin samat argumentit, milld perustelen trilemman toteutumisen, niin
kelpaavat my0s vastakkaiseen viitteeseen. Jos trilemma on ehdoton, kuten teoriat yleensa
tahtovat olla, Sveitsissd se ei toteudu. Mutta mikd on Sveitsin asema trilemmassa, jos
kolmion kulmia ei voi hioa? Mikéédn kolmion kulmista ei ole Sveitsin tapauksessa tdysin
totta.

Sveitsissd ei ole varsinaisia pddoman liikkeitd rajoittavia tekijoitd, joskin isojen
toimijoiden talletuskorot keskuspankissa “nauttivat” negatiivisesta korosta, mitk& ainakin
antavat insentiivin pddoman litkkuvuuden vihentdmiseksi.

Onko rahapolitiikka aidosti autonomista? Reyn mukaan ei, silld Yhdysvaltojen
rahapolititkka ohjaa pitkélti koko maailman rahapoliittisia olosuhteita, Sveitsi mukaan
lukien. Samalla Sveitsi on edelleen hyvinkin riippuvainen siitd, mitd sen ympardima
euroalue tekee. Nédenndisesti SNB:n harjoittama politiikka on siis itsendistd, mutta onko

se autonomista?
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Sveitsin frangin vaihtokurssi on ainakin virallisesti kelluva. Palaamme taas
tilanteeseen, jossa frangi kylld kelluu, mutta SNB puhaltaa kellukkeisiin jatkuvasti lisdd
ilmaa, jotta se kelluisi “’sopivalla” alueella, silld frangin vapaa kelluminen johtaisi
vadjaamattomasti vahvempaan frangiin, miké taas olisi Sveitsille haitallista.

Argumentteja trilemman kohdille, ja niiden toteutumiselle, on puolin ja toisin.
Molemmin puolin argumentit ovat samanaikaisesti puolesta ja vastaan, mikd kenties
kertoo trilemmasta teoriana. Viittaan taas Kleinin ja Shambaughin (2013) ajatteluun, etta
trilemma ei vélttiméttd ole niin ehdoton vaihtoehdoissaan, vaan kuvaa pikemmin
valtioiden mahdollisuuksia ja niiden vaihtoehtoiskustannuksia. Itse en usko, ettd mikdin

b

valtio on “valinnut” jonkun kolmion kulmista, ja tiysin sivuuttanut jéljelle jddneen
kulman. Sveitsi ei ainakaan, vaan kolmion siséltd on valittu jokin piste, joka kertoo
painoarvoista, jota SNB tai Sveitsin valtio pitdd tirkeimpdnd. Jatkotutkimukseksi
esittdisinkin kysymyksen, olisiko mahdollista méérittdd jotain numeerisia arvoja sille,
mihin kohtaan trilemmaa valtiot osuvat? Olisiko mahdollista kehittdd metodi, joka
kertoisi valtioiden suhtautumista kansainvéliseen talouteen liittyen trilemman avulla?
Itsendisyyden vaikutuksista keskuspankin toimintaan on paljon empiiristd
tutkimusta, mutta tuloksista ja merkittdvyydestd ei ole vieldkdin tdyttd varmuutta.
Ongelmaksi muodostuu itsendisyyden mittaaminen, silld kaikille keskuspankeille
yhteisen indeksin muodostaminen on vaikeaa. Indeksin osatekijoiden painoarvojen
pdéttdminen on myds ldhes mahdotonta, ja usein kdykin niin, ettd indeksi sovitetaan
vastaamaan tuloksia, eikd toisin pdin. Indeksit myos mittaavat laillista itsendisyyttd, mika
el vilttiméttd anna aitoa kuvaa keskuspankin todellisesta itsendisyydestd. Tarvetta

paremmalle indeksille siis olisi, jos aitoja tuloksia itsendisyydestd halutaan saada.
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LIITTEET

Liite 1. Cukierman et al. (1992) itsenéiisyysindeksi, Sveitsin arvot vuonna 2020

1. TOIMITUSJOHTAJA
A) Kauden pituus
B) Kuka nimitta4?

C) Erottaminen

D) Saako
toimitusjohtajalla olla
muita virkoja
hallinnossa?

2.RAHAPOLITIIKAN

LUONTI

A) Kuka péaattda
rahapolitiikasta
B) Ristiriitatilanteessa,
kenelld viimeinen sana
C) Rooli hallituksen
budjetin luomisessa
3. TAVOITTEET

4.RAJOITTEET

HALLITUKSEN

RAHOITTAJANA
A) Ennakot

B) Lainaaminen
C) Lainaehdot

D) Ketké saavat lainata
keskuspankilta

SNB Kerroin Pisteet
6-12 vuotta 0.2 0.75
Liittoneuvosto 0.2 0.75
Vain syistd, jotka | 0.2 0.83
eivét liity

rahapolitiikkaan

FEi saa 0.2 1
Pankki itse 0.15 1
Pankilla, ei valtiolla | 0.15 1
On aktiivinen 0.15 1
Hintavakaus on ainoa | 0.15 1
paitavoite, ja

keskuspankilla on

viimeinen sana, jos se

on ristiriidassa

valtion tavoitteiden

kanssa

Ennakot eivit ole | 0.15 1
sallittuja.

Ei ole sallittua. 0.10 1
Pankin asettamat 0.10 1
Yksityispankit ja | 0.05 0.33

suuret instituutiot




E) miten lainaamisen
rajat ovat méaritelty?
F) Lainojen maturiteetti?

G) Lainojen korkojen
tulee olla..

H) Onko keskuspankkia
kielletty ostamasta
valtiolainoja
ensimarkkinoilla?

YHTEENSA

54

Valuuttamaérissa 0.025 1

Maksimissaan  yksi | 0.025 0.67

vuosi

..markkinoilla 0.025 0.75

madritetyt

On. 0.025 1
0.9185
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