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Luottolamalla (englanniksi credit crunch tai
myos credit squeeze, financial crunch taikka
jopa credit crisis) tarkoitetaan luoton saata-
vuuden heikkenemista yleensa tai pankkien ja
rahoituslaitosten lainaehtojen yhtikkistd
tiukkenemista. Luottolamaan liittyy siten
tavallisesti luoton saatavuuden heikkenemi-
nen koronnoususta riippumatta. Tama puo-
lestaan merkitsee, ettd tillaisessa tilanteessa
luoton saatavuuden ja korkojen vilinen suhde
on — ehkd tuntemattomasta syystd — muuttu-
nut siten, ettd joko luoton saatavuus heikke-
nee tietyn virallisen korkotason vallitessa tai
korkojen ja luoton saatavuuden vilinen selkea
suhde haviaa. Viimeksi mainitussa tapaukses-
sa on pohjimmiltaan kyse luoton sddnnoste-
lysta.

Sen jalkeen kun rahoituskriisi yli vuosi
sitten alkoi, luottolamasta on tullut yksi yleisesti
kaytetyista keskeisistd termeistd. Aihetta
kasitellaan mediassa ldhes paivittain. Luotto-
lama on yksi niistd harvoista taloudellisista
ilmioistd, joilla on syvillekayvia heijastusvaiku-
tuksia talouden toimijoihin kaikkialla maail-
massa, erityisesti myos instituutioihin ja
paattdjiin. Kun paittdjat ovat ymmaérrettavista
syista toimineet ja edelleenkin toimivat aktiivi-
sesti luottolaman torjumiseksi ja sen jalkivaiku-
tuksiin, ekonomistit ja tutkijat kaivautuvat yha
syvemmille ymmartaakseen entistd perusteelli-
semmin niiti keskeisii osatekijoitd, jotka
vaikuttavat luottolaman syntymiseen. Vaikka
luottolaman merkitys makrotalouden kannalta
samoin kuin sen dynaamiset kokonaistaloudelli-
set vaikutukset ymmarretdan melko hyvin,
ilmion alkusyitid tunnetaan huonommin, ja
timin tietovajeen tayttiminen edellyttda
huomattavaa panostusta tutkimukseen.
Tarkkaan harkitut politiikkatoimet perustuvat
sithen, ettd luottolaman kehittyminen ja
maailmanlaajuisten rahoitus- ja padomamarkki-

noiden timanhetkiset trendit ymmarretiin

rahoitusalan innovaatioita ja millaisia ominai-
suuksia innovaatioiden tuloksena syntyvilla
uusilla tuotteilla on.

Luottolaman olemassaoloa ei ole lainkaan
helppo osoittaa edes huolellisen ja hyvin
toteutetun empiirisen analyysin keinoin eika
kvantifioida sen vaikutusta esimerkiksi timan-
hetkiseen (maailmanlaajuiseen) talouden
taantumaan. Analyysin kannalta keskeisti on,
miten luottomarkkinoiden tasapaino muuttuu.
Koska luottolamaa useimmiten seuraa taantu-
ma, vaikeutena on erottaa luotonannon
tarjontapuolen hairiot kysyntidpuolen hairidista:
ei ainoastaan luotonannon kokonaistarjonnan
uskota muuttuvan epasuotuisaan suuntaan ja
vahentavan luottojen saatavuutta luotonantoon
liittyvdn taantuman dynaamisen kehityksen
myotd, vaan myos luottojen kysynnan uskotaan
vahenevian. Kaikki ongelmat eivit kuitenkaan
ole empiirisia. Jarkevi teoria voisi mahdollisesti
antaa lisavalaistusta kasitykseen, ettd epasuotui-
sa rahoitusmarkkinahairio vaikuttaa ensin
luotonannon tarjontaan, mutta myohemmin
— kun luottolaman orastavat makrotaloudelliset
vaikutukset on havaittu — luottojen kysynnin
viheneminen puolestaan vaikuttaa luottomark-
kinoiden dynamiikkaan. Tdma aihealue ja
yleisemmin rahoitukseen ja makrotalouteen
liittyvat kysymykset kaipaavat selvisti lisatutki-
musta. Tavoitetta pyrittiin edistimaan konfe-
renssissa ”Credit Crunch and the
Macroeconomy”, jonka Suomen Pankki ja
Centre for Economic Policy Research (CEPR)
jarjestivat 10. kerran Helsingissa 15.-16.10.
2009. Tilld kertaa konferenssin jirjestimiseen
osallistui myos Cass School (Lontoo).
Puolentoista pdivan konferenssissa keskityttiin
rahoitusmarkkinoiden, | kokonaistaloudellisten
vaihteluiden ja kriisien vilisiin suhteisiin ja
pyrittiin erityisesti saamaan aiempaa selvempi
kasitys luottolaman syistd. Ekonomisteille

haluttiin my6s ndin tarjota tilaisuus kartuttaa
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tietojaan ja keskustella siitd, missa timan alan
uusi ja ajankohtainen tutkimus tilld hetkelld on,
ja yleensakin mahdollisuus tulevan tutkimuksen
vauhdittamiseen. Tilaisuudessa esitettyjen ja
kisiteltyjen kahdeksan tutkimuksen lisiksi
konferenssin ohjelmaan sisaltyi kolmen
kansainvilisen asiantuntijan johtama paneeli-
keskustelu timinhetkisen kriisin keskeisista
vaikutuksista politiikan ja tutkimuksen
nikokulmasta. Tassd tutkimustiedotteessa on

lyhyt yhteenveto konferenssin esitelmista.

Jouko Vilmunen

Rahoitustekijat ja
makrotaloudellinen vaihtelu
Menossa oleva rahoitusmarkkinoiden kriisi
aiheuttaa todennikoisesti lisdd paineita
makrotalouden tutkijoille, joiden taytyy
aktiivisesti etsid tapoja yhdistdd rahoitus-
markkinoilla kitkaa aiheuttavat tekijat ja
rahoitusmarkkinoiden puutteellisuudet vallit-
seviin makrotaloudellisiin malleihin. Suomen
Pankki ja Centre for Economic Policy
Research (CEPR) jarjestivit 10. kerran vuo-
tuisen yhteiskonferenssin, jonka teemana oli
Credit Crunch and the Macroeconomy ja
jonka jirjestelyihin osallistui tdlld kertaa
my6s Cass School (Lontoo). Konferenssin
tavoitteena oli osaltaan tukea aiheeseen
liittyviad tutkimusponnistuksia. Kokouksessa
keskityttiin rahoitusmarkkinoita koskeviin
ajankohtaisiin kysymyksiin ja erityisesti rahoi-
tustekijoita sekd kokonaistaloudellista vaihte-
lua kasittelevddn problematiikkaan ja etenkin
luottolamaa koskevaan tutkimukseen.
Puolitoistapdiviiseen konferenssiin saapui
tutkijoita eri maiden tutkimuslaitoksista
keskustelemaan konferenssin teemaan liitty-
vistd ajankohtaisista kysymyksistd. Tadssa
tiedotteessa esitetdan yhteenveto konferenssis-
sa kuulluista esitelmisti seka sen paitteeksi
kaydystd paneelikeskustelusta.

Mariassunta Giannetti (Stockholm
School of Economics) ja Andrei Simonov
(Michigan State University) ovat tutkineet

Japanin pankkikriisid ja esittivit empiiriseen

tutkimukseen perustuvassa esitelmdssiin On
the Real Effects of Bank Bailouts: Micro-
Evidence from Japan, ettd heikkojen pank-
kien julkisen (uudelleen)pidomittamisen
vuoksi tdllaisten pankkien asiakkaiden tuotot
ovat epitavallisen suuria. Pidomapohjan
vahvistamisen jilkeen pankit myontavit
entistd suurempia lainoja olemassa oleville
laina-asiakkailleen, ja jotkin pankkitukea
saaneisiin pankkeihin yhteydessa olevat
yritykset lisddvit investointeja, mutta eivat
luo enempii tyopaikkoja kuin muut vastaa-
vanlaiset yritykset. Tutkimuksessa tuli
tarkeimpand seikkana esille, ettd padoma-
pohjan vahvistamisen jilkeen pankit voivat
myOntdd entistd suurempia lainoja niin
huonoille kuin hyvillekin yrityksille, ja huono-
jen yritysten tuotot ovat suurentuneet
enemman kuin muiden yritysten sen jilkeen,
kun ne ovat ilmoittaneet lainoittajapankkien-
sa saamasta pankkituesta.

Tutkimuksessaan Deposit Insurance and
Money Market Freezes Max Bruche (CEMFI)
ja Javier Suarez (CEMFI) ovat kehittaneet
helposti muokattavan yleisen tasapainon
mallin, jossa rahamarkkinat edistivit varojen
allokoitumista uudelleen pankkien kesken eri
alueilla. Bruche ja Suarez osoittavat, etta talle-
tussuojajarjestelmissa vastapuoliriskien
suurentuminen voi johtaa pankkien vélisten
rahamarkkinoiden jaatymiseen. Vastapuoli-
riskit luovat epasymmetriaa eri alueiden
pankkien vilille, koska sddstimisasteet
poikkeavat nailld alueilla. Alueellisesti
vakuutetut talletukset ovat korkean siisti-
misasteen alueilla pankkien marginaalinen
rahoituksen lihde, kun sen sijaan matalan
sddstimisasteen alueilla olevat pankit joutuvat
maksamaan suurta riskilisda pankkien
vilisiltd rahamarkkinoilta hankkimastaan
rahoituksesta. Timi epasymmetria vdaristid
luottojen kohdentumista taloudessa ja voi
kokonaiskysynnin ulkoisvaikutusten vuoksi
johtaa suuriin tuotantotappioihin. Tutkimus
tarjoaa myos lisdvalaistusta sithen, mitka
tekijat johtavat rahoitusmarkkinoiden
jddtymiseen ja mitd jadtymisestd seuraa.

Kirjallisuudessa on pohdittu erilaisia syit4,
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kuten maturiteettien epdtasapainoa, talletta-
jien tai lainanantajien pakoa, haitallisen
valikoitumisen vaikutuksia, halpamyyntii ja
katevaatimuksia, mutta Bruche ja Suarez
kiinnittavat huomion talletussuojajirjestel-
miin liittyviin vddristymiin. Heiddn tutkimuk-
sensa tulokset viittaavat etenkin siihen, etti
tallaiset vaaristymait voivat olla seki kisitteel-
lisesti ettd madrallisesti relevantteja. Ne myos
viittaavat siihen, ettd tukitoimet, joilla hallitus
tai keskuspankki on ottanut kantaakseen
pankkikonkurssiin liittyvin riskin — tallaisia
toimenpiteitd on toteutettu vuosien
2007-2009 pankkikriisissd — saattavat
parantaa padomien kohdentumista vihenta-
mailld tehokkaasti eri talletusmaarilld toimi-
vien pankkien vilisid epdsymmetrisyyksia.
Andrew Rose (University of California)
ja Mark Spiegel (Federal Reserve Bank of San
Francisco) ovat laatineet kiinnostavan
tutkimusraportin Cross-Country Causes and
Consequences of the 2008 Crisis: Early
Warning. He ovat kadyttineet ns. Multiple
Indicator Multiple Cause (MIMIC) lahesty-
mistapaa mallintaakseen vuoden 2008
rahoitusmarkkinakriisin syitd ja ilmentymia.
Rose ja Spiegel keskittyvit analyysissaan
kriisin kansallisiin syihin ja seurauksiin ja
jattavat huomiotta kriisin levidmisen vaiku-
tukset maasta toiseen. He yhdistavit kriisin
kohdistumista kuvaavassa mallissaan
muutokset BKT:n maarassa, osakemarkkinoil-
la, maiden luottoluokituksissa seka valuutta-
kursseissa vuonna 2008 ja tutkivat kriisin
vaikutuksia ndihin seka kriisin mahdollisia
syitd vuotta 2007 edeltavilta ajalta. Rosen ja
Spiegelin tutkimuksessa esitetdan kriisiin yli
60 mahdollista syytd, kuten rahoitusjirjestel-
main tila sekd ohjaus- ja sidntelypolitiikka,
varallisuushintojen nousu, kansainviliset tasa-
painottomuudet, makrotalouspolitiikka seka
institutionaaliset ja maantieteelliset tekijit.
Tutkijoiden keskeisin johtopditos on kieltei-
nen, eli he eivit pysty selittimaan kriisin
vaikutuksia eri maissa useimpien yleisesti
esitettyjen kriisin syiden avulla. Tulostensa
perusteella Rose ja Spiegel suhtautuvat

epdillen varhaisten varoitusmerkkien kykyyn

ennakoida tulevia mahdollisia kriiseja, silla
indikaattoreiden pitdd myos ennustaa kriisien
ajoitus.

Fiorella de Fiore (EKP), Pedro Teles
(Banco de Portugal) ja Oreste Tristani (EKP)
esittavit tutkimuksessaan Monetary Policy
and the Financing of Firm kysymyksen, milld
tavoin rahapolitiikan pitiisi reagoida
rahoitusolojen muutoksiin. He rakentavat
tutkimuksessaan yksinkertaisen mallin, jossa
yritykset altistuvat idiosynkraattisille sokeille,
jotka voivat saada nima laiminlydmédan
velanhoitonsa. Mallissa my0s oletetaan, etta
yritysten varat ja vastuut ovat rahamairiisia
ja niiden arvot maardytyvit ennen sokkien
esiintymistd. Nain ollen rahapolitiikka voi
vaikuttaa tuotannon rahoittamiseen kaytetta-
vien varojen reaaliarvoon seka lainojen ja
talletusten korkoihin. Tutkimuksen tulosten
mukaan hintavakauden yllapitiminen
kaikissa tilanteissa ei ole optimaalista.
Optimaalinen tapa reagoida haitallisiin
rahoitusmarkkinasokkeihin on kiihdyttad
inflaatiota joksikin aikaa, jos ohjauskorot
ovat nollassa eika niitd voida laskea enempaa.
Muut korkosdannét, kuten Taylorin sdanto,
voivat johtaa allokaatioihin, joilla on
pdinvastaiset suhdanneominaisuudet taysin
optimaalisiin sddntoihin verrattuna.

Yunus Aksoy (Birkbeck College),
Henrique Basso (Uppsala University) ja Javier
Goto-Martinez (City University of London)
esittelevat tutkimuksessaan Lending
Relationships and Monetary Policy yksinker-
taisen lihestymistavan jossa suhteellisen
tavanomaista dynaamista stokastista yleisen
tasapainon mallia tiydennetidin yritysten ja
pankkien vilisilld lainasuhteilla. Lisdksi
mallissa yritykset madrdavat hinnat porraste-
tusti ja rahapolitiikan vaikutukset vilittyvit
kustannuskanavan kautta. Tutkimuksen
tulokset ovat uusia ja mielenkiintoisia.
Ensiksi, pankkien korkomarginaalit (otto- ja
antolainauskorkojen ero) kehittyvit suhdan-
nevaihtelun vastaisesti ja vahvistavat ndin
ollen tuotannon lyhyen aikavilin vaihteluita.
Toiseksi korkomarginaalien muutokset ovat

tarkeitd rahapoliittisessa paatoksenteossa jopa
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silloin, kun keskuspankki soveltaa tavan-
omaista Taylorin sddntoa. Lisdksi korko-
marginaalien sopeutumisen siséllyttiminen
rahapolititkan ohjaussdantoon edistdd
sokkien vakauttamista ja lisia taloudenpiti-
jien hyvinvointia verrattuna sdantoihin, jotka
reagoivat ainoastaan tuotantokuiluun ja
inflaatioon. Lopuksi pankkien hyvin ldheiset
laina-asiakassuhteet voivat johtaa ongelmiin
talouden hintatasapainon maaraytymisen
kannalta, jolloin keskuspankkien on reagoita-
va aggressiivisesti korkomarginaalien
muutoksiin.

Empiirisessd analyysissdan Unnatural
Selection At Work: An Analysis of Bank-Firm
Relationships in Italy After Lebhman Ugo
Albertazzi (Banca d’Italia) ja Domenico
Marchetti (Banca d’Italia) tutkivat rahoitus-
kriisin vaikutusta luoton tarjontaan Italiassa
Lehman Brothersin konkurssin jilkeen. He
kadyttavit tarkasteluissaan hyvin yksityiskoh-
taista aineistoa pankkien ja yritysten vilisista
asiakassuhteista ja [6ytavat ndayttod luotto-
lamasta, jossa luoton tarjonnan supistuminen
liittyy pankkien vihiiseen padomitukseen.
Vieldkin merkittdvampi tulos on, ettid pankit,
joilla ei ole riittavasti pidomaa, voivat olla
halukkaita myontimaan luottoja vaikeuksiin
joutuneille asiakasyrityksilleen vilttadkseen
tappioiden realisoitumisen taseissaan.
Albertazzin ja Marchettin mukaan timai tulos
on osoitus epaluonnollisesta valikoitumisesta
luotonannossa, mihin analyysin otsikkokin
viittaa. Tutkijat 16ytavat myos ndyttdd ns.
evergreening-kayttidytymisestd (lainojen
myontamisestd konkurssikypsille yrityksille),
joka estimoituu tilastollisesti merkitsevaksi
vaihtoehtoisissa mallin tismennyksissa ja
kaytettdessa eri identifiointimenetelmia.
Nayttod tdstd el juuri 16ydy kuin Japanin
1990-luvun aineistosta.

Tor Jacobson (Sveriges Riksbank),
Rikard Kindell (Svenska Handelsbanken),
Jesper Lindé (Federal Reserve Board) ja
Kasper Roszbach (Sveriges Riksbank)
tarkastelevat mikroaineistoon perustuvassa
empiirisessa tutkimuksessaan Firm Default

and Aggregate Fluctuations suhdannevaihtelu-

jen ja yritysten maksukyvyttomyyden vilistd
riippuvuussuhdetta. Tutkimuksen tekijoilld on
vahvaa ndyttoa siitd, ettd makrotaloudelliset
vaihtelut vaikuttavat merkittavisti yritysten
maksukyvyttomyyteen. Suhdannevaihteluiden
ja yritysten maksukyvyttomyyden vilinen
riippuvuus on lisdksi tulosten mukaan vakaa
ja estimoidut makrovaikutukset vaihtelevat
toimialoittain taloudellisesti intuitiivisella
tavalla. Lisaksi otoksen ulkopuoliset ennuste-
vertailut viittaavat selkeisti sithen, etta
tutkimuksen ldhestymistapa on ylivoimainen
makroinformaation poissulkeviin malleihin ja
tilastollisesti parhaisiin yksinkertaisiin
ennustemalleihin ndhden. Tutkimuksen tekijit
-toteavat analyysinsd lopuksi, ettd yritys-
kohtaiset tekijit ovat hyodyllisid arvioitaessa
yritysten suhteellista riskisyyttd. Makro-
taloudelliset tekijat ovat sen sijaan valttimat-
tomid absoluuttisen riskitason muutosten
mittaamisessa.

John Driffill (Birkbeck College) ja
Marcus Miller (University of Warwick)
laajentavat teoreettisessa tutkimuksessaan
Liquidity Constraints and Non-market
Clearing: A Recipe for Recessions? Kiyotakin
ja Mooren ! (2008) joustavien hintojen
raha- ja likviditeettimallia ja osoittavat, ettd
jos hinnat eivit ole riittivin joustavia
taatakseen markkinoiden jatkuvan hakeutu-
misen tasapainoon, luottolama voi johtaa
taantumaan. Tutkijat esittdvit, ettd muutos
joustavien hintojen hyodyke- ja tyomarkki-
noista kiinteiden hintojen markkinoihin voi
johtaa kokonaiskysynnin romahtamiseen
likviditeettisokin jalkeen. Lyhyesti sanottuna
mallissa, jossa yhdistetddn elementteja
reaalisten suhdannevaihteluiden tutkimukses-
sa kdytetystd intertemporaalisesta optimoin-
nista keynesildiseen kiinteiden hintojen
oletukseen, rahoitustekijoilli saattaa olla
voimakas vaikutus talouden kokonaiskysyn-
tddn samoin kuin tarjontaankin.

Konferenssi pdittyi paneelikeskusteluun,
jossa kolme osallistujaa — Laura Kodres
(IMF), Alistair Milne (Cass School) ja Javier

1 Kiyotaki N. ja Moore ]. (2008) Liquidity, Business
Cycles, and Monetary Policy. Working paper.
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Suarez (CEMFI) — esittivat mielipiteensa
tuoreimman finanssikriisin tirkeimmista
opetuksista. Kriisihdn vaikutti voimakkaasti
my6s maailmantalouteen ja useiden maiden
kasvuun. Laura Kodres esitti, ettd haasteena
on pienentda systeemiriskid vaikuttamatta
kielteisesti rahoitusjdrjestelman innovaatio-
prosessiin ja riskinsiirtoon: sidntelyjarjestel-
man pitdisi perustua kannustimiin, joilla
saadaan rahoituslaitokset sisdistimain
toimintansa mahdolliset ulkoisvaikutukset.
Alistair Milne keskittyi arvopaperistamiseen,
joka on hinen mielestidn pikemminkin
rahoitusta kuin riskinsiirtoa koskeva kysy-
mys. Han my6s huomautti joidenkin uusien
rahoitustuotteiden monimutkaisuudesta.
Javier Suarez totesi puolestaan, ettd ennen
kriisid rahoitusmarkkinoiden toimintaa
katsottiin lihes yksinomaisesti tehokkaiden
markkinoiden nikokulmasta ja korostettiin
riskien hajauttamisen hyodyllisyytta. Hanen
mukaansa erityisesti markkinoiden epataydel-
lisyytta ja informaatiokitkaa tihdentavd
nykyaikainen pankkiteoria jai liian vahalle
huomiolle. Seurauksena oli, etti ns. luo ja
hajauta -malli hyvaksyttiin liian kritiikitto-
masti. Han halusi myos kiinnittaa osallistujien
huomion siihen, etti talletussuojajirjestelmit
voivat aiheuttaa epavakautta kansainvalisilla

pankkien vilisilla markkinoilla kriisin aikana.

Jouko Vilmunen

Rahapolitiikkasaannot
kehittyvissa talouksissa

Kehittyvissa talouksissa rahapolitiikan toteut-
taminen ei aina vaikuta olevan linjassa viralli-
sesti ilmoitetun rahapolitiikkastrategian
kanssa. Tama voi johtua yksinkertaisista
syistd: keskuspankin rahapoliittinen itsendi-
syys saattaa olla rajallista, kdytossi olevien
instrumenttien médara on pieni tai rahamark-
kinat ovat kehittymattomat. Empiiristd
tutkimusta voidaan kuitenkin kayttaa selvitta-
madin, miten keskuspankit ovat implisiittisesti

reagoineet talouden kehitykseen. Monet

kehittyvat markkinat ovat myos merkittavasti
parantaneet instituutioitaan 1990-luvun
kriisien jalkeen. Tadmén vuoksi on mielenkiin-
toista tutkia, voidaanko kehittyvien talouk-
sien rahapolitiikan analysointiin kayttaa
samankaltaisia rahapolitiikkasddntoja kuin
kehittyneiden talouksien.

Talla hetkelld siirtymatalouksien
tutkimuslaitoksessa kdynnissi olevassa
tutkimuksessa Aaron Mehrotra (BOFIT) ja
José R. Sanchez-Fung (Kingston University,
London) tutkivat rahapolitiikkakayttaytymis-
td kehittyvissi talouksissa. He estimoivat
rahapolitiikkasdint6jd kahdellekymmenelle
maalle. Tutkittujen maiden maatieteellinen
jakauma on monipuolinen: tutkimuksessa on
maita Euroopasta, Latinalaisesta Amerikasta,
Aasiasta ja Afrikasta. Maiden ilmoittamat
rahapolitiikkastrategiat ovat myds eronneet
toisistaan. Suurin osa maista on omaksunut
inflaatiotavoitteeseen perustuvan strategian,
mutta jotkin maista asettavat tavoitteita
rahanmaarille tai valuuttakurssille.
Tutkimuksessa selvitetddn maiden tarkat
rahapoliittiset instituutiot (mukaan lukien
operatiiviset instrumentit ja inflaatiotavoit-
teet), minka jilkeen estimoitavat rahapolitiik-
kasdannot valitaan ja spesifioidaan ndiden
yksityiskohtien perusteella.

Tutkimuksessa estimoidaan perinteisen
Taylorin rahapolititkkasdannon lisdksi
McCallumin rahapolitiikkasdanto ja ndiden
kahden reaktiofunktion variantteja. Taylorin
saannossd nimelliskorko reagoi inflaatio- ja
tuotantokuiluihin. McCallumin sddnnossa
keskuspankin instrumenttina on perusraha,
jota keskuspankki saantelee nimellisen
tulokuilun (nominal income gap) vaihtelujen
mukaan. Lisiksi tutkitaan nimellisen palaute-
saannon (nominal feedback rule) hyodyllisyyt-
ta kehittyvien markkinoiden ollessa kyseessi.
Estimoitaessa nimellistd palautesdantod,
johon sisdltyy implisiittinen keskuspankin
inflaatiotavoite, ei tarvita reaalitaloudellisia
muuttujia. Tdma voi olla etu talouksissa,
jossa reaalitalouden tilastot ovat saatavissa
vain pitkalla viiveelld tai joissa tilastojen laatu

on heikko. Kaikissa tutkimuksessa analysoita-
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vissa sddnnoissd sallitaan myos keskuspankin
reaktio valuuttakurssin muutoksiin, mika voi
olla erityisen tarkedd, kun kyseessi ovat
pddosin pienet avotaloudet.

Tutkimustulosten mukaan inflaatiotavoi-
tetta kdyttavien maiden rahapolitiikkaa kuvaa
perinteistd Taylorin sddntod paremmin ns.
hybridi McCallumin — Taylorin sddnto, jossa
korkoinstrumentti reagoi nimelliseen tulokui-
luun. Niissd maissa, joiden tapauksessa
tutkimuksessa kaytetddan McCallumin
rahapolitiikkasdantod, rahapolitiikka nojaa
usein tuulta vastaan (leaning against the
wind), ts. rahapolitiikka on stabilisoivaa.
McCallum-tyyppisten sddntojen tulemat
riippuvat kuitenkin siitd, miten nimellinen
tulokuilu maaritellidn. Seka Taylor- ettd
McCallum-tyyppisten sddntojen tapauksissa
instrumenttien tasoittaminen on tirkeii, eli
edellisen periodin polititkkainstrumentin taso
selittdd merkittavasti timanhetkisen periodin
instrumentin tasoa. Kun kyseessi ovat maat,
joiden tapauksessa estimoidaan nimellinen pa-
lautesdanto, tulokset viittaavat enimmakseen
tuuleen nojaavaan rahapolitiikkakayttdytymi-
seen (leaning with the wind), jossa politiikka
mukautuu todellisen inflaation ja valuutta-
kurssin muutoksiin. Tulokset ovat robusteja

erilaisista estimointimenetelmista riippumatta.
Aaron Mehrotra
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