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Rahapolitiikan sd&nnaot.
Katsaus kirjallisuuteen

Suomen Pankin keskustelual oitteita 15/99

Tapio Peura
K ansantal ousosasto

Tiivistelma

Rahapolitiikan sd8nndll& tarkoitetaan nykydan yleisesti ennakkoon ilmoitettua
tapaa, jolla keskuspankki reagoi rahapolitiikan instrumentillaan talouden tilan
muutoksiin. Rahapolitiikan saéantdja koskevassa tutkimuksessa on pyritty selvittd
maan ensinndkin, voitaisiinko eri maissa harjoitettua rahapolitiikkaa ylipadtansa
kuvata sédnnoll & ja minkatyyppiset sadnndt soveltuisivat parhaiten kuvaamaan eri
maiden rahapolitiikkaa. Toisaalta mallisimulointien avulla on pyritty etssiméaéan
optimaalisia rahapolitiikan sdantdjd, jotka tuottaisivat pienimman tuotannon ja
inflaation vaihtelun kaytetyn mallin ja sé&nnon puitteissa, seka sdantoja, jotka
toimisivat hyvin useissa erilaisissa malleissa. Taustalla néissa tutkimuksissa on
oletus, etta sédnnon kayttd padtoksenteon tukena voisi johtaa tasapai noisempaan
talouden kehitykseen kuin harkinnanvarainen politiikka. Tassa selvityksessa esi-
tell&an viimeaikai sen saéntotutkimuksen tuloksia.

Tutkimustulosten mukaan usean maan rahapolitiikka on viimeisen runsaan
kymmenen vuoden aikana ollut siind mé&arin systemaattista, etté sité voidaan mel-
ko hyvin kuvata yksinkertaisella Taylorin korkosdannollg, jossa lyhyen nimellis-
koron maaréytymiseen vaikuttavat inflaation ja tuotannon poikkeamat niille ase-
tetuista tavoitteista. Eréissa tapauksissa yksinkertaisen sd8nnon toimivuutta on
parantanut, jos siihen on lisétty koron asteittaista sopeutumista kuvaava muuttuja
ta valuuttakurssikehityksen huomioon ottava termi. Y ksinkertaiset Taylorin sdan-
non tapaiset muutaman muuttujan sdannoét toimivat tulosten mukaan hyvin myos
optimaalisiin sdantdihin ndhden. Suomen aineistolla tehty testaus osoittaa, etta
Suomen rahamarkkinoiden liberalisoinnin jalkeista rahapolitiikkaa ei voida var-
sinkaan 1990-luvun alun syvan laman, vauuttakriisin ja kiintedn kurssitavoitteen
aikana kuvata yksinkertaisella Taylorin séannolla.

Asiasanat: rahapolitiikka, rahapolitiikan saédnnét, Taylorin s&anto



Monetary Policy Rules;
A Survey of the Literature

Bank of Finland Discussion Papers 15/99

Tapio Peura
Economics Department

Abstract

Nowadays, a monetary policy rule generally refers to policy regime where the
central bank announces in advance how its monetary policy instrument will be
adjusted in response to changes in the state of the economy. The research on
monetary policy rules has attempted first of all to determine whether monetary
policy conducted by different countries can really be described by a rule and what
kinds of rules best describe such policy. Secondly, model simulations have been
used to try to find optimal policy rules that minimize variation in output and
inflation within the framework of the model and rule applied, as well as rules that
perform well in severa different kinds of models. Underlying this research is the
assumption that the use of a rule in policymaking could lead to more balanced
economic development than in the case of discretion-based policy. This paper
reviews the findings of recent research on monetary policy rules.

According to the research findings, the monetary policy conducted by many
countries over the last ten years or so has been systematic to such an extent that it
can be described fairly well by a smple Taylor interest rate rule in which
determination of the short-tem nominal interest rate is influenced by deviations of
inflation and output from stated targets. In some cases, the performance of the
simple rule has been improved by the addition of a variable describing the gradual
adjustment of the interest rate or a term that takes into account developments in
the exchange rate. The findings show that simple Taylor-type rules containing a
few variables also perform well compared with optimal rules. Tests carried out
using Finnish data show that the monetary policy conducted in Finland since the
liberalization of financial markets cannot be described by a simple Taylor rule.
This applies particularly to the period of deep recession, currency crisis and
exchange rate targeting in the early 1990s.

Keywords. monetary policy, monetary policy rules, Taylor rule
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1 Johdanto

Rahapolitiikan sdantoja (monetary policy rules) koskeva tutkimus on lisééntynyt
voimakkaasti viime vuosien aikana.® Tutkimuksen lisséntymiseen ovat vaikutta-
neet mm. hintavakaustavoitteen korostuminen, inflaatiotavoiteregiimin yleistymi-
nen ja koron muodostuminen rahapolitiikan keskeiseksi vélineeksi. Tarked on
ollut myos kysymys, voitaisiinko rahapolitiikan uskottavuutta lisété joko muodol-
lisella sitoutumisella politiikkaséantoon tai keskuspankin itsendisyytta lisdéamalla.
Saant6 kertoisi yksityisen sektorin taloudenpitgille rahapolitiikan odotetusta ku-
lusta ja vois lisdta politiikan uskottavuutta ja ennustettavuutta taloudenpitéjien
silmissi. Uskottavan keskuspankin arvioidaan kykenevén alentamaan inflaatiota
pienemmin kustannuksin tuotannon menetysten muodossa. Myos rahapolitiikan
tehokkuuden uskotaan lisaéntyvén, jos politiikkaa harjoitetaan tietyn séannén mu-
kaan, sen sijaan etta paatoksenteko perustuu véhemman |gpindkyvaadn ja tilanne-
kohtaiseen harkintaan. S&ant6 lisdis myos rahapolitiikan |apingkyvyytta ja kes-
kuspankin tilivelvollisuutta.

Rahapolitiikan séénndlla tarkoitetaan yleisesti ottaen maaréttya ohjetta raha-
politiikan harjoittamista varten. S88nnoks voidaan kutsua tietyn rahapoli-
tilkkaregiimin — kuten inflaatiotavoite tai rahanméérétavoite — noudattamista.
Taloin puhutaan tavoitesédnnoista. Yleisimmin rahapolitiikan sédnndlla tarkoite-
taan kuitenkin instrumentti- eli valinesdantoa, eli sita kuinka rahapolitiikan paé-
toksentekija (keskuspankki) reagoi talouden tilan muutoksiin. Tyypillisesti sé&nto
ilmaisee politiikkainstrumentin riippuvuuden asetettujen tavoitemuuttujien poik-
keamista niiden tavoitearvoistaan.

Rahapolitiikan sdantdjen tutkimisen taustalla on pitkaén kayty keskustelu siité,
tulisiko talouspolitiikkaa ylipadtansa harjoittaa il moitettujen sééntdjen mukaan vai
harkintaan perustuen (rules vs. discretion). Viime vuosina sdant6ihin perustuvan
paatoksenteon edut on arvioitu suuremmiksi kuin harkinnanvaraisen paétoksente-
on. Seka rahapolitiikassa etta finanssipolitiikassa ovat myo6s kaytanndssa lisaanty-
neet piirteet, jotka merkitsevat politiikan muuttumista aiempaa systemaattisem-
maksi. Finanssipolitiikan puolella EU-maiden kayttoonottama vakaus- ja kasvu-
sopimus tarkkaan méériteltyine alijddméargjoituksineen ja keskipitkén gjan tavoit-
teineen on esimerkki téllaisesta kehityksestd. Rahapolitiikan puolella inflaatio-
tavoitteen kayttéonotto useassa maassa ja koron merkityksen korostuminen raha-
politiikan vélineena ovat lisdnneet mielenkiintoa rahapolitiikan sdéntdjen kayt-
toon. Rahapolitiikan pdédtoksia el nykyadn kuitenkaan missdan tehda tiukasti il-
moitettui hin s&antdihin perustuen, vaan harkinnanvaraisina kertapaatoksina

Tassa selvityksessa luodaan katsaus rahapolitiikan sééntja koskevaan viime-
aikaiseen tutkimukseen. Tarkoituksena on esitella sdantotutkimuksen problema-
tilkkaa ja keskeisia tuloksia naisté tutkimuksista. Tavoitteena on myo6s tuottaa
informaatiota Euroopan keskuspankin rahapolitiikan arvioinnin ja mitoituksen
tueksi. Nykydan EKP:n rahapolitiikan péétoksenteko perustuu talous- ja raha-
markkinakehityksen seké hintakehityksen ja hintavakautta uhkaavien riskien laa-
jaan arviointiin suhteessa asetettuihin hintavakaus- ja rahaméarétavoitteisiin, jaon
siten pitkéle harkinnanvaraista.

! Kattava joukko viimeaikaisia rahapolitiikan saéntoja koskevia tutkimuksia on mainittu taman
raportin 18hdel uettel ossa.



Raportin rakenne on seuraava: Luvussa 2 luodaan lyhyt yleiskatsaus rahapoli-
tiilkan s88ntdj& koskevan tutkimuksen viimeaikaiseen kehitykseen. Luvussa 3 sel-
vitetéddn tarkemmin, mita rahapolitiikan séannoilla tarkoitetaan, ja esitell&an ylei-
simpi& rahapolitiikan séantdja. Luvussa 4 esitetddan ne elementit, joita tarvitaan
rahapolitiikan séédnnon johtamiseen eli rahapolitiikan optimointiongelma. Luvussa
5 tarkastellaan muutamia tyypillisimpiéa viimeaikaisia rahapolitiikan séanttja kos-
kevia tutkimuksia. Luvussa 6 esitetéan rahapolitiikan sé8nnon testauksen tuloksia
Suomen aineistolla. Luvussa 7 on keskeiset johtopadtokset |&pikaydyista tutki-
muksi sta.

2 Rahapolitiikan séantgjen tutkimuksen
viimeaikainen kehitys

Erilaisia séénttja rahapolitiikan harjoittamista varten on kehitetty jo useiden vuo-
sikymmenten gjan. Milton Friedmanin mukaan rahamaéra oli keskeinen suure,
jonka suhteen rahapolitiikan saéantdja tuli muodostaa (Friedman 1960). Friedma-
nin 1960-luvun alussa esittaman tunnetun rahaméarasadnnon mukaan rahan tar-
jonnan tulisi kasvaa vakionopeudella, ilman mitddn suhdannesyiden vuoks ta-
pahtuvaa nousuvauhdin vaihtelua. Tdma loisi parhaat edellytykset hintojen ja ta-
loudellisen kasvun vakaalle kehitykselle. Nykyiset rahapolitiikan séannét sen si-
jaan ovat talouden kehitykseen reagoivia; ne antavat ohjeen kuinka keskuspankin
tulisi reagoida politiikkainstrumentillaan 18hinna hintatason ja kansantulon muu-
toksiin.

Rationaalisten odotusten tulo taloustieteeseen 1970-luvulla asetti perinteisen
ekonometristen mallien kayttoon perustuneen politiikka-arvioinnin kyseenal ai sek-
s (ns. Lucas-kritiikki). Odotusten merkityksen korostuminen talouden toimijoiden
padtoksenteossa antoi aiheen politiikkasdantdjen kehittdmiseen. Jos taloudenpitéd-
jét ovat eteenpéin katsovia, politiikan vaikutusten arvioimiseks tarvitaan séantja,
joiden toteuttamiseen taloudenpitdjét voivat luottaa kaikissa tilantei ssa.

Rahapolitiikan sdantojen tutkimisen taustalla on myos ollut kysymys rahapoli-
tilkan uskottavuudesta. Rationaalisten odotusten mallien kayttonotto vauhditti
keskustelua siitg, tulisiko talouspolitiikan p&dtoksenteon pohjautua séantéihin vai
harkintaan (rules vs. discretion-keskustelu). Vaihtoehtoina periaatteessa on yht&al -
t4, ettd rahapolitiikalle voidaan mééritella yleinen paamaara ja rahaviranomaisilie
voidaan sen jélkeen antaa lagjat valtuudet kayttda harkintaa sen edistdmiseen. Toi-
sena vaihtoehtona on, etta rahaviranomaisille annetaan méarétyt vastuut etukdteen
méadriteltyjen ja kaikille tunnettujen sdant6jen mukaan toimimiseksi. Vaihtoehdot
eivét ole téysin toistensa vastakohtia ja toisiaan poissulkevia. Harkinnanvaraisen
padtoksenteon katsottiin johtavan pysyvéaan inflaatioharhaan. Akateemisessa kes-
kustelussa vahitellen voiton puolelle nayttaisi padsseen ndkokanta, etté systemaat-
tinen, selviin sdant6ihin pohjautuva talouspolitiikka voi johtaa parempaan talou-
delliseen kehitykseen kuin epavarmempi harkinnanvarainen politiikka.

K eskeinen teoreettinen perustelu sédnttjen puolesta on optimaalisen rahapoli-
tilkan ns. aika-epg ohdonmukai suus-ongelma. [Iman sitoutumista séantdon politii-
kantekijalla on yllyke "huijata’ talouden toimijoita tilaisuuden tullen kiihdytt&
mall& inflaatiota. Rationaaliset talouden toimijat aavistavat huijauksen, ja tulokse-
na on korkeampi tasapainoinflaatio kuin mitéa voitaisiin saavuttaa, mikali politii-



kan tekija olisi sitonut kétensa eli pidéttaytynyt uskottavasti sdannon kayttoon
(Kydland ja Prescott (1977), Barro ja Gordon (1983), Blanchard ja Fischer
(1989)). Saanntt olisivat keino lisétd polititkan uskottavuutta ja tilintekovelvolli-
Suutta

1980-luvulla rahapolitiikan sdantdjen tutkimuksen painopiste oli vield selvasti
rahaméaran sdannoissd. Rahapolitiikkasdéntdjen varsinaisena pioneerina pidetty
John B. Taylor esitti Friedmanin rahamaéran vakiokasvusdannolle vaihtoehtoisen
rahamaarasdannon, jonka mukaan rahamééran tulisi reagoida reaaliseen BKT:hen,
mutta e myotéilla inflaatiota (Taylor 1981). Myo6s Barro (1986), McCalum
(1987) ja Meltzer (1987) kehittelivat rahamaardan perustuvia instrumentti séantoja.
1990-luvun aussa rahaméddré ja korkosdanttja vertailevissa mallisimulointi-
tutkimuksissa havaittiin, ettd korkosdannét johtivat vahdisempadan epastabiili-
suuteen kuin rahaméaarésdanntt. Myoskin Y hdysvaltojen keskuspankki Federal
Reserve Board (Fed) ja muut keskuspankit alkoivat 1990-luvulla kayttd&a enene-
vassa méarin korkoa rahapolitiikan vélineend Tutkimuksen painopiste siirtyikin
selvasti korkosdanttihin 1990-luvulla. On pyritty selvittamaan sdantéjen muotoa,
mité muuttujia niissa tulisi olla ja mitka olisivat muuttujien reaktiokertoimien ar-
Vot. Mzutta my6s rahamaérdan perustuva rahapolitiikan saéntdjen tutkimus on jat-
kunut.

Rahapolitiikkasdanttjen varsinainen esiintulo tapahtui 1990-luvun alussa. Y h-
dysvalloissa aettiin korostaa systemaettista rahapolitiikkaa harkinnanvaraisuuden
kustannuksella. Taylor julkaisi vuonna 1993 kirjan rationaalisten odotusten eko-
nometrisen mallin kéyttsta rahapolitiikan saéntdjen kehittémiseen (Taylor 1993a).
Han esitti myos enssmmaéisen sdantOkehitelman siitd, kuinka Fed:in rahapoli-
tilkkaa voitiin kuvata yksinkertaisella korkosdannollg, jossa korko reagoi inflaa-
tion ja tuotannon poikkeamiin niille asetetuista tavoitteista (Taylor 1993b). Tama
korkoséantd on sen jalkeen tunnettu Taylorin sdcdntond (Ks. luku 3). Se on sittem-
min ollut |&htokohta monissa rahapolitiikan sééntoja koskevissa tutkimuksissa.

Merkittava politiikkaséantdjen tutkimisen ja kdytdnnon soveltamisen edistys-
askel oli, kun Bryant, Hooper ja Mann (1993) julkaisivat lagjan rationaalisten
odotusten malleihin perustuvan rahapolitiikkaregiimien mallivertailuprojektin
tulokset lagjana tutkimuksena. Vertailututkimuksissa arvioitiin vaihtoehtoisten
rahapolitiikkaregiimien (rahanméaérédtavoite, nimellistulotavoite, reaalisen BKT:n
jainflaatiovauhdin tavoite, valuuttakurssitavoite) stabilisaatio-ominaisuuksia, kun
taloutta kohtaavat odottamattomat sokit. Tutkimukset muodostivat térkean |&hto-
kohdan myodhemmalle rahapolitiikan regiimeja ja rahapolitiikan séénttja koske-
valle tutkimustydlle.

Viime vuosina akateeminen rahapolitiikan tutkimus on suuressa méérin kes-
kittynyt rahapolitiikkasaénttjen edelleen kehittdmiseen. Tutkimusaiheina on ollut
mm. saantdjen kehittaminen [dhinnd suurten maiden rahapolitiikale seka opti-
maalisten ja useissa malleissa toimivien rahapolitiikan saéntdjen johtaminen.
Myoskin sdantdjen soveltuvuudesta Euroopan keskuspankin rahapolitiikan mitoi-
tukseen on jo tehty selvityksia Talouspolitiikan analysointia ja rahapolitiikan
saantdjen tutkimista on helpottanut makrotaloudellisten mallien empiirinen kehi-
tys. Optimaalisten rahapolitiikkasdanttjen johtaminen edellyttéé liséks vaativien
simulointi- ja optimointiongelmien ratkaisua, mita tietotekniikka- ja ohjelmisto-
kehitys on puolestaan hel pottanut.

2 T4 suuntausta on edustanut 1&hinna McCallum useine tutkimuksineen, mm. (1987, 1988, 1997).



3 Mitéarahapolitiikan sdanndilla tarkoitetaan’

Rahapolitiikan sdannéilla tarkoitetaan kirjallisuudessa asiayhteydesta riippuen eri
asioita. YleisessA merkityksessa "sdanté" on toimintaohje rahapolitiikan harjoit-
tamista varten, jolloin se ymmarretdan yleensid myos vastakohdaks aktiiviselle
harkinnalle. Tavallisimmin nyky&an sdannoll& tarkoitetaan maéréttya, ennaltakasin
ilmoitettua ja usein yksinkertaista toimintaohjetta siitd, miten rahapolitiikan pé&-
toksentekija reagoi instrumentti- eli valinemuuttujalla talouden tilan muutoksiin.
Tdlaiselle sédnndlle on olemassa selkea termi instrumenttisdicinto.

Toisinaan "sd8nnoll&" on [6ysempi, yleisempi merkitys. Rahapolitiikkaregii-
meja, kuten rahanméérétavoite, suora inflaatiotavoite tai nimellistulotavoite, kut-
sutaan usein séannodiksi. Regiimit — joita voidaan kutsua myds toimintakehikoiksi
tai strategioiksi — kuvaavat oikeammin sitg, kuinka keskuspankit pyrkivét johon-
kin rahapolitiikan transmissiomekanismiin liittyvaan vélitavoitteeseen, minka
avulla ne uskovat vaikuttavansa lopputavoitteeseen. Siten regiimit kuvaavat raha-
politiikan tavoitefunktiota tai niitd muuttujia, jotka sisdtyvét rahapolitiikan tavoi-
tefunktioon. Siks regiimeista tulisi puhua tavoitteina tai tavoitesdcintoind pikem-
minkin kuin séént6ind (Svensson 1998). Tavoitesdantd on taldin implisiittinen
toimintaohje, joka on ilmaistu rahapolitiikan tavoitemuuttujien valityksella.

Tavoitesdantd on kasitteend jossain maarin keinotekoinen, silla mikai opti-
maalisen rahapolitiikan ongelma (ks. luku 4) on hyvin asetettu, voidaan aina rat-
kaista eksplisiittisesti instrumenttisaantd.” Kirjallisuudessa etenkin Svensson
(1998) puolustaa tavoitesddnnon kasitettd mm. silla perusteella, etté séanto, joka
on ilmaistu tavoitemuuttujien tai niiden ennusteiden avulla, on helpompi ja I&
pindkyvampi soveltaa kdytannon politiikantekoprosessissa.

Tassa selvityksessa tarkastellaan tutkimuksia, joissa kasitettd rahapolitiikan
saantd on voitu kayttéd jommassa kummassa edel & todetussa merkityksessa. Pa&-
paino on kuitenkin 1990-luvun jalkipuoliskon aikana julkaistuissa tutkimuksissa,
joissa rahapolitiikan séannolla tarkoitetaan yleensa instrumentti sééntoa.

3.1 Instrumenttisaannot

Tavalismmin rahapolitiikan s&anndlla tarkoitetaan instrumenttisdantoé. Instru-
mentti sdannosta kaytetddn myos nimitysta rahapolitiikan reaktiofunktio, kontrolli-
funktio tai feedback-sdcnto, koska politiikkainstrumentti reagoi taloudelliseen
kehitykseen. Instrumenttisaéntd on pagttksentekijan ennaltakésin ilmoittama toi-
mintatapa reagoida talouden muutoksiin. S8anto kertoo eksplisiittisesti, mita kes-
kuspankin tulisi tehda politiikkainstrumentillaan reaktiona tavoitemuuttujien
poikkeamiin niille asetetuista tavoitearvoista. Instrumenttina on sellainen muuttu-
ja, johon keskuspankki voi itse vaikuttaa. Kokemukset rahaméaran kaytosta raha-
politiikan vélineen& eivét ole olleet kovin menestyksellisid, minka vuoks keskus-

® Rahapolitiikan saantdjen kasitteisté ks. esim. Svensson (1998).

4 Esim. Svensson (1998), Rudebusch ja Svensson (1998).
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pankit nykyisin kéyttavét yleisesti instrumenttina ohjauskorkoa. N&in ollen viime-
alkaisissa tutkimuksissa kehitetyt sé8nnot ovat olleet enimmakseen korkosaantoja.

Mik&an keskuspankki ei tiettavasti noudata tiukasti eksplisiittista instrumentti-
saantoa padtoksenteossaan. Jokainen keskuspankki kayttéé paatdksenteon tukena
enemman informaatiota, kuin mihin sd8nnot pohjautuvat. Instrumenttisdantojen
rooli on parhaimmillaan se, ettéd ne tukevat pédtoksentekoa ja antavat vertailu-
kohdan toteutetulle politiikalle. Keskuspankkien pédtoksenteko on taloudellisen
tilanteen jatkuvaa uudelleen arviointiaja siten harkinnanvaraista, eiké sitoutumista
tiukasti tiettyyn maaréttyyn sdantoon.

3.2 Esimerkkea instrumentti séanndista

Periaatteessa instrumenttisééntd voidaan muodostaa sille rahapolitiikan instru-
mentille, mik& on keskuspankin pééasiallisin vaine rahamarkkinoihin vaikuttami-
seksi. Kysymykseen tulee 18hinné rahan méara (rahaperusta) tai sen hinta, korko.
1980-luvulle saakka sdantdja muodostettiin enemman rahan méadrdle, mika oli
tuolloin monessa maassa keskuspankin ensisijainen instrumentti. Viime vuosina,
kun koron merkitys rahapolitiikan valineend on korostunut, kehitetyt sdannot ovat
olleet enimmakseen korkosdanttja. Naissa korko reagoi yleensa inflaation poik-
keamaan asetetusta inflaatiotavoitteesta, seka lisamuuttujiin, joina voi olla tuotan-
non poikkeama trendista (tuotantokuilu), koron asteittaista sopeutusta kuvaava
muuttuja seka myos val uuttakurssia kuvaava muuttuja. Muuttujat voivat olla myds
joko toteutunutta kehitystd kuvaavia muuttujia (taaksepéin katsovat sadnnot) tai
ennusteita (eteenpain katsovat sd8nnot).

Rahaméérdlle perustuvan instrumenttisadnnon tunnettu kehittga ja kannattaja
on ollut Bennett T. McCallum ja korkoinstrumenttisd8nnon tunnetuin kehittga
John B. Taylor. Heidan mukaansa nimetyt sdanntt ovat tyypillisia esimerkkea
rahapolitiikan instrumenttisdanndista

3.2.1 Rahamaarasaanntt — McCallumin sdanto

1980-luvulla monet sééntokehitelmét perustuivat vield yleisesti siihen, ettd raha-
méaara (rahaperusta) on keskeinen rahapolitiikan instrumentti. Taylor (1981) esitti
Friedmanin rahamaaran vakiokasvusaanndlle vai htoehtoisen s&annon. Sen mukaan
rahamaéré vois kasvaa keskimé&érin vakiovauhtia, mutta rahamaéran kasvua li-
séttéisiin, kun reaalinen BKT laskis alle potentiaalisen BKT:n ja vahennettaisiin,
kun BKT nousis yli potentiaalisen BKT:n. Rahan tarjonta e reagois inflaatioon
lainkaan. Tallainen sdanto oli Taylorin kokeilujen mukaan parempi kuin rahamaé-
ran vakiokasvusaanto.

Meltzer (1987) tutki taloudellisten ennusteiden tarkkuutta ja esitti, ettéa tar-
keimpien taloudellisten muuttujien ennusteet ovat niin epatarkkoja, etta ennus-
teille perustuva harkinnanvarainen politiilkka e todenndkdisesti stabiloi taloutta
Siks vaihtoehto ennusteisiin pohjautuvalle harkinnanvaraiselle politiikalle on
s8antoon perustuva politiikka. Meltzer ehdotti politiikkaséantog, jolla hintavakaus
keskim&arin saavutettaisiin asettamalla rahaperustan vuosittainen kasvuvauhti
samaksi kuin on tuotannon kasvuvauhdin kolmen vuoden liukuva keskiarvo vé-
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hennettyna rahaperustan kiertonopeuden kolmen vuoden liukuvalla keskiarvolla.
S&ant6 sallii nopeamman rahaméaran kasvun suhteessa tuotantoon suhdannetaan-
tuman alkana ja hitaamman rahaméaéran kasvun suhteessa tuotantoon suhdanne-
nousun aikana

Rahamaarasaanndista tunnetuin ja kéytetyin lienee McCallumin séicnto.> Mc-
Callumin séént6 maérittéa nimellisen BKT:n tavoitteen kanssa yhteensopivan ni-
mellisen rahaperustan (monetary base) kasvun tavoitteena pitéa nimellisen koko-
naiskysynnan kasvu tasaisena ja ei-inflatorisena. Rahaperusta reagoi sd8nndssa
nimellisen kansantulon kasvun poikkeamaan asetetusta kasvutavoitteesta.

McCallum esitti ensin vuonna 1984 julkaistussa artikkelissaan (McCallum
1984), etta toivottava séantd sopeuttaisi rahaperustan kasvuvauhtia kunakin kuu-
kautena tai vuosineljanneksena siten, etté kasvuvauhtia liséttéisiin, jos nimellinen
BKT on tavoiteuran alapuolélla, ja panvastoin. Vuonna 1987 McCallum (1987)
esitti hieman muunnellun sd&ntdversion rahaperustan neljénnesvuosittaisilie
muutoksille

my=k*—v. + A@* —x)w1

missa

m, = rahaperustan neljannesvuosimuutos

k* = vakiotermi, miké kuvaa nimellisen kansantulon tasapainoista (steady-state)
kasvua

v.; = rahaperustan kiertonopeuden trendimuutos, laskettuna neljén vuoden liu-
kuvana keskiarvona

x = nimelisen kansantulon logaritmi

x* = x:ntavoitearvo

A = politiikkaparametri (0-1)

Termi A (x* —x),.; kertoo, tulisiko rahapolitiikkaa kiristéa vai 10yséta neutraalista
virityksesta sen mukaan, miten nimellinen kansantulo poikkesa asetetusta tavoit-
teesta. A\:n arvon tulisi olla kyllin suuri, jotta se tuottaisi riittavan reaktion kan-
santulon poikkeamaan tavoitteesta, mutta kyllin pieni, jotta vatettéisiin liian voi-
makkaasta reaktiosta aiheutuva epastabiilisuus. Tuolloin McCallum péétteli, etta
saanto, jossa A:n arvoks annettiin 0.25, toimisi hyvin useissa erilaisissa kehitty-
ville markkinatal ouksille sopivissa kvantitatiivisissa malleissa. A:n arvo 0.25 mer-
kitsisi rahaperustan yhden prosentin lisdkasvua vuodessa kullekin nimellisen
BKT:n yhden prosentin poikkeamalle tavoitteesta.

Y hdysvaltojen aineistolla ganjaksolla 1955-85 suorittamissaan empiirisissa
kokeissa McCallum péaétyi siihen, ettd hdnen saéntdnsa olisi tuottanut toteutunutta
kehitystd pienemman nimellisen BKT:n vaihtelun, kuten myos kéytannollisesti
katsoen nolla-inflaation (McCallum 1987).

® McCallum (1984), (1987), (1988), (1997), Haldane, McCallum ja Salmon (1996).
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3.2.2 Korkoséénnot — Taylorin perusséanto

Tunnetuin esimerkki yksinkertaisesta korkoséannosta on Taylorin sdcnté (Taylor
1993b). Taylorin sdanto on suunniteltu siten, etté se vaimentaa tuotannon poikkea-
mia trendistdan pyrittéessa saavuttamaan asetettu inflaatiotavoite. S&8nndssa kiin-
nekohtana toimii arvioitu tasapainoreaalikorko, minka liséksi nimelliskoron méa-
réytymiseen vaikuttaa reaktiofunktio, joka siséltda tuotannon poikkeaman tren-
distéjainflaation poikkeaman asetetusta tavoitteesta

Taylorin perussdantd sisdlsi aikaisemmissa tutkimuksissa hyvaksi havaitut
piirteet. Alkuperéi sessd muodossaan Taylor esitti s&annon

ir= 1+ 0.5(77—2.0) + 0.5z + 2.0,

missé i; on Y hdysvaltojen federal funds korko neljanneksella ¢, 7z on inflaatio
neljan neljanneksen aikana ja z, on tuotantokuilu eli reaalisen BKT:n prosentuaa-
linen poikkeama tavoitteesta, mééraytyen kaavastaz, = 100(Z; — Z*)/Z* missa Z,
on readlinen BKT jaZ* onreaai-BKT:n trendi (2.2 % 1984.1-1992.3). Viimei-
nen termi 2 oli arvioitu tasapainoreaalikorko. Koska kertoimien suuruudesta ei
1990-luvun alkuvuosina ollut yksimielisyytta, Taylor antoi inflaatiolle ja tuotan-
nolle yht& suuren painon. Estimointia varten sdanto Kirjoitetaan usein seuraavaan
muotoon

ii= i +1.5(7t—2.0) + 0.5z,

missa i on keskim&drdinen federal funds korko. Federal funds korko reagoi in-
flaation poikkeamaan 2.0 prosentin tavoitteesta kertoimella 1.5 ja tuotantokuiluun
vastaavasti kertoimella0.5.°

Saanto kertoo, etté korko nousee, jos inflaatio nousee yli 2.0 % tavoitteen tai
josreaai-BKT nousee yli trendin. Jos seka inflaatio ettd BKT ovat tavoitteessaan,
silloin korko on 4.0 %, tai reaalisesti 2.0 %. Reaalikorko on siten l&hell& talouden
keskimédraista kasvuvauhtia (2.2 %). Taylor totes, etta tama saééntd noudattaa
huomattavan hyvin todellista rahapolitiikan kehitystd Y hdysvalloissa vuosien
1987-1992 aikana. S&anto oli luonteeltaan normatiivinen suositus siitd, miké ko-
ron tulisi olla, ja suositus jota Fed:in ekonomistit voisivat kayttéa politiikan muo-
toilemiseen.

Taylorin séiinnon kertoimista

Taylorin s88nnbn toimivuus riippuu olennaisesti siitd, mitka ovat koron reak-
tiokertoimet selittavien muuttujien suhteen. Kertoimista riippuu johtaako saanto,
ja kuinka nopeasti, inflaation ja tuotannon stabiloitumiseen |&helle tavoitteita
Jotta sdant6 johtaisi tehokkaaseen inflaation stabiloitumiseen koron reaktioker-
toimen inflaation suhteen tulisi olla suurempi kuin yksi (1.0) ja reaktiokertoimen

® Taylorin alkuper&inen spesifikaatio kaytti inflaatio- ja tuotantokuilun samanhetkisia arvoja, mutta
kayténnossa nykyinen inflaatiovauhti ja tuotantokuilu tiedetdén vasta viipeell4, jolloin séintd saa
muodon i, = 77, + w;z.; + wo(7ET),., + r* missd 77 on vuositason inflaatiovauhti, 77* on
inflagtiotavoite, »* on tasapainoreaalikorko ja z on tuotantokuilu. w, ja w, ovat painoja jotka
annetaan tuotannon poikkeamalle trendisté ja inflaation poikkeamalle inflaati otavoitteesta.
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tuotannon suhteen positiivinen. T&all6in reaalinen politiikkakorko nousee, kun in-
flaatio ylittéa tavoitteensa jaltai tuotanto ylittéa potentiaalisen tuotannon. Opti-
maaliseen politiikkaan liittyy myos kysymys, kuinka nopeasti inflaatio tulisi pa-
lauttaa tavoitteeseensa. Tama riippuu tuotannon vaihtelusta luonnollisen tuotan-
non ymparilla aiheutuvista kustannuksista suhteessa inflaation vaihtelun kustan-
nuksiin inflaatiotavoitteen ympérilla. Kysymys on viime kadessa siitd, kuinka ra-
rahapolitiikan tavoitefunktioon. S&8nnodn toimivuus riippuu keskeisesti myos ta-
louden toimintatavasta eli mallista, jossa sitd kaytetaéan. Tét& optimaalisen raha-
politiikan ongel maa tarkastellaan 18hemmin luvussa 4.

3.2.3 Taylorin s88nnén muunnelmia

Taylorin sédnndsté on eri tutkimuksi ssa muodostettu monia eri muunnelmia, joista
tassi esitetéan tyypillisimpid esimerkkejd. Seuraavissa sddntOesimerkeissa i on
nimellinen lyhyt korko, 77 on inflaation poikkeama tavoitteesta, z on reaalisen
tuotannon poikkeama potentiaalisesta, er on valuuttakurssi ja g7z, 2z, G ja Qe

ovat reaktiokertoimia.’

1. Yksinkertainen Taylorin perussdanto, jossa on toteutunut inflaatio
i, =g,7, +8.2,

2. Eteenpéin katsova Taylorin séant6, jossa on inflaati o-odotukset
=80T +8.2,

~.

3. Samakuin 1, mutta mukana korkojen tasoitus (smoothing)
(S8l F 8.2, F gy

~.

4. Sama kuin 2, mutta mukana korkojen tasoitus
I, =80T +8.2, +gi 4

5. Liséks on kokeiltu sdant6j&, jotka ovat puhtaita inflaatioennustesdanttja ilman
korkotasoitusta ja korkotasoituksen kanssa

i, =g,
I, =Tl *+ 80y
6. My0s valuuttakurss voidaan liittéd sdantoon, joko rahatalouden indeksin

avullatai itsend send muuttujana
I, =80T, 8.2, g,er,.

neen ja erilaisine viipeineen on testettu useissa tutkimuksissa 90-luvulla. Tutki-
muksia késitel|één jaljempané luvussa 5.

" saantoihin kuuluu yleensa myos vakiotermi, mutta sité ei ole merkitty nakyviin.
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3.3 Tavoitesdannot

Edellista lagjemmassa mielesséd kasitettd politiikkasééntd kéytetédn usein
puhuttaessa rahapolitiikan regiimeistd, kuten kiintean tai kelluvan valuuttakurssin
regiimi, rahan mé&aran regiimi, inflaatiotavoiteregiimi tai nimellisen BKT:n
regiimi.® Regiimit kertovat mihin nimelliseen "ankkuriin” rahapolitiikka nojaa,
kun pyritédn lopulliseen pdamééraan hintavakauteen. Regiimeistd kaytetdan
vastaavasti termegd valuuttakurssisdanto, rahanmadrasdanto, hintatasosaantd ja
nimellistulosdantd. Naissa 'sédnnoissd valuuttakurssin vakaus, rahan méaaran
kasvu, inflaatioennuste ja nimellinen BKT toimivat yleensa talouspolitiikan
vditavoitteina. Keskuspankki e voi néhin tavoitemuuttujiin itse suoraan
vaikuttaa. Siksi niitd kutsutaan usein vélitavoitteiks ja tavoitescidnniiksi (target
rules) tai tavoitteiksi.

Tavoitesdanntt eivét maarittele mita keskuspankin tulisi koron tai rahamaaran
osdlta tehdd, jotta asetettuihin tavoitteisiin pdastaisiin. Varsinainen rahapolitiikan
instrumenttia koskeva paatoksenteko on harkinnanvaraista. Tavoitesddnnét ovat
luonteeltaan 1&hinn& implisiittisia instrumenttiséantdja. Tavoitesdannoilla pyritéan
kuitenkin viime kadessa samanlaisen tappiofunktion minimointiin kuin instru-
mentti sAannoill &

Svensson (1998) ja Rudebusch ja Svensson (1998) tarkastelevat periaat-
teellisella tasolla inflaatiotavoitetta rahapolitiikan tavoitesdantond, ja he kehit-
televét inflaatiotavoiteregiimiin soveltuvia politiikkaséantdjd. Heidan mukaansa
k&ytannossa inflaatiotavoite voidaan tulkita tavoitesddnnoksi, jossa minimoidaan
suhteellisen eksplisiittista tappiofunktiota, joka sisaltéé inflaati opoikkeaman lisdk-
s huolen reaalitalouden vakaudesta (tuotantokuilun vaihtelu). Suurin ongelma
inflaatiotavoiteregiimissa on, etta keskuspankilla on vain epétdydellinen kontrolli
inflaatiosta, mika tekee inflaatiotavoitteen toimeenpanon vaikeaksi. Ratkaisu t&
han ongelmaan on Svenssonin mukaan se, etté kaytetddn ehdollista inflaatioen-
nustetta valitavoitemuuttujana. Talloin keskuspankin tehtdva on 10ytaa sellainen
korkoinstrumentin tuleva ura, etta se minimoi vélitavoitefunktion. T&ma menettely
merkitsee, etta mitddn eksplisiittista instrumenttisdantta el ole kaytdssa. Tallainen
implisiittinen tavoitesdantd voi johtaa esimerkiks s8antdon "aseta instrumentti
siten etta ehdollinen inflaatioennuste kahden vuoden horisontilla on sama kuin
inflaatiotavoite”. Talaisen implisiittisen tavoitesd8nndn kaytdssi voidaan ottaa
huomioon monenlaista informaatiota, elka taloin olla yhta tiukkaan sidottuja ra-
joitettuun informaatioon kuin k&ytetéessa Taylorin sd8nnon tapai sta politiikkasaan-
toa

8 Esim. Taylor (1993a), Currie ja Levine (1993), Defina, Stark ja Taylor (1996), Svensson (1998).
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4 Politiikkasaantdjen johtaminen

Politiikkasaanto tietyn maan rahapolitiikalle voidaan johtaa periaatteessa kolmella

tavalla:

i) S&ntd voidaan johtaa optimointiratkaisuna taloudellisesta mallista. Malli-
simuloinneilla haetaan optimaalinen politiikkamuuttujan (lyhyen koron) re-
aktio talouden tilaan niin etté yhteiskunnan sosiaalinen hyvinvointi on mah-
dollisimman suuri (paétoksentekijan tappiofunktio minimoituu). Tata menet-
telya kuvataan luvussa 4.1.

i) S&antd voidaan valita harkinnanvaraisesti talouden toiminnan tuntemuksen
perusteella. Tutkitaan jalkikdteen, noudattaako tarkasteltavan maan raha-
politiikan toteutunut kehitys jotakin harkinnanvaraisesti konstruoitua sdant6a.
Taloin sédnndn muuttujat voidaan valita harkinnan perusteella ja kertoimien
arvot saadaan toteutuneen koron ja valitun séédnnon selittévien muuttujien véa
lisesta regressiosta

iii) Yksinkertaisimmassa tapauksessa sdannon sek& muuttujat ettd myos ndiden
parametriarvot voidaan valita harkinnanvaraisesti ja kokeilla kuinka hyvin
valittu sdant6 noudattaa toteutunutta rahapolitiikan kehitysta.

4.1 Optimaalisen rahapolitiikan ongelma

Kun pyritdan johtamaan mahdollisimman hyva politiikkasdanto tavallisesti olete-
taan, etta tietyt edellytykset ovat voimassa. Yleensa pidetéén annettuna, etté kes-
kuspankilla on mééritelty tavoite inflaatiovauhdille ja mahdollisesti talouden
muulle kehitykselle. Keskuspankin oletetaan valitsevan tavoitteensa val ossa opti-
maalisen rahapolitiikan sdannon ja ilmoittavan sen julkisesti. Sdantéa muodos-
taessaan keskuspankin oletetaan tuntevan talouden toimintamekanismit riittévan
hyvin pystyakseen arvioimaan omien toimiensa vaikutuksen rahamarkkinoiden ja
sité kautta reaalitalouden tilaan. Keskeinen oletus on, ettd talouden toimijat usko-
vat rahapolitiikan padtoksentekijan toteuttavan saantéddn kaikissa tulevissa talou-
den tiloissa.

Rahapolitiikan pagttksenteko-ongelma voidaan talléin méaéritella optimointi-
tehtéavaks, jota varten tarvitaan rahapolitiikan tavoitefunktio (tappiofunktio), ta-
louden liikeyhtdl6 (malli) ja rahapolitiikan reaktiofunktio (sdant6). Rahapolitiikan
padtoksentekijan ongelmana on valita rahapolitiikan optimaalinen reaktiofunktio
siten, ettd se minimoi tappiofunktion odotusarvon talouden liikeyhtdlon suhteen.
Optimaalinen s&nto on tappiofunktion minimiarvon tuottava santo.’

Téata optimointitehtdvaa varten merkitédn talouden tilaa hetkella r vektorilla y;,
rahapolitiikan instrumenttimuuttujia vektorilla x; ja talouden eksogeenisia stokas-
tisia shokkeja vektorilla u, Optimaalisen rahapolitiikan ongelma voidaan nyt ku-
vata yleisessa muodossa

@ ming, 155 L(y,)

® Rahapolitiikan optimointiongelman formaalisista esitystavoista ks. esim. Currie ja Levine (1993),
Fair jaHowrey (1996), Ball (1997), Smets (1998).
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ehdoilla

(2 Vi =F., x, u;G), 1=0,12, ...
(3) Xt = G(yt-j), =012, ...
(4) Yo=Y,

missa o on diskonttaustekija, L on rahapolitiikan tappiofunktio, G on rahapolitii-
kan séént6 (reaktiofunktio) ja F on talouden liikefunktio (malli). S on k&ytdssa
olevien sdantdjen joukko ja £ on odotusarvo-operaattori. Rahapolitiikan sé8nnon
valinta tapahtuu hetkellas = 0, jolloin talouden alkutila on yy.

Yhtalo (1) ylla on optimoinnin favoitefunktio. Tavoitefunktio muodostuu ra-
hapolitiikan eri paéamaérista, arvottaa ne suhteessa toisiinsa, ja kuvaa siten talou-
den tilan erilaisten kehityspolkujen " hyvyyttd”. Yleensa tavoitefunktio ilmaistaan
tappiofunktiona Siten, etta pddtoksentekija pyrkii minimoimaan poikkeamia ta-
voitelluista pdamadristd. Tavallismmin tavoitefunktion oletetaan olevan kvad-
raattisen. Esim. inflaatiotavoiteregiimissa tappiofunktio sisaltda pyrkimyksen mi-
nimoida inflaation poikkeamaa eksplisiittisesta inflaatiotavoitteesta. Taman lisaksi
keskuspankki voi pyrkida minimoimaan tuotannon vaihtelua ja sen poikkeamaa
potentiaalisesta tuotannosta seka korkojen vaihtelua. Talloin yhden periodin tap-
piofunktio voi ollaesimerkiksi

L, =Y(m, = 11)" + )z,°]

missa (71, —7r7) on inflaation poikkeama tavoitteestaan, z: on tuotannon poik-
keama potentiaalisesta tuotannosta, ja A on tuotantopoikkeaman suhteellinen pai-
no. Inflaatiotavoite on politiikantekijdn asettama tavoite. Tuotannon tavoitetaso
voi my0s olla ns. luonnollisen tuotannon taso eli taso mikéa ei aiheuta palkka- ja
hintajannitteita.

Yhta6 (2) on talouden liikeyhtdlo / malli, jossa argumentteina ovat seka raha-
politiikan instrumentti x; etta rahapolitiikan séanté G. Malli on pelkistetty empii-
rinen kuvaus talouden rakenteesta, toiminnasta ja dynamiikasta. Se siséltéa ol etuk-
set talousyksikdiden kayttaytymisesta ja odotusten muodostumisesta seka rahapo-
litiikkan valittymismekanismista. Valittymismekanismilla on keskeinen merkitys,
silla se vaikuttaa johdettavan sdannon funktionaaliseen muotoon (mitd muuttujia
séanto pitaa sisdlldan). Mallin tuliss mahdollisimman hyvin sisdltéa valittymisme-
kanismin keskeiset tekijat. Rationaalisten odotusten malleissa rahapolitiikan
séantd G on argumenttina talouden liikeyhtél 6ssi. Tama johtuu siita, etté talouden
toimijat sopeuttavat kayttaytymistaan valitun politiikan G funktiona.

Kaytéannossa rahapolitiikan saéntdjen johtamiseen ja testaamiseen kaytettavét
mallit ovat olleet hyvin erilaisa mm. pienia estimoituja mallgja rationaalisten
odotusten kanssa tai ilman, edustavan agentin optimointimalleja, ja suuria ekono-
metrisia mallgja rationaalisten odotusten kanssa. Jotkut mallit ovat suljetun talou-
den mallgja, jotkut pienen avoimen talouden mallgja ja jotkut monen maan mal-
lga

Yhtalé (3) on rahapolitiikan reaktiofunktio eli  keskuspankin toimenpide-
sdcnto tai kontrollifunktio. Funktio G méarittéa rahapolitiikan toimenpiteen (in-
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strumenttimuuttujan arvon) talouden tilan funktiona. Se liittd&a jokai seen mahdolli-
seen talouden tilaan y; rahapoliittisen toimenpiteen x; . Tavoitemuuttujien kertoi-
met (reaktiokertoimet, politiikkaparametrit) kertovat, kuinka paljon rahapolitiikan
instrumenttia on muutettava reaktiona tavoitemuuttujien poikkeamiin tavoite-
arvoistaan.

Yhta6 (4) méarda talouden tilan alkuarvon. Mallia simuloitaessa simulointi
aloitetaan tasta tilasta.

Kun tappiofunktiossa (1) diskonttaustekija 6 on lahella yht&, ja periodien lu-
kuméara 7 lahenee dretontd, |ahenee tappiofunktion arvo periodittaisten tap-
piofunktioiden ei-ehdollisten odotusarvojen E[L;] 8&retOntd summaa. Tama sum-
maei ole rgalinen, jatasta syysta tavallisesti muotoa (1) oleva tappiofunktio kor-
vataan (yhden) periodittaisen tappiofunktion ei-ehdollisella odotusarvolla. Taten
tyypillinen tappiofunktio olist muotoa

E[L] =Y. [E[(77- )% ]+ Y2 OA LE[z] .

Tappiofunktion arvon laskemiseks riittéd siis tuntea (t&ssa tapauksessa) tavoite-
muuttujien poikkeamien ei-ehdolliset varianssit. Ndméa voidaan laskea tavoite-
muuttujien stationaarisesta jakaumasta.

Olettaen etta rahapolitiikan paatoksenteko-ongelma (1) — (4) toteuttaa tietyt
matemaattiset sd8nndnmukaisuusoletukset, voidaan optimaalinen rahapolitiikan
saantd G ratkaista, joko analyyttisesti tai numeerisilla menetelmill&. Monien ta-
loudellisten mallien tapauksessa optimaalisen séannon ratkai seminen on kuitenkin
epakaytanndllisen tyolastd, jaltai numeerinen ratkaisu on hyvin monimutkainen ja
vaikeasti tulkittava. Yleinen k&ytant® rahapolitiikan séénttja kasittelevassa kirjal-
lisuudessa on valita huolelliseen teoriapohjaiseen harkintaan perustuen suppea
joukko vaihtoehtoisia rahapolitiikan saantdj, joiden toimivuutta testataan simu-
loimalla séénndilla dynaamisia stokastisia talouden malleja, ja laskemalla (numee-
risesti) kunkin sd8nnon implikoima tavoitefunktion arvo.

Keskeisia kriteereita rahapolitiikan saéntdjen arvioimisessa on paitsi kunkin
sA8nnon toimivuus yksittaisen mallin sisélla suhteessa muihin séantéihin, myos
yksittéisen sd8nnon toimivuus useissa kilpailevissa malleissa samanaikaisesti.
S&ant6a, joka toimii huomattavan hyvin useissa kilpailevissa malleissa, sanotaan
robustiksi. Robustisuus on erittdin hyddyllinen ominaisuus rahapolitiikan séan-
nolle, silla teoreettisiin malleihin sisdltyy aina potentiaalista rakenteellista ja esti-
mointivirhettd, ja huomattavan mallispesifin rahapolitiikan s&annon kayttd todelli-
sen rahapolitiikan paétdksenteon pohjana on téten epdvarmaa ja riskialtista On
lisdks muistettava, ettd tulokset tietyistd sédnndista ovat ehdollisia kaytetyille
malleille.

Tehokkaat politiikkaséifinnot

Useat tutkijat kayttavét rahapolitiikkasdannoista termia tehokas optimaalisen si-
jaan. Kun talouden malli ja tavoitefunktio on valittu, voidaan kullekin tavoite-
maalinen sdant6. Lopputulemana saatavaa rahapolitiikan sdantéjen joukkoa kut-
sutaan tehokkaiden sdantdjen joukoksi. Yksittaista saéntéd joka kuuluu téhan
joukkoon sanotaan tehokkaaksi, ja se on siis optimaalinen sdanto tietyille tavoite-
funktion painokerrointen arvoille.
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5 Rahapolitiikan sdant6ja koskeva tutkimus

Rahapolitiikan séantdjen empiirisen ekonometrisen tutkimuksen voidaan katsoa
|ahteneen liikkeelle 1980- ja 1990-lukujen vaihteen tienoilla, jolloin usean maan
rationaalisten odotusten ekonometrisia mallgja alettiin kayttéa rahapolitiikan re-
giimien vertailuun. Ekonometristen mallien avulla pyrittiin selvittémaan ja ver-
tailemaan sitd, kuinka vaihtoehtoiset rahapolitiikan regiimit kuten esimerkiksi
rahanméarétavoite, nimellistulotavoite ja valuuttakurssitavoite stabiloivat ulko-
puolisten sokkien vaikutuksia talouden keskeisiin muuttujiin. Vaikka néissa
vaihtoehtoisissa regiimeissa rahapolitiikka on kiinnitetty eri vélitavoitteisiin, on
lyhyt korko kussakin se padasiallinen rahapolitiikan instrumentti, jonka avulla
keskuspankki pyrkii asianomaisen vdlitavoitteen saavuttamiseen. Ekonometriset
tutkimukset tuottivat aiempaa parempaa tietoa eri regiimien soveltuvuudesta kul-
lekin maalle.

1990-luvulla, kun tietty inflaatiotavoite tai hintavakaus méariteltiin monessa
maassa keskuspankin lopputavoitteeksi ja avomarkkinaoperaati oiden yleistymisen
myotéa lyhyesta korosta tuli keskuspankin tarkein rahapolitiikan instrumentti, ra-
hapolitiikan sdantdjen tutkimus on paljolti keskittynyt korkosdantojen tutkimiseen.
Korkosdanngissa lyhyt korko on rahapolitiikan instrumentti ja inflaation poik-
keama tavoitteesta pédasiallisin korkoon vaikuttava tekijé Inflaatiopoikkeaman
lisdksi koron argumentteina voi olla muita rahapolitiikan tavoitteita, kuten tuotan-
non tai korkojen vaihtelun minimointi.

Viimeaikaisessa rahapolitiikan sdantdja koskevassa tutkimuksessa on ollut
kaks padtavoitetta. Ensinndkin on tutkittu eri maiden osalta, voitaisiinko viime
vuosikymmenten aikana harjoitettua rahapolitiikkaa kuvata jollakin sédnnolla. On
pyritty selvittamaan, mik& on instrumenttisdannon (korko- tai rahamaérasadnnon)
funktiomuoto, mitd muuttujia se sisdltda ja mitka ovat reaktiokertoimien arvot
selittdvien muuttujien, kuten inflaation, reaalisen tuotannon, valuuttakurssin ja
viivéastetyn koron, suhteen. S&8nnon toimivuutta on testattu vertaamalla sééannon
tuottamaa tulosta vastaavan politiikkainstrumentin historialliseen toteutuneeseen
kehitykseen. Téallaiseen vertailuun e tarvita talouden mallia, pelkka harkinnanva-
raisesti valittu sdanto ja tilastoaineisto riittéavat. Talaisia tutkimuksia ovat mm.
Taylorin (1993b) ja Stuartin (1996) tutkimukset. Samaa menettelya on kaytetty
luvussa 6 esitetyssa testauksessa Suomen aineistolla.

Toisena tutkimustavoitteena on ollut johtaa séantdj&, jotka olisivat optimaali-
sia kaytetyn mallin puitteissa seka sdanttja, jotka olisivat robusteja (toimivia)
useissa erilaisissa malleissa. Samalla erilaisia séantdja on vertaltu keskenaén.
Tahan tarvitaan talouden malli tai malleja, joita simuloidaan vaihtoehtoisilla séan-
noilla pyrkien samalla minimoimaan paétoksentekijan tappiofunktio (luvun 4.1
optimointiongelma). Tdlaisia tutkimuksia ovat mm. Taylor (1998b) ja Taylor
(1998c). Edelleen on tutkittu mahdollisia politiikkavirheita vertaamalla toteutu-
nutta politiikkaa sééntdjen tuottamaan informaatioon. Tutkimuksissa on pyritty
[oytamaan etenkin sellaisia séantdjd, jotka sopisivat kuvaamaan suurten maiden
rahapolitiikan kayttaytymistd. Myos EKP:n rahapolitiikkaan sopivia sdantdja on
pyritty kehittdamaan aivan viime aikoina (esim. Peersman ja Smets (1998)). T&
mantyyppisten tutkimusten tulokset riippuvat olennaisesti kaytetyista malleista.

Viimeaikainen instrumenttisdantoja koskeva tutkimus on myds pyrkinyt sel-
vittdmaan, voitaisiinko Taylorin sé&nnon tyyppista yksinkertaista korkosdantoa
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jotenkin taydentéé tai muuttaa taloudellisen menestyksen parantamiseksi. EsSimer-
kiksi, toimisiko sd8nntssa koron reaktio ennustettuun inflaatioon paremmin kuin
koron reaktio toteutuneeseen inflaatioon? Enté tulisiko koron reagoida toteutunee-
seen inflaatioon ja reaaliseen tuotantoon enemman tai véhemman kuin Taylorin
sadnnossa? Tai parantaisiko taloudellista menestysta jos korko reagoisi myos va-
luuttakurssiin? Enta tulisiko koron reaktiota tasoittaa sopeutusmekanismilla li-
sédmaélla viivastetty korko reaktioyhtdl 60n? Myos suoraan inflaatiotavoiteregii-
miin liittyvéat séantotutkimukset ovat lisdéntyneet viime aikoina. Tét& suuntausta
edustavat mm. Svenssonin (1998) ja Rudebuschin ja Svenssonin (1998) pad&osin
teoreetti slahtokohtai set tutkimukset.

5.1 Suurten maiden rahapolitiikan regiimien ja séantéjen
tutkimus

Rahapolitiikan séanttjen ekonometrinen kehittely rationaalisten odotusten mallei-
hin pohjautuen on ollut huomattavasti lisdantyneen tutkimuksen kohteena 90-
luvulla. Perustutkimuksina pidetdan Bryantin, Hooperin, Mannin (1993) toimitta-
maa |lagjaa vertailevaa tutkimusta, jossa rahapolitiikan regiimeja tutkittiin ekono-
metrisia mallgja kéayttéen seka Taylorin (1993a) suurten teollisuusmaiden aineis-
tolla tekeméa tutkimusta. Myds McCallumin useat tutkimukset (mm. McCallum
(1988), ja (1994)) synnyttivat huomattavaa mielenkiintoa politiikkasdantojen eko-
nometriseen analyysiin.

Bryant, Hooper ja Mann (1993) esittivét lagjan yhteenvedon 1980- ja 1990-
luvun vaihteessa suurilla makrotalouden malleilla tehdysta talouspolitiikkaa ja
rahapolitiikan saéntdja koskevasta empiirisesta tutkimuksesta. Tutkimuksessa
verrattiin neljan yksinkertaisen rahapolitiikan regiimin — rahanméaérédtavoite, ni-
mellistulotavoite, readlisen BKT:n ja inflaatiovauhdin tavoite, valuuttakurssi-
tavoite — stabilisaatio-ominaisuuksia odottamattomien ulkopuolisten sokkien koh-
datessa taloutta. Regiimit ovat luonteeltaan vélitavoiteregiimejd, joissa kussakin
lyhyt korko toimii rahapolitiikan padasiallisena instrumenttina. Tutkimuksessa
regiimien toimivuuden vartailuun kaytettiin yhdeksda suurta usean maan ekono-
metrista mallia, joista seitseman oli rationaalisten odotusten mallgja. Rahaviran-
omaisten oletettiin sopeuttavan korkojaan reaktiona joko i) rahan tarjonnan poik-
keamaan tavoitteesta, ii) valuuttakurssin poikkeamaan tavoitteesta, tai iii) inflaa-
tiovauhdin (tai hintatason) ja reaalisen tuotannon poikkeamiin tavoitteista.

Mallien vdlilla oli huomattavia eroja, eika yksimielisyytta tietyn regiimin tai
politiikkasdannén paremmuudesta tai optimaalisista parametriarvoista syntynyt.

maattisia piirteitd, jotka voidaan tiivistda seuraavasti:

e S84nndt, joissa korko oli instrumentting, toimivat paremmin kuin sdannot,
joissa rahan tarjonta oli instrumenttina. Reaktiokertoimien suuruus, kuinka
paljon korkoa tulee muuttaa, jai kuitenkin epavarmaksi

e parhaiten toimivat séénndt, jotka reagoivat voimakkaasti seka inflaation poik-
keamiin tavoiteinflaatiosta etta reaalisen tuotannon poikkeamiin potentiaali-
sesta tuotannosta

e S84nndt, jotka reagoivat valuuttakurssiin, eivat toimineet yhta hyvin kuin
saannat, joissa valuuttakurssilla oli vahan tai ei ollenkaan vaikutusta
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» tulokset osoittivat olevan tarkedd, ettd politiikantekijala on inflaatiotavoite;
politiikan tavoitteena on pitéa inflaation vaihtelut tavoitteen ympérilla piene-
n& myos reaalisen tuotannon vaihteluihin potentiaalisen tuotannon ympaérilla
voidaan vaikuttaa rahapolitiikalla.

Myos Taylor (1993a) kuvasi lagjasti ekonometristen mallien kayttdon pohjautuvaa
politiikka-analyysia. Kéyttden usean maan rationaalisten odotusten mallia Taylor
simuloi G-7 maiden taloudellista kehitysta erilaisten politiikkaregiimien (kiintei-
den tai joustavien valuuttakurssien jarjestelmd) ja rahapolitiikan saantdjen valli-
tessa. Politiikkasddnntt asetettiin paremmuugjérjestykseen sen mukaan, kuinka
hyvin ne onnistuivat tuottamaan hintatason ja tuotannon vakaan kehityksen.

Taylorin tutkimus kelluvan ja kiintedn valuuttakurssijéarjestelman vertailusta
osoitti, etta Y hdysvalloissa, Ranskassa, Saksassa, Italiassa, Japanissa ja |sossa
Britanniassa reaalisen tuotannon vaihtelut ovat paljon suurempia kun valuutta-
kurssit ovat kiintedt, verrattuna siihen, jos ne ovat joustavat. Vain Kanadassa re-
Tassd mielessa joustavan valuuttakurssin jarjestelma oli parempi |dhes kaikille
tarkastelluille maille. My0s inflaatiomenestys on joustavan valuuttakurssijarjes-
telman vallitessa parempi kuin kiintedn kurssin jarjestelmassa. Hintojen vaihtelu —
mitattuna tuotannon deflaattorin keskihajontana tavoitteensa ympérilla — on suu-
rempi kaikissa maissa kiinteiden valuuttakurssien vallitessa.

Taylor vertaili myos erilaisia politiikkasdantoj & keskengén. Vertailussa olivat
"yleinen" s&antd, jossa koron reaktiofunktiossa esiintyvét inflaatio ja reaalinen
tuotanto (poikkeamina tavoitteistaan), puhdas hintasdanto, jossa inflaatiopoikkea-
ma on ainoa koron selittdja seka nimellistul osdanto.

Taylorin mukaan tulokset tasta vertailusta osoittivat, ettd kun korkosdannossa
annetaan painoa seké hintatasolle etté reaaliselle tuotannolle on se parempi kuin
pelkk& hintasdéntd useimpien maiden osalta. Kuitenkaan e ole selvéa tulisiko
tuotannon kertoimen olla suurempi vai pienempi kuin hintatason kertoimen. Ylei-
nen sdantd stabiloi myds hintatasoa paremmin kuin nimellistuloséant®. Lisaksi
mik&an kolmesta sédnndstd el ndyté johtavan liialisiin valuuttakurssien vaihtel ui-
hin. Taylorin mukaan nama tutkimukset politiikkasdanngista ovat yhtenevia Bry-
antin, Hooperin and Mannin (1993) tul osten kanssa.

Y hteenvetona Bryant er al. (1993) ja Taylorin (1993a) simulointituloksista
voidaan Taylorin mukaan havaita seuraavat Y hdysvaltoja koskevan politiikka
saantotutkimuksen yleiset piirteet: (1) korko toimi instrumenttina paremmin kuin
rahan tarjonta; (2) korkosdannot, jotka reagoivat seké inflaatioon etté reaaliseen
tuotantoon, toimivat paremmin kuin sadnnadt, jotka reagoivat vain jompaan kum-
paan; ja (3) korkosaénndt, jotka reagoivat valuuttakurssiin, olivat huonompia kuin
saannat, jotka eivét reagoineet valuuttakurssiin (Taylor 1998a).

Levin (1996) kaytti Federal Reserve Board'in usean maan mallia kolmen eri-
laisen politiikkasdannon vertailuun. Ensimmaéisessa nimellisen BKT:n sé&nndssa
nimellinen Iyhyt korko reagoi kertoimella 2.0 nimellisen BKT:n poikkeamaan
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asetetusta tavoitteesta.™® Toinen saéntd on Taylorin (1993b) s&éntd, jossa nimelli-
nen lyhyt korko reagoi inflaation poikkeamaan tavoitteesta ja reaalisen tuotannon
poikkeamaan potentiaalisesta tuotannosta. Inflaatiopoikkeaman kerroin on 1.5 ja
tuotantopoikkeaman kerroin 0.5. Kolmas tarkasteltava sééntd® on Hendersonin ja
McKibbinin (1993) -séanté (H-M), jolla on sama funktionaalinen muoto kuin
Taylorin s88nnolla mutta paljon voimakkaampi koron sopeutus reaktiona tuotan-
tokuiluun. H-M-s&énndssa koron reaktiokerroin seka inflaatiopoikkeamaan etta
tuotantopoikkeamaan on 2.0. Keskeinen selvitettava kysymys on, tuottaako H—M-
séantd vakaamman tuotannon kehityksen huomattavasti suuremman inflaation
vaihtelun kustannuksella, verrattuna Taylorin s&antoon.

Levin tekee mallisimulointgja kysynté ja tarjontashokkien vaikutuksista Y h-
dysvaltojen talouteen. Tuloksena on, kun tavoitteeks asetetaan tasainen inflaatio,
etta reaalinen BKT jainflaatio osoittavat vahemman vaihtelua H-M-s88nnon alai-
suudessa verrattuna sekd nimellisen BKT:n s8antoon ettd Taylorin sdantoon.

Levin tarkastelee myds simulointituloksia Y hdysvaltojen tuotantoon ja inflaa-
tioon erilaisten odotustenmuodostusmekanismien vallitessa (eteenpain katsovat
odotukset vs. taaksepan katsovat odotukset). Tulokset eroavat nimellisen BKT:n
ja H-M-sdanndissi eteenpédin katsovan ja taaksepain katsovan sdantdversion
osalta, mutta Taylorin sé8nnon osalta tulokset ovat 18hes samat molempien odo-
tusten vallitessa

Levin tekee samat simuloinnit myos Saksan ja Japanin osalta. Eteenpéin kat-
sovien odotusten tapauksessa H-M-séénto tuottaa vakaamman tuotannon ja in-
flaation kuin Taylorin séénto, shokin muodosta riippumatta. Taaksepéin katsovien
odotusten tapauksessa saantdjen vélilla el ole yhta selvia eroja. Lisdks Y hdysval-
tojen tulosten vastaisesti seké Saksan etta Japanin simulointikokeet osoittavat, etta
nimellisen BKT:n s&88nt0 pyrkii tuottamaan vakaamman tuotannon ja inflaation
kuin joko H-M-s&ant6 tai Taylorin sdanto.

Levinin tutkimusten tulokset painottavat toisaalta sité, ettd antamalla suurempi
paino tuotannon poikkeamalle tavoitteestaan voidaan péasta tasaisempaan talou-
delliseen kehitykseen kuin perinteisen Taylorin sé8nndn kanssa, ja toisaalta sita,
etta odotustenmuodostumismekanismit vaikuttavat keskeisesti sdantGjen toimi-
vuuteen.

My0Os muissa rahapolitiikan sdantdj& koskevissa tutkimuksissa Fed:in uudella
rationaalisten odotusten mallilla havaittiin, ettéd Taylorin esittdma kerroin (0.5)
koron reaktiolle reaalisen tuotannon suhteen on liian pieni. Uudet simuloinnit
my6s osoittivat, etta koron reaktiota tulisi tasata osittaissopeutusmekanismilla
lisd8malla viivastetty korko reaktioyhté 66n (Taylor 1998a).

Y hdysvaltojen aineistolla tehdyissa tutkimuksissa havaittiin myds, etta saman-
aikaisesti kun rahapolitiikan menestys parani 1980- ja 90-luvuilla verrattuna 1960-
ja 70-lukuun, koron reaktiokerroin inflaatiovauhdin suhteen nousi yli 1.0:n
" stabiliteettikynnyksen” (Taylor 1998b, 1998c). Taylorin mukaan inflaatioreaktion
estimaatti on noin 0.8 aikaisemmalle gjanjaksolle ja noin 1.5 jalkimmaéiselle jak-

19| evin esitti nimellisen BKT:n s&énndn muodossai = 7 + 7 + a(PGAP + YGAP), missa.i on
nimellinen lyhyt korko, 7 on tasapainoreaalikorko, 77 on tavoiteinflaatiovauhti kotimaisen kysyn-
nan deflaattorille, PGAP on kotimaisen kysynnan deflaattorin poikkeama tavoitteesta ja YGAP on
reaalisen BKT:n poikkeama potentiaalisesta (kaikki muuttujat ovat ilmaistu prosentuaalising).
Rahapolitiikan parametrin o arvoksi, mika osoittaa koron reaktiota nimellisen BKT:n poikkea-
maan tavoitteesta, annettiin simuloinneissa 2.
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solle. My6s muut tutkimukset, mm. Clarida, Gali ja Gertler (1997) osoittavat, etta
on olennaisen tarkedd, etta koron reaktiokerroin inflaatiovauhdin (tai inflaatioen-
nusteen) suhteen ylittaa kriittisen stabiliteettikynnyksen (1.0). Konsensusestimaat-
tina Taylorin perussdannon kertoimien arvoina k&ytetaén yleisesti 1.5:tté inflaatio-
poikkeamalle ja 0.5:tt&a tuotantopoikkeamalle

5.2 Euroopan maiden rahapolitiikkasdantdjen tutkimus

Monet tutkijat ovat selvittaneet kuinka rahapolitiikan séénnot sopisivat kuvaa-
maan myos Euroopan maiden rahapolitiikkaa. Léhtokohtana tutkimuksissa on
yleensi ollut yksinkertainen Taylorin sdantd, jota — samoin kun sen erilaisia
muunnelmia— on testattu keskeisille Euroopan maille. Myds McCallumin sd8nnén
toimivuutta on testattu mm. Englannin aineistolla. Viimeaikaisissa tutkimuksissa
tavoitteena on ollut selvittdd myos sitd, voitaisiinko sdantéa kayttda Euroopan
keskuspankin rahapolitiikan paétdksenteon tukena. Seuraavassa esitell&8n muuta-
man keskeisen tutkimuksen tuloksia.

Stuart (1996) tutki kuinka kaks yksinkertaista séant6a, McCallumin saanto ja
Taylorin saéntd, sopivat kuvaamaan Englannin rahapolitiikan mennytta kehitysta.
Englannissa rahapolitiikan p&dtokset ovat perustuneet inflaationdkymien perus-
teelliseen arviointiin, mutta rahapolitiikalla on Stuartin mukaan joitakin s&&nnon
piirteitd. Viranomaiset muodostavat eteenpéinkatsovan arvion inflaatiosta, ja Sit-
ten toimivat korjatakseen politiikala tdméan ennusteen ja ilmoitetun inflaatiota-
voitteen valisen mahdollisen poikkeaman. Téallaisessakin tarkastelussa yksinker-
taiset s48nnGt voivat tdydentda informaatiota, jota saadaan suuresta joukosta muita
muuttujia.

McCallumin sa&nndssa politiikkainstrumentti on rahaperusta, kun taas
Taylorin sadnndssa se on lyhyt korko. Vaikka politiikkainstrumentti Englannissa
on lyhyt korko, molemmat s&annot voivat tuottaa hyodyllista informaatiota
McCallumin sdanndssa instrumentti reagoi nimellisen tulon poikkeamaan
oletetusta tavoitteesta ja Taylorin sédnntssa infl aation poikkeamaan tavoitteesta ja
tuotannon poikkeamaan trendistd. Stuart oletti, ettd McCallumin sd8nnon reaktio-
kertoimen (A) arvo on 0.5 ja Taylorin sd8nndn molempien kertoimien arvo 0.5.
Néama ovat oletuksia siitd, kuinka rahapolitiikka reagoi taloudelliseen kehitykseen,
eikd ole selvad mitka ideaaliset painot olisivat. Taylorin s&8nndssa tasapaino-
reaalikoron arvoksi laskettiin 3¥2 %.

McCalumin sd&&nnén mukaan laskettu MO:n kasvu poikkess 198591
tuntuvasti toteutuneesta MO:n kasvusta. Taylorin sé&&nndn mukaan laskettu
nimelliskorko sen sijaan oli l&hempéana toteutunutta korkoa téna ajanjaksona.
McCallumin ja Taylorin sédnnGt antoivat erilaiset viestit Englannin raha
politiikasta myts ERM-j&senyyden aikana ja vélittdmasti sen jalkeen. Toteutunut
MO:n kasvu ylitti s&anndn mukaan lasketun MO:n kasvun 1992-96, mutta Taylorin
sd8nndn mukaan laskettu korko seurasi toteutunutta korkoa suhteellisen hyvin.

Stuart havaitsi, ettd sd8nnot ovat herkkia monille oletuksille. Eras téllainen on
tuotantokuilun mittausongelma, jossa eri vaihtoehdot saattavat tuottaa hyvin eri-
laisiatuloksiajanéin ollen erilaisia MO:n ja koron kasvuvauhteja. Toinen ongelma
on, ettd tuotantotiedot voivat muuttua huomattavastikin siitd, mitéa ennakkoluvut
osoittavat. Kolmantena ongelmana, mika koskee Taylorin sd&ant6a, on reaalikoron
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maérittdminen. Teorian mukaan tasapainoreaalikoron tulisi olla sama kuin pitkan
gjan trendikasvuvauhti. Englannissa eri menetelmin paédyt&an erilaisiin arvioihin
reaalikoron tasosta. Erilaiset oletukset tasapainoreaalikorosta johtavat hyvin erilai-
siin johtopaétoksiin rahapolitiikan virityksesta

Stuart testasi myos kuinka herkkia sd8nntt ovat erilaisille reaktiokertoimien
painojen valinnoille, koska painojen ihannearvoista e ole tarkkaa tietoa. McCal-
lumin sd8nndssa A:n arvon muutos 0.25:sta 0.75:een vahenss MO:n kasvua 1.1
prosentilla vuodessa jaksolla 1985-95. Taylorin s&&nndssa tuotantopoikkeaman
painon alentaminen 0.75:st& 0.25:een ja inflaatiopoikkeaman painon nostaminen
0.25:st& 0.75:een nosti s88nnon laskemaa korkoa noin 1.3 prosenttiyksikkda.

Mittausongelmien ohella yksi molempien sdéantdjen rajoituksia politiikan oh-
jeiksi on, ettd ne jattavdat huomioon ottamatta muista eteenpainkatsovista indi-
kaattoreista saatavaa hyodyllista informaatiota inflaatio- ja tuotantonakymista.
Siten yksinkertaiset séannot eivét poista jonkinmagraisen harkinnan tarvetta raha-
politiikassa. Kuitenkin yksinkertaiset sd8nnot tuottavat informaatiota, mita voi-
daan ottaa huomioon kaiken muun relevantin informaation ohella rahapolitiikan
suunnittel ussa.

Clarida ja Gertler (1996) analysoivat Saksan rahapolitiikkaa Bretton-Woods
-jarjestelman sortumisen jalkeen. Huolimatta siité, ettd rahamaéran tavoite on jul-
kisen huomion kohde, Saksan rahapolitiikassa pyritéan k&ytannossa lyhyiden kor-
kojen sadtelyyn, kuten Yhdysvalloissakin. Bundesbank on aggressiivisesti so-
peuttanut korkoja saavuttaakseen ja yll&pitéakseen matalan inflaation. Kuitenkin
myos realital ouden kehitys vaikuttaa sen pagtoksentekoon.

Clarida ja Gertler yrittavét identifioida rahapolitiikan reaktiofunktion, joka ku-
vais kuinka Bundesbank asettaa lyhyen koron. He kayttévéat Taylorin s&&nnon
muunnelmaa, jossa keskuspankki on eteenpéin katsova siind mielesss, etta se rea-
goi odotettuun inflaatioon (Taylor menneeseen inflaatioon). N&aden odotusten
muodostamiseksi keskuspankki kayttéa taloudesta saatavaa informaatiota, joka
sisdtyy Claridan ja Gertlerin kayttamdan VAR-malliin. Toinen ero Taylorin pe-
russdantoon on, etta tutkijat sallivat epdsymmetrisen politiikkareaktion inflaati-
oon: Bundesbank voi kiristda aggressiivisemmin, kun odotettu inflaatio on tavoit-
teen ylgpuolella, kuin mita se keventdd, kun odotettu inflaatio on tavoitteen aa-
puolella

Claridan ja Gertlerin estimointitulosten mukaan reaktiofunktion vakiotermi,
miké& kuvaa nimellisen koron steady state arvoa, on noin 6, inflaatiopoikkeama sai
kertoimen 0.78 ja tuotantopoikkeama kertoimen 0.64. Inflaatiokertoimen alhai-
suus sai tutkijat epailemaan, ettd Bundesbank reagoi inflaatiopoikkemiin epasym-
metrisesti. Kun he estimoivat erikseen séannon tilanteissa joilloin inflaatio ylittéa
tavoitteen, kertoimeks tuli 1.6 inflaatiopoikkeamalle ja 0.56 tuotantopoikkea-
malle. Kun inflaatio alittaa tavoitteen, kertoimien arvot olivat vastaavasti 0.28 ja
0.56. Reaktiokertoimien arvot inflaation ylittéessa tavoitteen ovat hyvin lahella
sité, mita Taylor oli esittanyt (1.5 inflaatiokuilulle ja 0.5 tuotantokuilulle). Clarida
ja Gertler tekivat estimoinnit myds puhtaalla Taylorin séénndlla, mutta sdanto el
toiminut yhta hyvin kuin heiddn muunneltu versionsa.

Tekijoiden mukaa analyysi viittaa siihen, ettéd Bundesbank on sopeuttanut ly-
hyitd korkoja Taylorin sd8nndn muunnellun version mukaan. Estimoitu reak-
tiofunktio toimii hyvin Saksan lyhyen koron kehityksen kuvaamisessa Bretton
Woods -jarjestelman murtumisen jalkeisend aikana. Liséksi Bundesbank nayttéa
reagoivan epasymmetrisesti inflaatiokuiluun. Claridan ja Gertlerin mukaan Taylo-
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rin saéntd on hyddyllinen benchmark kuvaamaan politiikan viritysta erilaisissa
talouden kriittisissa kaénteissé. Kaiken kaikkiaan tulokset osoittavat, etté vuoden
1973 jalkeen Bundesbankin politiikan voitaneen luonnehtia olleen jokseenkin sa-
manlaista kuin Fed'in politiikka Greenspanin aikana.

Claridan, Galin ja Gertlerin (1997) tutkimuksessa estimoidaan rahapolitiikan
reaktiofunktiot G3-maille (Yhdysvallat, Japani, Saksa) ja kolmelle muulle Eu-
roopan maalle (Ranska, Iso-Britannia, Italia). Euroopan maiden osalta halutaan
myo6s selvittédd, kuinka EMS-jarjestelma on vaikuttanut ndiden maiden poli-
tilkkaan. Reaktiofunktion perusspesifikaatio on Taylorin s&annon eteenpainkat-
sova versio eli keskuspankki sopeuttaa lyhytté nimelliskorkoa reaktiona odotetun
inflaation ja tuotannon poikkeamiin niiden vastaavista tavoitteista Mukana on
my0s koron tasoitusta kuvaava viivastystermi:

il :(1_p){a+ﬁEl[7Tl+l’l]+}£'Z[ZI]}+pll—l+Ul

Reaktiofunktiossa E on odotusoperaattori jau satunnai ssokki.

Tutkimuksessa testataan myos reaktiofunktion vaihtoehtoisia spesifiointeja,
joissa voidaan verrata eteenpdin ja taaksepdin katsovia versioita, sekd muiden te-
kijoiden (valuuttakurssi, ulkomainen korko, rahan tarjonta) vaikutusta.

Perusvai htoehdon mukaan saadut maittai set tulokset ovat:

Taulukko 1. Estimoidut reaktiofunktiot (perusvaihtoehdot)
B Y P a
Saksa 1.31 0.25 0.91 3.14
Japani 2.04 0.08 0.93 1.21
Y hdysvallat 1.79 0.07 0.92 0.26
Englanti 0.98 0.19 0.92 5.76
Ranska 1.13 0.88 0.95 5.75
[talia 0.90 0.22 0.95 7.14

Reaktiokertoimet viittaavat seuraaviin muuttujiin: = inflaatiopoikkeama, y = tuotantopoikkeama,
p = viivéstetty korko, a = vakio.
Lahde: Clarida, Gali ja Gertler (1997)

Yl1la olevien tulosten mukaan esimerkiksi Saksassa vuosi-inflaation yhden pro-
senttiyksikon nousu johtaisi Bundesbankin nostamaan reaalikorkoa 31 pistetta. Jos
odotettu inflaatio pysyy ennallaan, yhden prosentin nousu tuotantokuilussa johtaisi
koron nousuun 25 pisteelld. Korkeat reaktiokertoimet Japanin ja Y hdysvaltojen
inflaatiolle kertovat, ettd molemmat maat ovat asettaneet enemman painoa inflaa-
tion kontrolloimiseen suhteessa tuotannon kontrolloimiseen kuin Saksa, ja olleet
melko aggressiivisiainflaation vastustamisessa.

Y hteenvetona G3-maiden tuloksista voidaan todeta seuraavaa: Y ksinkertainen
eteenpéain katsova séantd, jossa nimelliskorko sopeutuu odotetun inflaation ja
tuotantokuilun muutoksiin, luonnehtii varsin hyvin ndiden maiden politiikkaa
vuoden 1979 jdkeen. Kerroinestimaatit ovat huomattavan samansuuruisia. Reak-
tiona odotetun inflaation nousuun suhteessa tavoitteeseen kukin keskuspankki
nostaa nimellista korkoa niin etté reaalikorko nousee. Tulos on tilastollisesti mer-
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kitsevé ja kvantitatiivisesti térkea kullekin maalle. Estimoidut sédnn6t merkitsevét
selvad keskittymista inflaation torjuntaan. Samalla kuitenkin kussakin s&&nndssa
on kohtuullinen tasapainoittava osa: odotetun inflaation pysyessa ennallaan kukin
keskuspankki sopeuttaa korkoja reaktiona tuotannon tilaan. Tulokset viittaavat
myos siihen, etta keskuspankit toimivat korkojen tasoitushypoteesin (interest rate
smoothing) mukaisesti. Tutkimus my0s osoittaa, etta perusspesifikaation eteen-
painkatsova versio toimii hyvin vaihtoehtoisiin sd&antdihin nahden. Vaihto-
ehtoisten politiikkasdantdjen estimointitulosten osalta kts. Clarida, Gali ja Gertler
(1997).

Politiikkaséganttjen kehittdminen Ranskalle, Isolle-Britannialle ja Italialle
on hankalampi asia, koska sitoutuminen EMS:iin ja Bundesbankin vaikutus on
rgjoittanut selvasti ndiden maiden rahapolitiikan hoitoa. Néiden maiden rahapoli-
tilkka ndyttéa olevan inflaatiotaistelua seuraamalla Bundesbankia vaihtelevassa
maarin. Tutkimuksessa tarkastellaan kuinka kukin maa olisi asettanut tavoitekor-
konsa, jos se olisi soveltanut Bundesbankin soveltamaa séantda ja kayttanyt sa-
moja kertoimia. Sen jélkeen tarkastellaan kunkin maan osalta toteutuneen koron ja
Bundesbankin sé&nndn mukaan lasketun koron pohjalta konstruoitua stressi-
indeksia Tulosten mukaan ERMin murtumisen aikana toteutuneet korot olivat
nédissd maissa paljon korkeammat kuin olis ollut perusteltua kotimaan talousti-
lanteen pohjalta. Kolmesta maasta Ranska on seurannut Bundesbankin liikkeita
[&heisimmin.

Peersman ja Smets (1998) tutkivat myds, voidaanko Bundesbankin ja 11
EMU-maan rahapolitiikkaa kuvata Taylorin s&anndllg, jossa on mukana koron
tasoitustermi. Lahtokohtana on, etté jos Taylorin sdant6 on hyva kuvaus Bundes-
bankin picl)litiikalle, silloin voidaan perustella ettd se on sopiva ohjenuora myos
EKP:lle.

Ensin Peersman ja Smets tutkivat Taylorin s&8nndn sopivuutta kuvaamaa
Bundesbankin rahapolitiikkaa. Perusvaihtoehdossa he kayttivat Taylorin s&&nnon
eteenpéinkatsovaa versiota, jossa oli mukana koron tasoitustermi. He saivat in-
flaatiolle reaktiokertoimen 1.30 ja tuotannolle kertoimen 0.28, mitk& olivat hie-
man pienempid kuin Taylorin olettamat kertoimet, mutta hyvin 18hella Claridan,
Galin ja Gertterin saamia tuloksia. Kun s&ant6on liséttiin val uuttakurssimuuttuja
he saivat tuloksen, ettéd Saksan korko reagoi tuntuvasti kauppapainoisen valuutta-
kurssin heikkenemiseen; valuuttakurssin reaktiokerroin kahdessa vaihtoehtoisessa
sddnnossa oli —0.52 ja —0.77. Tama korostaa valuuttakurssikanavan merkitysta
avoimissa talouksissa ja sen seuraamuksia optimaaliselle rahapolitiikan sdanndlle.
Y hteenvetona tulokset osoittavat, ettéd Bundesbankin kéyttéytyminen vuoden 1979
jakeen on yhteensopiva Taylorin s&&nnon avoimen talouden version kanssa, jossa
on mukana myos korkojen tasoitus.

EMU-11 maiden osalta Peersman ja Smets lainasivat Gerlachin ja Schnabelin
(1998) tutkimusta,'? jossa analysoitiin voisiko yksinkertainen Taylorin sséntd se-
littda 3 kk:n koron kehitystéd 11 EMU-maassa gjanjaksolla 1990-97. He kayttivét
11 maan tuotantokuilun ja inflaation painotettua keskiarvoa EMU-alueen aggre-

1| issks De Grauwe, Dewachter ja Aksoy (1999) ovat tutkineet Euroopan keskuspankille sopivia
rahapolitiikan séantdja EK P:n pédtoksenteon institutionaalisten puitteiden nékokulmasta.

12 Yudempi versio Gerlachin ja Schnabelin tutkimuksista on julkaistu BIS Working Papers sarjassa
No 73 elokuussa 1999.
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gaatti-tuotantokuilun ja inflaatiovauhdin mittana. Kokeilu osoitti, etta alkuperéi-
nen Taylorin sdantd kertoimella 1.5 inflaatiolle ja 0.5 tuotantokuilulle kykenee
selittamaéan keskimaérdisen koron laskun tana periodina melko hyvin (ks. ku-
vio 1). Kun vdiaikaisen ERM-kriisin vaikutukset otetaan huomioon, estimointi-
tulokset antoivat inflaatiolle kertoimen 1.46 ja tuotantokuilulle kertoimen 0.52.
Taten Taylorin sdantd, jossa on mukana koron tasoitus, selittéd keskuspankin
kayttaytymista Saksassa ja viime aikoina 11 EM U-maassa kokonaisuutena. Tul ok-
set eivat kuitenkaan valttdméita kerro paljoa siitéd, kuinka hyvin Taylorin sdant6
voi toimiarahaliiton aikana.

Peersman ja Smets kayttivdt myos viiden EU-maan mallia yksinkertaisen
Taylorin sé&nnon vertailemiseen muiden sdantdjen ja ns. optimaalisen saannon
kanssa. Vertailun mittana oli tavanomainen tappiofunktio, jossa oli mukana tuo-
tannon, inflaation ja koron vaihtelu. He havaitsivat, etté yksinkertainen Taylorin
saanto, jossa tuotantokuilulla on suhteellisesti suurempi paino kuin alkuperaisessa
sa8nndssa ja jossa on mukana koron tasoitustermi, on hyvin léhella optimaalista
saantdajatoimii hyvin talouden stabiloimiseks sokkien kohdatessa taloutta.

Liséks Peeersman ja Smets tutkivat tuotantokuilun mittaamiseen liittyvan
epavarmuuden ja kéytettdvan mallin parametrien muutosten vaikutusta Taylorin
sadnnon kertoimiin ja toimintaan. Heidan mukaansa tuotantokuilun mittaamisvir-
he ja malin parametrien pienet muutokset eivdt vaikuta merkitsevasti Taylorin
s88nndn menestykseen.

Kuvio 1. EMU-alueen korot: toteutunut ja Taylorin sédinnén
mukainen korko, %

Kolmen kuukauden korko

2 e, T Taylorin sd8nnén korko ~ 12
Loey . 80 % luotettavuusrajat

.
B . Pl -
o .
S0

2 lllllllllllllllllllllllllllllllll 2
90 91 92 93 94 95 96 97

Lahde: Gerlach ja Schnabel (1998)
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5.3 Sa&antdjen robustisuuden testaus

Koska talouden todel lisesta rakenteesta ja rahapolitiikan makrotaloudellisista vai-
kutuksista vallitsee epdvarmuus, on pyritty etsimaan rahapolitiikan séantja, jotka
toimivat hyvin erilaisissa rakennemalleissa, eli séantdja jotka ovat robusteja mal-
liepdvarmuudelle. 1990-luvun aikana on kehitetty uusia makrotalouden mallgja,
joita on kaytetty rahapolitiikan séant6jen vertailuun. Nain on saatu tietoa séantojen
toimivuudesta useissa eri malleissa.

Taylor on tutkinut erilaisten politiikkaséénttjen toimivuutta useissa erilaisissa
malleissa (Taylor 1998b ja 1998c). Taylorin (1998b) tutkimuksen tulokset perus-
tuvat viiden rahapolitiikkasdannon toimivuuden testaukseen ja vertailuun yhdek-
s&ssé kooltaan ja muilta ominaisuuksiltaan hyvin erilaisessa mallissa. Eroista huo-
limatta malleilla on my0s joitakin yhteisid piirteitéd. Kaytanndllisesti katsoen kaik-
ki mallit ovat dynaamisia ja stokastisia, ne kuvaavat koko talouden kayttaytymista,
ja kaikki mallit sisdltavét jonkin verran nimellista jaykkyyttd, tavallisesti palkka-
ta hinta-asetannan kautta. Erojen vuoksi mallit toimivat hyvana sdantojen robusti-
suuden testina

Malleissa simuloitavat 5 erilaista politiikkasdantba ovat muotoa
L, =Pt 8, +8.2, % &-

Kysymyksessa on Taylorin séant, jossa on mukana koron tasoitustermi. i on ni-
melliskorko, T¢ on inflaatiopoikkeama, z; on tuotantopoikkeama, g, on vakiotermi,
Or ,0; jap ovat kertoimia. Eri vaihtoehdoissa séénndillé on seuraavat taulukossa
2 olevat kertoimet

Taulukko 2. Reaktiofunktioiden kertoimet
&n 8. P
saanto | 3.0 0.8 1.0
saanto 11 1.2 1.0 1.0
saanto 111 15 0.5 0.0
saanto 1V 15 1.0 0.0
séanto V 1.2 .06 1.3

Saannoissal jall viivastetylla korolla on kerroin 1.0 (korkojen tasoitus sdantdjd).
Saanto 111 on yksinkertainen Taylorin perussdantt (Taylor 1993b) ja séant6 1V sen
muunnelma. Taylor keskittyi erityisesti ndihin kahteen sdantoon (111 ja IV), joissa
keskuspankin korko reagoi samalla kertoimella (1.5) inflaatioon, mutta eri kertoi-
milla (0.5 ja 1.0) reaaliseen tuotantoon. S88nnossa V on korkea kerroin viivaste-
tyllakorollaja pieni kerroin tuotannolla.

Taylor vertailee sdantdjen tuloksia eri malleissa tarkastelemalla kuinka tasai-
sen kehityksen keskihgjonnalla mitattuna ne tuottavat inflaatiovauhdille (tavoi-
teinflaation ympérilld) seka reaaliselle tuotannolle ja korolle (ks. Taylor 1998b).
K eskihajoinnoista voidaan vetéa seuraavia johtopaétoksi &

* havaitaan, ettd mik&an sdanto e ole hallitseva kaikkiin muihin sdantdihin ver-
rattuna,
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» kaikissa malleissa tuotantoon enemman reagoiva saanto 1V antaa pienemman
tuotannon varianssin, mutta usei mmissa malleissa my6s suuremman inflaation
varianssin,

» vertailu kaikkien mallien kesken kertoo saantdjen 1l ja IV robustisuudesta;
kumpikaan s&anto el johda huonoon menestykseen misséan mallissa,

* josverrataan saantdjd, joissa on viivastetty korko sdantdihin, joissa sitd el ole,
havaitaan ettd edelliset elvét ole hallitsevia perussdantoon nahden,

» joissakin malleissa sd8nnét, joissa on viivastetty korko, toimivat melko huo-
nosti, mika kertoo jonkinmaaraisesta robustisuuden puutteesta. Jotkut s&annot
ovat my0s epéstabiilgja (tuottavat darettobman inflaation ja tuotannon varians-
sin).

Taylorin mukaan esitetyt simulointitulokset tukevat p&&osin Federal Reserven
politiikkaan. Taylorin mukaan myodskin edell& esitetyt yleiset johtopaatokset saat-
taisivat sopia miltel yht& hyvin Euroopan keskuspankille ja EU-alueen taloudelle,
miké&on Y hdysvaltojen kokoinen.

Kaikki tassa tarkastellut (taulukon 2) sé&nndt ovat suhteellisen yksinkertaisia,
joten niiden perusteella el voi sanoa, kuinka hyvin yksinkertaiset séannét toimivat
verrattuna monimutkaisiin sdantéihin. Mm. Rudebusch ja Svensson (1998) ja Le-
vin, Wieland ja Williams (1998) ovat tutkineet tété asiaa. He havaitsivat simu-
loinneissaan, ettd yksinkertaiset sdannot ovat robustisempia eri malleissa kuin
monimutkaisemmat séannot. Jonkun mallin optimaalinen sdanté voi hyodyntda
kyseisen mallin mallispesifisia ominaisuuksia Mutta kun jossakin mallissa opti-
maalista séantba testataan toisessa mallissa, nuo ominaisuudet voivat olla erilaisia
jaoptimaalinen sdant6 toimii huonosti.

Levin, Wieland ja Williams (1998) tutkivat vaihtoehtoisten korkosdanttjen
toimivuutta neljassa erilaisessa rationaalisten odotusten makrotalouden mallissa.
Vaikka nelja mallia eroavat toisistaan monessa suhteessa, tehokkaiden politiikka-
saantdjen ominaisuudet ovat kaytannollisesti katsoen samat. Stabiloidakseen in-
flaation ja tuotannon niin, etta koron vaihtelu samalla pysyy kohtuullisen pienend,
politiikkasdannon tulisi reagoida saman periodin tuotantokuiluun ja infl aatiovauh-
din 1-3 vuoden liukuvaan keskiarvoon ja siihen tulisi siséltya tuntuva koron ta-
soitus eli 1ahelléa ykkosta oleva viivastetyn koron kerroin. Kaikissa neljassa mallis-
sa koron muutossédnnét (ensmméinen differenssi) toimivat paremmin kuin
Taylorin s&&nndn tyyppiset sd8nnot, joissa korkotaso reagoi tuotantokuiluun ja
inflaation poikkeamaan tavoitteesta.

Levinin, Wielandin ja Williamsin mukaan yhdesta mallista johdettu hyvé ko-
ronmuutossaantd toimii lahes yhta hyvin kolmessa muussa mallissa, ts. tdma
s&anto on robusti malliepdvarmuudelle. Tietyssa mallissa monimutkaiset s&annot
toimivat ainoastaan hieman paremmin kuin yksinkertaiset sédnntt, mutta moni-
mutkaiset séannét ovat hieman vahemman robusteja malliepdvarmuudelle. Useita
parametrejd sisdltava sdanto voidaan hienosdétaa tietyn mallin dynamiikkaan so-
pivaksi, mutta usein talainen séant6 toimii huonosti muissa malleissa verrattuna
parhaisiin yksinkertaisiin sdantéihin. Jopa suurissa malleissa kolme muuttujaa
(saman periodin tuotantokuilu, nykyisen ja viivastetyn inflaation liukuva keskiar-
Vo ja viivastetty korko) kokoaa miltel kaiken olennaisen informaation koron aset-
tamiseks tehokkaasti. Levinin, Wielandin ja Williamsin tulosten mukaan séannat,
jotka sisdltavét tuotantokuilun ja inflaation ennusteita, eivét yleensa ole parempia
kuin saman periodin ja viivastettyjd muuttujia sisdltavat optimaaliset s88nnot.
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5.4 FEréataviimeakaisialagennuksia séantotutkimukseen

Tehokkaat politiikkaséifinnot

Ball'in (1997) tutkimuksessa haetaan tehokkaita rahapolitiikan saantgja valitun
mallin puitteissa. Ball pagtyy tulokseen, etta tehokkaat sé8nnot voidaan ilmaista
Taylorin saéntoing, joissa korko reagoi tuotantoon ja inflaatioon. Ne kuvaavat
hyvin toteutunutta politilkkaa useassa maassa 1980-luvun puolivalin jékeen.
Kuitenkaan kaikki Taylorin s&annit eivét ole tehokkaita. On tavallista etta eri
maissa identifioiduilla Taylorin sé&nndill& on 0.5:n kertoimet seka tuotannolle etta
inflaatiolle. Tutkimukset eivét kerro, ovatko nama kertoimet optimaalisia. Ball’in
kayttaman mallin mukaan nama kertoimet ovat tehottomia ja tuotannon kerroin
Taylorin s&&nndssa on liian pieni. Ball’in mallin tehokkuusragjoitusten mukaan
inflaatiokerrointa 0.5 vastaava tuotannon kerroin tulisi olla 1.0. Taylorin sdant6a
kayttavien maiden tulisi siten reagoida aggressiivisemmin tuotannon vaihteluihin.
Suurempi tuotannon kerroin vahentéisi seka tuotannon ettéa inflaation vaihtelua
vaimentamallainflatorisia nousukausiaja disinflatorisia laskukausia. ™

Ball tutki myos politiikkaa, jossa tavoitefunktiossa on nimellinen BKT. Er&ét
tutkimustulokset viittaavat siihen, etta tallainen politiikka tuottaisi parempia tu-
loksia ja erityisesti tasaisemman tuotannon kuin inflaatiotavoitepolitiikka. Ball’in
mukaan hdnen mallinsa tuottaa erittain negatiivisia tuloksia nimellistulotavoit-
teista. Nimellistul otavoitteet eivét ole pelkastddn tehottomia, vaan johtavat mallis-
sa tuotannon ja inflaation dérettdmaan varianssiin. Nama tulokset ovat selvasti
erilaisiakuin mité useat muut tutkimukset osoittavat.

Inflaatioennustesidinnot

Haldane ja Batini (1998), Rudebusch ja Svensson (1998) ja Batini ja Haldane
(1999) ovat tarkastelleet politiikkasdantoja, joissa keskuspankki sopeuttaa kor-

katsoviks sdannoiksi, koska niissd kaytetdan inflaatioennusteita toteutuneen in-
flaation sijasta.

Ennustesdantdjen potentiaalinen etu yksinkertaisiin  benchmark-sééntoihin
ndhden on se, ettéd ne sisdltavét tuotannon ja inflaation ohella muita muuttujia,
jotka voivat olla oleellisa ennusteen kannalta. Rudebusch ja Svensson (1998)
osoittavat, ettd inflaatioennustesdannoistd on useita muunnelmia, jotka sisdtavét
erilaisia ennustehorisontteja, erilaisia reaktiokertoimia ja erilaisia reaktioita vii-
vastettyihin korkoihin. Seké Haldane ja Batini etta Rudebusch ja Svensson havait-
sevat malleissaan etté sdantdjen toimivuutta voidaan parantaa suhteessa muihin
yksinkertaisiin benchmark-sdantéihin, jos kaytetéén ennustesaéntdjd. Kuitenkin
(1998b) vertas Haldane ja Batinin inflaatioennustesddntéa omaan benchmark-
saantdonsa ja totesi, ettéa hanen usean maan mallin mukaan EMU-maailmassa in-
flaatioennustesaanto el ole oleedllisesti parempi kuin Taylorin benchmark-séanto.

B Myos Tetlow ja von zur Muehlen (1999) ovat tutkineet yksinkertaisten ja optimaalisten
saant®jen valista problematiikkaa.
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Avoimen talouden siinnot

Ball’'in (1998) tutkimuksessa haetaan optimaalisia sééntdja avoimille talouksille.
Useimmat rahapolitiikan séant6ja koskevat tutkimukset on tehty suljetun talouden
oletuksella. Tall6in optimaalinen politiikka on useimmiten Taylorin s8antd, jossa
korko reagoi tuotantoon ja inflaatioon. Avoimessa taloudessa optimaalinen santo
muuttuu Ball’in mukaan kahdella tavalla. Ensinngkin, politiikkainstrumenttina on
koron ja valuuttakurssin painotettu keskiarvo €li ns. rahatalouden indeksi (Mone-
tary Conditions Index, MCI), joka mittaa politiikan kokonaisviritysta. Politiikan-
tekij& muuttaa MCI:ta, kun se haluaa keventda tai kiristda politiikkaa. Toiseks,
sda8nnon oikealla puolella inflaatio korvataan ” pitkan gjan inflaatiolla’, joka muo-
dostetaan nykyisen inflaation ja viivastetyn valuuttakurssin yhdistelmand. Tama
muuttuja suodattaa pois valuuttakurssimuutosten véliaikaiset vaikutukset. Opti-
maalinen politiikka voidaan taloin kirjoittaa sdantdnd koron ja valuuttakurssin
keskiarvolle seuraavasti:

Wit + (1‘W)ert = aZt + b(7'[+yel’t_1),

missa i on korko, er on valuuttakurssi, w on néille annettava paino, z on tuotanto-
poikkeama, 7ron nykyinen inflaatio, a, b jay ovat kertoimia.

Optimaalinen politiikkasdanto riippuu malin kertoimista. Ball arvioi etté jos
politiikantekijan tavoitefunktiossa tuotannon ja inflaation variansseilla on yhta
suuret painot, valuuttakurssin paino MCl:ssa on 0.30 ja koron 0.70. Ball paétyy
arvioon, etté koron reaktiokerroin tuotantoon on 1.04 ja pitk&n aan inflaatioon
0.82. Olettaen sama tavoitefunktio, vastaavat reaktiokertoimet suljetussa taloudes-
saovat 1.13 tuotannolle ja 0.82 inflaatiolle (Ball 1977). Koron muutosten suuruus
on siten sama molemmissa tapauksissa.

Koron tasoitussidinnot

Ball (1998) tarkastelee myos sellaisia korkosdantja, joissa inflaatio- ja tuotanto-
poikkeamien lisdksi on koron tasoitus €li viivastetty korko reaktiofunktion oike-
alapuolelladli

it —aig+ bZt + Cit_]

Ball antaa eri séantdvaihtoehdoissa kertoimille a, b ja ¢ eri arvoja. Tulosten mu-
kaan vaihtoehdoissa, joissa viivastetyn koron kerroin on yksi tai suurempi, tuotan-
non ja inflaation varianssit vaihtelevat suuresta darettomadn seka suljetussa etta
avoimessa taloudessa. Tama tulos kertoo, etta tehokkaat sédnnodt kummassakaan
tapauksessa eivét sisdlla viivastettyd korkoa. Taman muuttujan lisddmien johtaa
tuotannon ja inflaation tehottomiin vaihteluihin. S88nnét joissa c:n kerroin on
nolla ja an ja b:n arvot 0.5 — 1.0, toimivat hyvin suljetussa taloudessa ja ovat
tehokkaita. Avoimessa taloudessa ndma sdannot ovat kuitenkin tehottomia, koska
ne eivét huomioi valuuttakurssia

Ball tarkastelee myos ns. tiukan inflaatiotavoitteen ongelmaa, jossa inflaatio-
tavoitteeseen pyritédan nopeasti valittdmatta tuotannon vaihteluista. Jos inflaatiota
kontrolloidaan liian aggressiivisesti valuuttakurssilla, tdma voi saada aikaan suuria
tuotannon (ja valuuttakurssin) muutoksia. Yksi ratkaisu tdhan on pyrkia inflaatio-
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tavoitteeseen asteittain. Toisena vaihtoehtona on muuttaa tavoitemuuttujaksi
"pitkén gjan inflaatio”. Hitaasti sopeutuminen tasoittaa tuotannon kehitysuraa.

Ball’'in mukaan hénen mallinsa merkitsee, ettéa puhdas inflaatiotavoite on vaa-
rallinen avoimessa taloudessa, koska se synnyttda suuria vaihteluja valuuttakurs-
seissajatuotannossa. Asettamalla pitkan gjan inflaatio tavoitteeks voidaan véttda
tdma& ongelmajatuottaa |&heinen likiarvo optimaaliselle politiikkasdannolle.

Sack ja Wieland (1999) tarkastelevat myos keskuspankkien pyrkimysta muut-
taa korkoja perdkkasin pienin askelin samaan suuntaa ja muuttaa suuntaa vain
harvoin eli kayttaytymista koron tasoitusperiaatteen (tai osittai ssopeutuksen) mu-
kaisesti. Tdlaista politiikkaa on kritisoitu siitd, ettd se reagoi liian vahan ja liian
my6h&an talouden kehitykseen. Sack ja Wieland véittavét, ettd havaittu koronta-
soituskayttdytyminen heijastaa pitkélti optimaalista kéytosta keskuspankkien ta-
holta, joiden ainoa tavoite on stabiloida tuotantoa ja inflaatiota. Korontasoituksen
optimaalisuutta voidaan perustella kolmella tekijal&a Eteenpéin katsovat markki-
naosapuol et odottavat, etté pienté koron muutosta seuraa lisémuutoksia, mika lisaé
politiikan vaikutusta. Toiseksl, tutkimus on osoittanut, etta kaytettdessa yksinker-
tai sta séantda keskuspankin tulisi vaimentaa koron reaktiota ensivaiheen tietoihin,
jos tietoihin liittyy epavarmuutta. Kolmanneksi, politiikan tekijéat ovat epdvarmoja
myos talouden rakenteen keskeisistd parametreistd, jotka vaikuttavat rahapolitii-
kan transmissiomekanismiin. Ndiden syiden vuoks rahapolitiikan tulisi reagoida
asteittain.

Epivarmuuden vaikutus

Monenlaiset epavarmuustekijét aiheuttavat ongelmia politiikkasddnndille, ja séén-
not ovat herkkia epavarmuudelle. Sargent (1998)™ on kehittanyt menettelyn, jolla
voidaan laskea politiikkasdantj &, jotka ovat robusteja tal outta kohtaavien sokkien
kestoisuudesta aiheutuvalle epavarmuudelle. Sargent havaits, etta robusti sdanto
reagoi aggressiivisemmin kuin yksinkertaisemmat sd8nnét epavarmuuden vallites-
sa. Syy on sg, etta jos kysymyksessa on sokki, jolla on pitkavaikutteisia vaikutuk-
sia, politiikantekijan téytyy olla varuillaan sokkia vastaan reagoimalla siihen ag-
gressiivisemmin. Esim. jos taloutta kohtaa inflaatiosokki, jonka odotetaan kest&
van pitkaan, reaktion taytyy olla aggressiivisempi kuin jos sokki on véliaikainen.
Eréén laskelman mukaan korkoa tulisi nostaa 3 %-yksikkoa jos inflaatio kiihtyy 1
%-yksikon verrattuna yksinkertaisen mallin 1.5 %-yksikkoon. Sargent'in mukaan
koron tulisi olla paljon reagoivampi myds tuotannon vaihteluille (kerroin 1.6 0.5:n
tai 1.0:n asemasta).

Toisenlainen epavarmuus koskee politiikkainstrumentin vaikutusta tavoite-
muuttujiin (transmissiomekanismi). Stock (1999) laski politiikkasdannén, joka on
robusti téllaiselle epdvarmuudelle. Stock havaitsi, ettd optimaalisen politiikan tuli-
s olla aggressiivisempaa reagoidessaan inflaatioon ja tuotantoon kuin Taylorin
yksinkertaisen séannén mukainen politiikka. Stockin esittamien laskelmien mu-
kaan esimerkiks korko reagoi 3.4 %-yksikkoa kun inflaatiovauhti nousee 1 %-
yksikon.

Smets (1998) tutki tuotantokuilun mittaamiseen liittyvan epévarmuuden vai-
kutusta tehokkaisiin rahapolitiikan sééntéihin. Yksinkertaisella Y hdysvaltojen

1 Tulokset esitelty artikkelissa Taylor (1998c).
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taloudelle estimoidulla mallilla han péétyi tulokseen, etta tuotantokuilun epavar-
muudella voi olla merkittava vaikutus tehokkaisiin reaktiokertoimiin rajoitetuissa
instrumenttiséannoissa kuten suositussa Taylorin s&8nndssa. Smets osoittaa, etta
tuotantokuilun epéavarmuus vahentda koron reaktiota gjankohdan arvioituun tuo-
tantokuiluun suhteessa saman g ankohdan inflaatioon. T&mé& voi osittain selittda
sen, miksi estimoitujen Taylorin sdantdjen parametrit ovat usein paljon pienempia
kuin optimaalisen kontrollin menetelmaléa mallin avulla saadut tehokkaat para-
metriarvot, jotka on johdettu sill& oletuksella, ettd talouden tila on tunnettu.

6 Rahapolitiikan s&annon testaaminen Suomen
aineistolla

Yksinkertaisen Taylorin sédnndn toimivuutta Suomen aineistolla testattiin kah-
della tavalla. Ensinndkin haluttiin selvittdg, kuinka hyvin pelkastdan inflaatio- ja
tuotantopoikkeamat selittévat Suomen lyhyen koron toteutunutta kehitysta raha-
markkinoiden liberalisoinnin jalkeisend aikana. Toiseks laskettiin mink&laisen
lyhyen koron uran yksinkertainen Taylorin sdant0 olis tuottanut verrattuna toteu-
tuneeseen korkoon, jos koron olisi annettu maaréytya Taylorin sédnnén mukaan.

Taloin inflaatiopoikkeaman parametriarvoks annettiin reaktiofunktiossa 1.5 ja

tuotantopoikkeaman parametriarvoksi 0.5. Nain pyrittiin selvittdmaan, onko Suo-

men rahapolitiikka noudattanut yksinkertaista “sédant6d’, vai ovatko siihen vai-
kuttaneet myds muut tekijat.

Testausta varten muodostettiin aineisto Taylorin sé8nndssa esiintyville muut-
tujille — lyhytaikaiselle nimelliselle markkinakorolle, inflaation poikkeamalle in-
flaatiotavoitteesta ja tuotannon poikkeamalle potentiaalisesta tuotannosta. Las-
kelmissa kaytettiin seuraavia kuviossa 2 esiintyvia muuttujia
» Lyhyena korkona kaytettiin kolmen kuukauden (3 kk) markkinakorkoa, mika

seuraa lheisesti keskuspankin rahapolitiikkai nstrumentin muutoksia

» Inflaatiopoikkeama on kuluttgjahintaindeksin vuosimuutoksen poikkeama
inflaatiotavoitteesta. Koska virallinen inflaatiotavoite (“noin 2 %") otettiin
kayttoon helmikuussa 1993, kaytettiin inflaatiotavoitteena sitd ennen kilpai-
lijamaiden (valuuttakorimaat) inflaatiota.

» Tuotantopoikkeama on laskettu tuotantokuilukasitettd kayttden toteutuneen
tuotannon ja 'normaalituotannon’ prosentuaalisena erotuksena. Koska 'normaa-
lituotanto' el ole havaittavissa oleva muuttuja, tuotantokuilun arvioiminen pi-
t84 sisdll&8n useita varauksia.

Estimoitava regressioyhtdl 6 on muotoa
i = a+ b *inflaatiopoikkeama,.; + ¢ * tuotantokuilu,.; + & ,
missa & on nolla-odotusarvoinen virhetermi. Vakio a:n tulkinta on, etta se on kes-

kim&aréinen (steady-state) nimelliskorko. Koron oletetaan méaraytyvan edellisen
vuosineljanneksen inflaatiopoikkeaman ja tuotantokuilun perusteella, koska tiedot
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néista saadaan viipeella Estimointi suoritettiin rahamarkkinoiden vapautumisen
jakeiseltéd gjalta (1987.1-1998.1V).

Ké&ytetyt muuttujat on esitetty kuviossa 2 ja estimointitulokset kuviossa 3. Ku-
viossa 3 on 3 kk:n markkinakoron toteutunut kehitys, inflaatio- ja tuotanto-
poikkeamia selittévind muuttujina kayttéen estimoitu korko, sek& Taylorin sdén-
noll& annetuilla parametriarvoilla kahdella vaihtoehtoisella tavalla laskettu kor-
koura. Tuloksista voidaan todeta seuraavaa:

1. Kun 3 kk:n korkoa selitetéén inflaatiopoikkeamalla ja tuotantokuilulla selitys-
aste ja& 0.25:een. Muuttujien saamat kertoimet jat-arvot ovat seuraavat:

muuttuja kerroin t-arvo
vakio 8.57 12.34
inflaati opoikkeama 1.87 297
tuotantokuilu 0.01 0.07

Estimointitulos osoittaa, etté inflaatio- ja tuotantopoikkeamilla voidaan sdlitta
melko huonosti lyhyen koron kehitysta viimeisen runsaan 10 vuoden aikana. Tu-
loksen mukaan korko on reagoinut melko voimakkaasti inflaation poikkeamaan
tavoitteesta. Reaktiokerroin on 1.87 eli selvéasti korkeampi kuin alkuperaisessa
Taylorin sdanndssa (1.5). Inflaatiopoikkeaman saama korkea kerroin voidaan tul-
kita niin, etta keskuspankki on maarétietoisesti ja systemaattisesti kayttanyt kor-
koa inflaation vastustamiseen, tai yksinkertaisesti my6s niin, etta rahoitus-
markkinoiden vapauttamisen myo6ta korot reagoivat talouden tilaan markkina-
lahtbisesti alkaisempaa voimakkaammin. Tuotantopoikkeaman kerroin sita vas-
toin on lahella nollaa, mika kertoo, ettd korko e ole juuri reagoinut tuotanto-
kuiluun.

1980-luvun loppuvuosina toteutunutta korkokehitysta voidaan viela melko hy-
vin kuvata inflaatio- ja tuotantopoikkeamilla, mutta 1990-luvun akupuoliskolla
syvan laman ja valuuttakriisin aikana lyhyen koron kehitysta ei voida selittéa in-
faatio- ja tuotantosyilla Kiintedn valuuttakurssin puolustaminen johti korkeisiin
kotimaisiin korkoihin tilanteessa, jossa rahapolitiikka ei mydskdan ollut uskot-
tavaa.

2. Alkuperédisen Taylorin sd8nnon toimivuutta testattiin kahdella vaihtoehtoisella
saanndllg, joissa molemmissa inflaatiopoikkeaman parametrin arvoks asetettiin
1.5 ja tuotantopoikkeaman parametrin arvoksi 0.5. Ensimmaéisessi sdantOvai hto-
ehdossa (Taylorin sééntd 1) vakion arvoks annettiin edella lasketun reagression
tuottama vakiokerroin (8.5), miké& vastaa Suomen keskimaaraista lyhytta nimel-
liskorkoa tarkastelujaksolla. Toisessa vaihtoehdossa (Taylorin sdant6 3) vakion
arvoks annettiin 5.0, mika kuvaa Saksan keskimaéréisen pitkaaikaisen reaaliko-
ron (3.0) jainflaatiotavoitteen (2.0) summaa, ja heijastaa siten paremmin kansain-
valista lahtokohtaa koron méadréytymiselle. Tulokseks saatiin korkourat, mitka
my0s poikkeavat toteutuneesta koron urasta selvasti. 90-luvun alun laman aikana
korkoa olisi s88nn6n mukaan pitanyt laskea voimakkaasti jo vuoden 1990 lopulla,
eiké vasta vuodesta 1993 alkaen, kuten Suomessa tehtiin. 90-luvun alussa rahapo-
lititkalla kiintedn valuuttakurssin jérjestelméssa oli kuitenkin inflaation vastusta-
misen ohella toinen keskeinen tavoite — valuuttakurssin pitaminen vakaana. Va
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luuttakurssitavoite oli siind maérin keskeinen, ettel talouden laman akaminen
heijastunut korkopolitiikkaan. Jotta n&in olisi voitu tehd&, rahapolitiikan olisi pi-
tanyt olla uskottavaa, mitéa se el ollut. Harjoitettu ‘vahvan markan politiikka oli
siten jakikéteen tarkasteltuna selvéasti Taylorin s88nnon vastaista. Tastéa johtuu
my6s tuotantopoikkeaman kertoimen regressiossa saama nolla-arvo, joka on risti-
riidassa sen tavoitteen kanssa, etta korolla pyrittdisiin vaimentamaan myds tuotan-
non vaihtelua. Kun kiintedn valuuttakurssin regiimistéa luovuttiin, olisi koron
Taylorin sé8nndn mukaan pitényt laskea viel &kin tuntuvammin mita tapahtui.
Keskeinen nédihin tuloksiin vaikuttava tekija on historiallisesti poikkeukselli-
sen syvan laman goittuminen tarkastelujaksolle. Laman akuvaiheessa valuutta-
kurssiin kohdistui voimakkaita paineita, mink& vuoksi korkoa jouduttiin pitdmaan
korkeana tuotannon supistumisesta huolimatta. Rahapolitiikan pa&toksenteossa
korostui valuuttakurssitavoite, mink& vuoks sité el voida kuvata yksinkertaisella
suljetun talouden olosuhteisiin suunnitellulla Taylorin sd8nnélla. Suomen rahapo-
litiikan perusteellisempi analysointi esimerkiksi Taylorin s88nnbn erilaisten
muunnosten avullatarjoaisi mielenkiintoisen aiheen jatkotutkimuksille,

Kuvio 2. Taylorin sdéinnon laskemisessa kiytettivit muuttujat

——Lyhytkorko —— Inflaatiopoikkeama - - - Tuotantokuilu

20

10 N\

-10 =

'15 T T T T T T T T T T T
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kuvio 3.

Taylorin siéinnon laskelmat

— Toteutunut korko
- - -Taylorin séanto 1

—— Estimoitu
Taylorin séaanté 3

18

16

14 e (\\Vf\ A A

B AW

10 7%"{ X /\\

8 . _

6 < ANWEAN i
Y PR ' N N ll

4 ‘-~—' .‘\:' \,'\_"_N;

2 n Y

o -

-2 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

35



7 Y hteenveto saantotutkimuksista

1. Tutkimuskohteena viimeaikaisissa sdantotutkimuksissa on ollut enimmakseen
Taylorin s&annon tyyppiset rahapolitiikan sdannot, joissa korko maéraytyy funk-
tiona inflaation ja tuotannon poikkeamista niille asetuista tavoitteista. Taylorin
perussaannossa korko reagoi inflaatiopoikkeamaan kertoimella 1.5 ja tuotanto-
poikkeamaan kertoimella 0.5. Yleissimmét ké&ytetyt muunnokset ovat inflaatio-
odotusten, koron tasoituksen, valuuttakurssin tai erilaisten viipeiden lisd&minen
téhan perussdantton. Tutkimuksissa on havaittu, etta parhaiten talouden stabiloi-
miseksi ekonometrisissa mallismuloinneissa toimivat séannot, jotka reagoivat
voimakkaasti seka inflaation poikkeamaan tavoitteesta ettd reaalisen tuotannon
poikkeamaan potentiaalisesta tuotannosta. Empiiristen tutkimusten mukaan mo-
nen maan (mm. Y hdysvallat, Japani, Saksa Englanti) toteutettua rahapolitiikkaa
voidaan kuvata Taylorin sdéannon tyyppisella sdannolla. Keskuspankit ovat toimi-
neet ikaan kuin ne olisivat noudattaneet séantta, vaikka pagtdksenteko on ollut
harkintaan perustuvaa.

2. Resktiokertoimien suuruus on keskeinen asia séanndn toimivuuden kannalta.
Jotta Taylorin sééntd stabiloisi taloutta, tulee koron reaktiokertoimen inflaation
suhteen olla yli 1:n, mik& merkitsee reaalikoron nousua reaktiona inflaation no-
peutumiseen, ja reaktiokertoimen tuotantopoikkeaman suhteen tulee olla positiivi-
nen. Eréissa teoreettisissa tutkimuksissa on paddytty tulokseen, etta optimaalisen
Taylorin sdannon kertoimien arvojen tulisi olla suurempia kuin alkuperdisessa
sddnndssa. Useissa viimeaikaisissa empiirisissa tutkimuksissa reaktiokertoimen
suuruudeksi inflaation osalta on saatu ldhella Taylorin perusséantéa (1.5) olevia
kertoimen arvoja. Erdiden suurten maiden osalta inflaatiokertoimen arvo on ollut
1.5 ja 2.0 vdillg, ts. maat ovat suhtautuneet melko aggressiivisesti inflaatioon.
Lisdks erdissa teoreettisissa tutkimuksissa on saatu tulokseksi, etta tietyssa tilan-
teessa epavarmuuden vallitessa inflaatiosokin eliminoiminen edellyttda tétékin
voimakkaampaa korkoreaktiota (reaktiokerroin voi nousta jopa 3—4:&én). On myos
havaittu, etta reaktiokertoimet ovat muuttuneet gjassa. Kun koron reaktiokerroin
inflaation suhteen oli Y hdysvalloissa noin 0.8 1960- ja 1970-luvuilla arvioidaan
sen olevan noin 1.5 1980- ja 1990-luvuilla. Jossain méaérin on erilaisia kasityksia
sitd, tulisiko koron reagoida inflaatio-odotuksiin vai toteutuneeseen havaittuun
inflaatioon. Erdiden tutkimusten mukaan sddnnon toimivuutta parantaa selvasti,
jos kaytetdan inflaatio-odotuksia. Toisten tutkimusten mukaan parannus on hyvin

3. Tuotantopoikkeaman reaktiokertoimen arvoksi on useissa empiirisissa tutki-
muksissa saatu |ahella Taylorin perussddnnon 0.5:tta olevia arvoja. Joidenkin teo-
reettisten tutkimusten mukaan kertoimen arvon tulisi kuitenkin olla suurempi kuin
Taylorin akuperéisessa sd8nndss4, ja erdiden tutkimusten mukaan jopa 1-2. Mm.
keskuspankin pyrkimys kayttéytya koron tasoitusperiaatteen mukaisesti, epévar-
muus politiikan vaikutuksista ja tuotantokuilun arvioimisen epdvarmuus ovat se-
lityksia sille, miksi keskuspankit ovat kaytédnnossd reagoineet tuotantopoik-
keamaan vdhemman kuin mité on saatu tulokseksi optimointiratkaisuista. Anta-
malla tuotannolle suurempi paino pdastdisiin ndiden tutkimusten mukaan tasai-
sempaan taloudel liseen kehitykseen kuin perussaannén mukaan.
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4. Optimaalisuus ja robustisuus. Useat tutkijat havaitsivat, ettd yksinkertaiset
saadnnot toimivat miltei yhta hyvin kuin monimutkaisemmat sé&nndt, ts. muuttu-
jien lukuma&aran lisdéminen kolmea suuremmaksi e juuri paranna séannon toimi-
vuutta. Tavallisesti sédnnat, joissa on vain kaks tekijda — inflaatio ja BKT — ovat
jo hyvin ldhelle taysin optimaalista séantdd. Tarkednad sdantdjen kayttokel poisuu-
den mittana pidetdan myos niiden robustisuutta. S&8nn6t ovat robusteja, jos ne
tuottavat toivottuja tuloksia erilaisissa kilpailevissa makrotalouden kehikoissa
(malleissa). Saantdjen mallivertailuissa on havaittu, ettd yksinkertaiset sé&nn6t
toimivat paremmin erilaisissa malleissa kuin monimutkaisemmat optimaaliset
sdannot. Jonkin mallin optimaalinen séantd voi hyodyntda sen mallin ominai-
suuksia, mutta toimii huonommin kuin yksinkertainen sdanto simuloitaessa muis-
samalleissa

5. Valuuttakurssin ja koron tasoituksen rooli. Erilaisia kasityksia vallitsee siita,
parantaako valuuttakurssitermin tai rahatalouden indeksin lisdaminen saantoa.
Y hdysvalloissa séanto, jossa e ollut valuuttakurssia, toimi paremmin kuin saanto,
jossa se oli mukana. Saksassa puolestaan korko reagoi valuuttakurssiin selvasti,
mika korostaa valuuttakurssikanavan merkitysta avoimessa taloudessa. Valuutta-
kurssin lisddmisen perussaantdon havaittiin parantavan makrotaloudellista me-
nestysta hieman pienen avotalouden mallissa. My6s koron tasoituksen osalta tu-
lokset ovat olleet hieman ristiriitaisia. Useassa tapauksessa tasoitustermin liség
minen kuitenkin paransi s88nnon toi mivuutta.

6. S88nnon laskemisessa on ongelmia. Yleismpien Taylorin sé&nnon tyyppisten
saantojen kayttoon liittyy useita ongelmia. Tulokset jonkun sd8nnodn sopivuudesta
ovat yleensi ehdollisia kaytetylle mallille, jonka avulla s&&ntd on johdettu. Tuo-
tantokuilun mittaamiseen liittyy ongelmia, ja eri menetelmét voivat antaa hyvin
erilaisia tuloksia. My0s tasapainoreaalikoron méarittdminen on ongelmallinen

mika on s838nndn mukaan laskettu korkotaso.

7. Séantdjen soveltuvuus Euroopan maille ja EKP:lle. Monet tutkijat vetavét

Euroopan mailla testatut politiikkasdannét olisivat kayttokelpoisia myds EKP:ta
varten. Taylorin séédnndn on havaittu kuvaavan hyvin 11 EMU-maan keskimaérai-
sen koron laskua 90-luvulla ennen rahaliittoon siirtymista. Rahaliittoon siirtymi-
nen on euroalueen maille kuitenkin suuri regiimin muutos, mika voi merkita tun-
tuvia muutoksia rahapolitiikan transmissiomekanismissa. Nain ollen aiemmasta
historiasta estimoituja séantdja e voida varauksetta soveltaa euroal ueeseen.

Séantoja el voida myoskadn soveltaa mekaanisesti. Ne eivéat sovellu tilapaisiin
sokkeihin ja kriiseihin. Tall6in korkoa joudutaan usein muuttamaan toisin perus-
tein kuin reaktiona inflaatioon tai tuotantoon. S&&nndn kayttdonottaminen merkit-
sisi sitoutumista sen jatkuvaan kéyttoon ja siksi harkinnanvaraisuudesta el yleensa
haluta luopua. Tarve muuttaa politiikkaa joustavasti on térkea peruste harkinnan-
varaisen padatoksenteon puolesta. S&8nn6t voisivat kuitenkin lisata rahapolitiikan
|8pindkyvyytta, uskottavuutta ja tehokkuutta.

Saantdjen tutkimus ja testaus on suuresti parantanut tietémysta siitd, kuinka
rahapolitiikka vaikuttaa talouteen ja kuinka rahapolitiikkaa tulisi harjoittaa. Kiin-
nostus saantdja kohtaan on todenndkoisesti vaikuttanut osaltaan rahapolitiikan
hyvaan menestykseen 90-luvulla.
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