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" ALKUSANAT

Tamd tutkimus on tiivistetty versio kansantaloustieteen
laudaturtydstdni "Rationaalisten odotusten Hypoteesi ja
makroteoria", joka hyvdksyttiin Helsingin kauppakorkea-
koulussa helmikuussa 1979. Tutkimuksessa kdsitelty alue

on ollut hyvin keskeinen viime aikoina k8ydyssd makro-
teoreettisessa keskustelussa. Jotta formaali esitystapa

ei haittaisi perusajatusten ymmirtimists#, on alkuperiistd
tekstid muutettu ja supistettu matemaattisten mallien esit-

telyjen osalta.
Helsingissd joulukuussa 1979

Urho Lempinen
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1. JOHDANTO

1970-1luvun makroteorian keskeisii painopistesuuntia ovat ol-
leet yleinen tasapainoteoria sekd rationaalisten odotusten

hypoteesia soveltava makroteoria.

Rationaalisten odotusten hypoteesi sindnsd on tyypillinen ta-
lousteorian tekemd voimakas oletus yksittdisten talousyksi-
kéiden kdyttidytymisestd. Se on luonteeltaan jossain mddrin

vastaava kuin .oletus té8ydellisestd kilpailusta tai oletus

kuluttajan valintojen konsistenttiudesta.

Sovellettuna makrotalousteorian kgkonaisuutgen johtaa ratio-
naalisten odotusten hypoteesi merkittdviin johtopddtdksiin
.erityisesti kahdella teorian osa-alueella, tehokkaiden mark-
kinoiden teoriassa ja ns. Phillips-k&yré&n teoriassa. MyOs
erdilld muilla osa-alueilla on hypoteesia soveltaen pdddyt-
ty uusiin tuloksiin. Talouspolitiikan mahdollisuuksien osal-

ta ndmd tulokset ovat hyvin oleellisia.

Yleisen tasapainoteorian tutkimuksen-lis8@&@ntyminen on aiheut-—

tanut sen, ettd yleisesti on alettu vaatia ad hoc =-pohjaisis-



ta makroteorioista luopumista. On edellytetty, ettd makro-
teorian kadyttidytymisyhteydet on johdettava mikroteorian kdyt-
tdytymisoletuksista. Yksittdistd talousyksikk&d koskevista
kdyttdytymisoletuksista pddstddn koko kansantaloutta kuvaa-
viin kdyttdytymisriippuvuuksiin tekem&lld oletus yleisestd
aggregointiprosessista, jonka sisdlt8&d ei yleensd ldhemmin
tarkastella. Rationaalisten odotuéten hypoteesia soveltava
makroteoria on osa tdhd&n periaatteeseen nojaavasta talous-

teoriasta.

Talousteoria on aina olettanut, ettd erilaisilla talousyksi-
kbiden taloudellisia ilmi®ditd koskevilla odotuksilla on huo-
-mattava vaikutus talouden kdyttdytymiseen. Kun talousteoria
on kehittynyt yléisesti entistd tarkemmin spesifioiduksi, on
myéé odotusten muodostamistapaa pyritty eksaktisti mHiritte-
lemd@&n. Erilaisista méérittelfista on rationaalisen odotus-
tenmuodostamistavan olegus teoreettisen k&sittelyn kannalta
riittdvdn yksinkertainen ja tdssd mielessi hyvin luonnollinen.
Yksinkertaisen ldhtdkohtaoletuksen etuina teoreettisen tar-
kastelun kannalta.ovat vleisyys ja spesifioitavuusrseké mah-
dollisuus voimakkaisiin johtop8itdksiin. Rationaalisen odo-
tustenmuodostamistavan olettaminen johtaa talousteoriassa
poikkeuksellisen voimakkaisiin johtop&idtSksiin. N&mi# johto-
pddtdkset - mm. talouspolitiikan neutraliteetti ja markki-
noiden tehokkuus - ovat puolestaan ne seikat, jotka erdiden

vastustajien mielestd osoittavat oletuksen mahdottomuuden.

Téssd tutkielmassa pyrit&édn selvittéméan, mitd tarkoittaa

rationaalisten odotusten hypoteesi sekd8 mihin keskeisimpiin



johtopéétéksiin hypoteesin soveltaminen talousteoriaan joh-
taa. Tdmdn ohella pyritddn erityisesti kokoamaan laajahko

hypoteesin ja sen sovellutusten kritiikki.

Tutkielman toisessa luvussa tarkastellaan aluksi hypoteesia
ja sen perusteita l&hinnd alun perin esitetyssd muodossa
(Muth 1961). T&mdn lisdksi tarkastellaan kahta hypoteesin
perussovellutusta, tehokkaiden markkinoiden teoriaa ja ns.

kokonaistarjontateoriaa.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan rationaalisten odotusten
hypoteesin soveltamisen radikaaleinta tulosta, talouspoli-
tiikan neutraliteettijohtopddtdstd.

,
Neljdnnessd luvussa tarkastellaan hypoteesin sovellutustu-
losten testaamista. P&d&dpaino tarkastelussa on testaustapo-
jen esittelyssd, mutta mySs empiirisid tu;oksia kootaan ly-

hyesti.

Viidennessd luvussa pyrit&dn lyhyesti kartoittamaan sitd laa-
jaa vaikutusta, mikd rationaalisten odotusten hypoteesilla
on ollut ekonometriaan. Vaikutus on kohdistunut sekd peri-
aatteellisiin kysymyksiin (mm. kokonaismallin hyv&ksikdyttd)

ettd kdytdnn6llisiin ongelmiin (esim. estimointiongelmat).

Kuudennessa luvussa esitetddn keskeisid kohtia siitd run-
saasta kritiikistd, minkd rationaalisten odotusten hypotee-

si ja sen sovellutukset ovat synnyttdneet.
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Seitsemds luku on supéea yvhteenveto.

Tutkielman kohdealue on huomattavan laaja. Tdmdn vuoksi tut-
kielman tarkastelutapa on pddosin yleisluonteinen ja katsauk-
senomainen. Kdytdnn&ssd td&md ndkyy esim. siind, ettd eri lu-
vuissa késiteltyjen mallien johtopddtSksid ei tdssd yhtey-
dessd yleensd johdeta matemaattisesti, vaan tyydytddn viit-
taamaan alkuperdisldhteisiin. ﬁypoteesin testausta ja kri-
tiikkid kdsittelevédt kohdat on pyritty esittdméd&@n hieman pe-

rusteellisemmin.



2. RATIONAALISTEN ODOTUSTEN HYPOTEESI - LKﬁT@KOHTIA JA

IMPLIKAATIOITA

Talousteoriassa on jo pitkdn aikaa ymmdrretty, etté talou-
delliseen kdyttdytymiseen vaikuttavat merkittivalli tavalla
odotukset tutkittavan kdyttdytymisen kannalta relevanttien
muuttujien tulevista arvoista. Keynesin teoria investoin-
tien mddrdytymisestd perustui keskeisesti yritysten animal
spirit”iin, missd k&sitteessd erilaisilla odotuksilla oli
tdrked asema. Yksittdisid markkinoita tutkittaessa nousi
olennaiseksi kysymykseksi spekulaétio ja sen merkitys, ja
spekulaatiqn olemassaolo edellyttd8d aina sitd, ettd joilta-
kin osin mérkkinoilla toimivat yksikdt ovat muodostaneet vir-

heellisiid odotuksia markkinoiden kdyttdytymisesti.

Ensimmiisiss& ¥hteyksissa odotusten muodostumismekanismi oli
kvalitatiivisesti ja epdtarkasti spesifioitu.l L&hinnd eko-
nometristen mallien kehittyminen asetti vaatimuksen, ettd

odotukset oli formuloitava riittdvédn spesifisesti, jotta em-

piirinen tutkimus tulisi mahdolliseksi. Aluksi spesifioitiin

1. Vrt. Keynes (36).



deterministisid, ad hoc -tyyppisid odotustenmuodostumismeka-
nismeja, jotka perustuivat kdsitykseen, ettd tulevaisuutta
koskevat odotukset muodostetaan toteutuneiden ja siind mie-

lessd tunnettujen tai havaittujen seikkojen perusteella.

2.1. Brilaisia odotustenmuodostusmekanismeja

Tdssd yhteydessd esittelen lyhyesti kolme tunnettua odotus-

tenmuodostamistapaa, jotka samalla ovat odotusmekanismien

ehkd yleiéiﬁhan luokittelun perustyypit.1

Yksinkertaisin odotustenmuodostamistapa on odottaa, ettd
muuttujan arvo sdilyy ennallaan ajan muuttuessa. N&in muo-
dostettuja odotuksia kutsutaan staattisiksi odotuksiksi ja

ne voidaan formaalisti esittdd seuraavasti:

(2.1.1.)  xG(t+ 1) =x,,
missda
X, = muuttujan arvo hetkelld t (odotustenmuodos-
" tamishetki),
xi(t + 1) = hetkelld t muodostettu odotus muuttu-

jan x arvosta hetkelld t + 1.

Toinen usein esitetty hypoteesi odotusten muodostumisesta
ovat ns. ekstrapolatiiviset odotukset, jotka formaalisti

esitetddn seuraavalla tavalla:

1l..Luokittelu on esitetty mm. artikkeleissa Muth (61) ja
Paunio - Suvanto (75). Hypoteeseja on tdtd esitystd perus-
teellisemmin k&sitellyt tutkimuksessaan Tuovinen (79).
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e _ o
(2.1.2,) xt(t + 1) = ax, + b(xt

£ Xp_1)s

missa

Xy ja xi(t + 1) ovat kuten edelld,
x,_; = muuttujan x arvo hetkelli t - 1,

a ja b ovat vakiokertoimia.

Verbaalisesti ;lmaistuna ekstrapolatiiviset odotukset sisdl-
tévdt sen ajatuksen, ettd muuttujan nykyisestd arvosta odo-
tetaan tietyn osan a (0 £ a < 1) toteutuvan myds seuraavalla
periodilla. T&m&n lisdksi odotetaan, ettd tietty osa b (b # 0)
kuluvalla kaudella toteutuneesta muuttujan muutoksesta tapah-

tuu mySs seuraavalla periodilla.

Kolmas yleisesti esitetty odotustenmuodostumistapa on adaptii-
visten odotusten hypoteesi. Se esitetiddn tavallisesti seu-

raavassa muodossa:

(2.1.3.)  xg(e + 1) = x¢_;(£) .= blx, - xp_; (£)),

missa

o
A
e
IA
o

Tamdn mukaan muuttujan odotettu arvé seuraavalla periodilla
muodostetaan korjaamalla tarkastelukauteen kohdistuvia odo-
tuksia siten, ettd niihin lisdtd&n jokin vakio-osa toteutu-
neesta ennustevirheestd tarkastelukauden lopussa. Adaptiivis-
ten odotusten hypoteesi voidaan toisaalta esittdd myds muut-

- . . . A . P §
tujan oman historian geometrisesti jakautuneina viiveind:

1. Kaavan johto ks. esim. Tuovinen (79) s. 20 - 21.
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(2.1.4:)  x5(t+1) =b 5@ - p) % -
3=0

T&110in pddstd&@n estimointia yksinkertaistavaan vd@hdparamet-

risuuteen, koska vain vakio b on estimoitava.

2.2. Rationaalisten odotusten hypoteesi

Rationaalisten odotusten hypoteesin on ensimm8isend esittdnyt
ekspiisiittisesti John Muth vuonna 1961.l Muthin perusl&htd-
kohtana on ollut se, ettd virheet taloudellisten muuttujien
ké?ttéytymiseen kohdistuvissa odotuksissa saattavat olla t&r-
ked ldhde taloudellisen aktiviteetin heilahteluille. bdotus-
ten vaikutuksia taloudelliseen aktiviteettiin on tosin k&y-
tetty selitysperustana etenkin lyhyen t&htdyksen tarkaste-
luissa-aiemminkin - erds t#rked l&hestymistapa on ollut Tuk-
holman koulukunnan ex-ante -analyysi - mutta néiséé talous-

poliittisesti painottuneissa tarkasteluissa ei ole esitetty

selitystd8 odotusten muodostamistavalle.

Muthin mukaan teollisuuden odotuksia koskevista empiirisistd

tutkimuksista on koottavissa kaksi keskeistd Jjohtopddtdsti:

1. Tulevaan kehitykseen kohdistuvien odotusten keski-
arvot ovat tarkempia kuin ns. naiivien mallien en-
nusteet ja yhtd tarkkoja kuin moniyht&ldsysteemien
ennusteet, vaikkakin kunkin teollisuudenalan sisdl-

1d& on huomattavia keskindisid mielipide-eroja.

2. Raportoidut odotukset aliarvioivat yleensid todelli- .

suudessa tapahtuvien muutosten suuruuden.

1l. Ks. Muth (61).
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Selittdikseen nimid empiiriset havainnot Muth ehdottaa, ettd
koska odotukset ovat "informed predictions of future evénts",
" ne ovat oleellisesti'samanlaiset kuin relevantin talousteo-
rian ennustukset. Tdlld tavoin méddriteltyjd odotuksia Muth

kutsuu rationaalisiksi.

Tdsmdllisemmin Muth m8&rittd8d odotustenmuodostumistavan seu-

raavasti:

Yfitysten odotukset (tai yieisemmin tulemien subjektiiviset
todenndkdisyysjakaumat) ovat, niiden kdyttdessd samaa infor-
maatioaineistoa kuin yleisesti hyvdksyttyd talousteoriaa so-
veltava havainnoija, jakautuneet likimd&rin samalla tavoin

kuin téoxian mukaiset ennusteet (tai tqlemien objektiiviset

-todenndk8isyysjakautumat) .

Hypoteesi rationaalisesta odotustenmuodostamistavasta sisdl-

tdd kolme vditettd:

1. Informaatio on niukkaa ja taloudellinen systeemi pyr-

kii k&yttadméddn sitd tehokkaasti.

2. Tapa, jolla odotukset muodostuvat, riippuu keskeises-

ti taloutta kuvaavan relevantin systeemin rakenteesta.

3. Julkinen ennustaminen, Grunbergin ja Modiglianin esit-
tdmédssd mielessal, el vaikuta oleellisesti talousjar-
jestelmdn toimintaan (paitsi jos se perustuu sis8iseen

informaatioon).

1. Grunberg ja Modigliani (54) pyrkivdt osoittamaan, ettd,
public prediction, ennusteen julkistaminen, ei suinkaan v&lt-
tdmdttd tee ennustetta virheelliseksi sen takia, ettd talous-
yksik6t muuttaisivat toimintojaan saadessaan tietoonsa ennus-
teen.
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Rationaalisen odotustenmuodostamistavan m8drittelyd voidaan
edelleen yleisti3 ja tidsmentdd soveltamalla matemaattista
odotusarvo-operaattorin k&dsitettd. T&std ndkSkulmasta l&hti-

en voidaan yleisesti midritella:

(2.2.1.)  xG(t + 1) = E(x(t + 1)[1),
missé
xi(t + 1) = periodilla t rationaalisesti odotettu
muuttujan x arvo periodille t + 1,
x{t + 1) = muuttujan x arvo periodilla t + 1,
It = relevantti informaatiojoukkb periodilla t,
E = matemaattinen odotusarvo-operaattori.

Midritelmdn (2.2.1.) keskeinen kohta on relevantin informaa-
tiojoukon m&d&rittely. Rationaalisten odotusten kdsite edel-

lyttdd, ettd relevanttiin informaatiojoukkoon kuuluvat

1. mallin tai teorian rakenne ja muoto,

2. malliin sisdltyvien muuttujien ja hdiridtermien to-
teutunut kehitys,

2. kaikki kdytdssd olevat odotusmekanismit (miten esim.
yritykset muodostavat odotuksiaan kysynndstd) ja muo-
dostetut odotukset sekd tulevaisuudessa toteutuviksi
suunpitellut toimenpiteet ja reaktiotavat (talouspo-

litiikan reagointi).

Tavallisesti on malleissa, joissa sovelletaan rationaalisia
odotuksia, kdytdssd vain luokkiin 1. ja 2. kuuluvaa informaa-

tiota.
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Maddritelmdstd (2.2.1.) seuraa, ettd odotukset poikkeavat to-

teutuvasta kehityksestd vain satunnaistekijdn verran, jolloin

\

e = —_— =
(2.2.2.) X1 xt(t + 1) = g E(xt+l It) u,
missi u, on valkoista kohihaal eli
(2.2.3.) E(ut) =0
_ o2 —
E(ut uS) = Ou’ kun t = s
E(ut-us) = 0, kun ? # 8
2 _ . . . .
Ou = satunnaistermin varianssi.

2.3. Rationaalisten odotusten hypoteesin perussovellutuksia

talousteoriaan

William Poole jakaa survey-artikkelissaan rationaalisten odo-
tusten hypoteesin pohjalta kehitetyn teorian kahteen pd&suun-
tau‘kseen.2 Toisaalta hdn erottaa tehokkaiden markkinoiden
teorian, toisaalta Friedmanin ja Phelpsin kokonaistarjonta-
teorian. Poolen mukaan ndistd alueista tehokkaiden markkinoi-
dén teoria on formaalisesti kehittyneempi, mutta sitd on so-
vellettu v&h&n makromalleihin. Sen sijaan kokonaistarjonta-
teoriavon merkitykseltdsn keskeinen nykyaikaisissa makromal-

leissa etenkin tyOSmarkkinalohkolla.

1. Woldin mukaan mik& tahansa muuttuja voidaan tietyin edel-
lytyksin esittdd liukuvana keskiarvona valkoisesta kohinasta.
Td1lld tuloksella on tuonnempana kappaleessa 4.2. keskeinen
merkitys.

2. Poole (76), s. 464-465.
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2.3.1. Tehokkaiden markkinoiden teoria1

Markkinoita sanotaan tehokkaiksi, jos hinnat aina ja t&ysin
heijastavat kaikkea saatavissa olevaa informaatiota. Markki-
noiden tehokkuus on tdrked Jja ideaalina pidetty ominaisuus
sen vuoksi, ettd markkinoiden teht&dvind on h{ntojaisignaa—
leina k&yttden tuottaa tdsméllistd informaatiota talouden
tarjontapuolelle resurssien allokointia varten. Jos markki-
nat ovat miiritelmin mukaisesti tehokkaat, eivdt informaa-
tiota tehokkaasti kéyttévét - ts. rationaalisesti odotuksia
muodostavat - talousyksikét tee virheitd hintojen ennustami-
sessa. Tamd merkifsee edelleen¥sité, ettd talousyksik86ills
on mahdollisuué optimaalisiin resurssien allokaatiopddtdk-

siin.

‘Markkinoiden”tehokkuuteen vaikuttavat ratkaisevasti markki-
noilla vallitsevat olosuhteet. Markkinaolosuhteet saattavat
joko jarruttaa tai edesauttaa hintojen mukautumista uuteen

informaatioon. On helppoa mdidritelld riittdvdt ehdot markki-

’

noiden tehokkuudelle. Jos

1. sijoituskohteiden kaupankdynnissd ei ole transaktio-

kustannuksia,

2. kaikki kdytettdvissid oleva informaatio on kustannuk-

" sitta kaikkien markkinaosapuolten 'saatavissa, ja

3. osapuolet ovat yvhtd mieltd nykyisen informaation si-
joituskohteiden vallitseviin hintoihin ja niiden tu-

/ levien hintojen jakaumiin, niin on ilmeisté,.etta
hinnat t&ysin heijastavat kaikkea saatavissa olevaa

informaatiota.

1. T&dssd tutkimuksessa pddpaino on yleisen makroteorian puo-
lella, joten tehokkaiden markkinoiden teorian k#sittely rajoi-
tetaan t&hdn kappaleeseen.
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Edells mainitut kolme ehtoa eiviat kuitenkaan ole vilttimit-

tomia ehtoja.

Poolé argumentoi tehokkaiden markkinoiden teo}ian merkityk-~-
sestd ﬁakromallissa seu:aavasti:l "As a close approximation,
therefore, the role of auction markets in the pricing of GNP
goods and services in the aggregate may be neglected. In
contrast, however, the prices of most financial assets are
either determined directly in auction markets or are closely
tied to those markets. While the'nonAuction parts of the
financial market - especially the markets iﬂ the liabilities
of financial intermediariés ~ are of great importance, the
auction markets in stocks and bonds cannot be neglecfed even
as a first approximation." Poolen mqkaan tehokkaiden markki-
noiden teérian keskeisin makroteoreettinen seuraamus on se,
ettd pitkdaikaisten sijoitusteh korot mukautuvat vadlittOmés-
ti ja t&dysin uuteen informaatioon. Tédm&d seuraa siitd, ettd
mikdli korkojen mukautuminen uuteen informaatioon olisi as-
teittaista, liittyisi mukautumisprosessiin eri osapuolten
kannalta ennakoitavia voiftoja ja tappioita, mikd on vas-—
toin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Toisaalta kuuluu
‘taas suhdannevaihtelun ilmidon luonteenomaisésti osittainen
sarjakorrelaatio, mikd pitdd sisdllddn jonkinlaista ennakoi-
tavuutta, ts. tehottomuu%ta tehokkaiden markkinoiden hypq—
teesin mielessd. Tehokkaiden markkinoiden teorian p&dtulos
aiheuttaisi sen, ettd ns. huutokauppamarkkinatueivét voi olla

syynd tdhdn sarjakorrelaatioon. Tdten eivdt siis tehokkaasti

l. Poole (76), s. 471.
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toimivat osamarkkinat voisi vaikuttaa mill&&n lailla suhdan-
nevaihteluihin, vaan ndmd olisi pakko selitt8d8 sellaisten
osamarkkinoiden kdyttdytymiselld, jotka eivdt ole tehokkai-

ta.l

\

2.3.1.1. Tehokkaita markkinoita koskevasta empiirisestd

tutkimuksesta

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin empiirisessd testaukses-

sa on kdytetty kolmentyyppisid testejd:

1. Heikot testit (weak form testé),
2. Puolivahvat testit (semistrong form tésts),

3. Vahvat testit (strong form tests).

Heikoilla testeilld testataan siti, heijastuvatko‘esim. arvo-
papereiden toteutuneet hinta- tai tuottoaikasarjat"(niiden
sisdltdmid informaatio) niiden tulevissa hinnoissa. Konkreet-
tisesti tdmd merkitsee sen selvittdmistd, onko toteutuneilla
hinﬁoilla tai tuotteilla pystytty ennustamaan tarkasti tule-
via hintoja tai tuottoja. Heikot testit ovat pddasiassa ta-
pahtuneet random walk -mallin perusteella. Yleisesti ottaen
ovat heikot testit tukeneet tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesia, kun teétauksessa on kdytetty pdivittdisiid tai wvii-
koittaisia havaintoja.2 Sen sijaan erittdin nopeiden hinta-

vaihteluiden yhteydessd saattaa syntyd tilanteita, joissa

1. Johtop&&tdksessd on jadtetty td116in huomioimatta infor-
maatioviiveet yms. (ks. Poole (76), s. 471, alaviite 11).

2. Ks. Korhonen (77), s. 1l1-12, osa I kokonaan.
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tuottava spekulointi hintojen ja tuottojen suhteen on mah- »

dollista.l

Puolivahvat testit tutkivat sitd, heijastavatko markkina-
hinnat tdysin informaatiojoukkoa, johon nyt luetaan kuulu-
vaksi toteutuneiden hinta- ja tuottosarjojen lisdksi myOs
kaikki muu julkinen informaatio, kuten tilinpd&tdstiedot,
vuosikertomukset jne. Kukin testi tutkii kuitenkin aina
yvhtd tapahtumaa, joka muuttaa informaatiojbukkoa (esim;
osakeannit). Puolivahvat testit ovat tukeneét melko hyvin

tehokkaiden markkinoiden hypoteesia.2’3

Vahvat testit tutkivat tehokkaiden markkinoiden teoriaa si-
ten, etti pyrit8in yleensi saamaan selville, onko esim. asi-
antuntijoille etua jostain omaamastaan erikoistietdmyksestd.
Vahvoja testejd on suoritettu varsin vdhidn ja niistd saatu
tieto ei tue kaikilta osin tehokkaiden markkinoiden teoriaa.4
Vahvat testit pyrkivdt perimmdltddn tutkimaan sitd, ovatko
eri sijoituskohteiden hinnat keskendin oikeassa suhteessa.
Td11l8 tavoin on kysymyksen asettanut Rorhonen, joka on tutki-
nut hintojen keskindistd suhtautumista toisiinsa Markowitz-

Sharpe-Lintnerin. tradition mukaisella kaksiparametrimallilla.5

1. Ks. Fama (70), s. 414, s. 394-399.

2. Fama (70), s. 415, s. 404-409.

3. Korhonen (77), s. 12-15; testien suorittamisesta ja tes-
teistd ks. osa II kokonaan.

4. Ks. Fama (70), s. 415-416, s. 409-413.

5. Ks. Korhonen (77), s. 15-17, osa III. Kaiken kaikkiaan
Korhonen pd&dtyi siihen tulokseen, ettd Suomen pdrssimarkkinat
ovat testien perusteella pd&piirteissd@én melko tehokkaat.



22

2.3.2. Friedmanin ja Phelpsin kokonaistarjontateoria

Friedman ja Phelps ovat samoihin aikoihin tarkastelleet hiﬁ—
‘ta— ja palkkakehityksen sekd reaalisuureiden kdyttdytymisen
suhteita.l Tarkasteluissaan he ovat pd&tyneet keskeisiin,
oleellisesti yhdenmukaisiin tuloksiin. Perusl&httkohta ndis-
sd tarkasteluissa on ollut ns. luonnollisen ty&ttSmyyden hy—
poteesi (natural rate hypothesis). Friedmanin mukaan on ole-
massa tybttSmyyden taso, ns. luonnollinen tydttdmyys, joka
vallitsee tydvoimamarkkinoiden tasapainotilanteessa. Td118in
reaalipalkat ovat sellaisella tasolla, ettei ty&voimamarkki-
noilla esiinny liikakysyntdd eikd liikatarjontaa. Luonnolli-
sen tybttdmyyden oletuksesta seuraa, ettd tySttSmyyden .ja
hihtojen nousun vdlilld ei ole riippuvuutta, jolloin tunnet-
tua Phillips—kéyrériippuvuuttakaan ei olisi olemassa. T&std
puolestaan seuraa se, ettd sellainen Phillips-k&yrdteorian
perusteella suositeltu talouspolitiikka, jolla tyottSmyys-
astetta pyrittdisiin pienent&mdin sallimalla inflaatio, ei

voi olla tuloksellista.

Luonnollisen tydttdmyyden hypoteesin periaate on yleistetti-
vissd myos muihin‘reaalisuureisiin olettamalla, ettd taiou—

den reaalisuureet ovat kesken#d&n jossakin kiintefssi suhtees-
sa. Siten puhutaan usein esim. tuotoksen luonnollisesta kas-
vuvauhdista. Luonnollisen ty0tt&myyden hypoteesia voidaan pe-
rustella siten, ettd nimellissuureiden sijasta talousyksikdt

tarkastelevat reaalisuureita, reaalipalkkaa ja reaalihintoja,

1. Ks. Friedman (68) ja Phelps (70).
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tehdessdin pditSksiddn. TH118in talousyksiksdt korjaavat
omia palkka- jg hintavaatimuksiaan sen mukaan, miten hin-
nat ovat muuttuneet. Jos esim. hintataso on noussut, nou-
sevat palkkavaatimukset vastaavasti siitd, mitd ne olisi-
vat olleet, jos hintataso olisi pysynyt vakaana. Tdmén joh-
dosta tyOvoimamarkkinat pysyvédt aina tasapainossa ja tyot-

tomyysaste luonnollisella tasollaan.

Luonnollisen ty&ttOmyysasteen hypoteesista seuraa, ettd
Phillips-k&dyr& on pystysuora. Tédmédn Friedman ja Phelps usko-
vat pédtevdn pitkdlld aikavdlilld. Jo pelkdn empiirisen ha-
vainnoinnin perusteella on kuitenkin todettavissa, ettd ly-
hyelld t8htaykselld tyéttémyys poikkeaa usein luonnéllisesta
tasostaan. Friedmanin mukaan tydttdmyys voi poiketq luonnol-
lisesta tasostaan tilap8disesti vain, jos hintakehitys poik-
‘keaa odotetusta hintakehityksestd. Td1106in esim. tySttomyys-—
aste voli pienetd luonnollisesta tydttOmyysasteesta ainoas-
taan siini tapauksessa, ettd inflaatiovauhti nousee. Talous-
politiikan kannalta on t&mén mukaan inflaation jatkuva kiih-
dytt&minen ainut keino pitdd tydttdmyys Jjatkuvasti luonnol-
lisen tasonsa alapuolella. T&ssd mielessd on lyhyelld aika-
vdlilld olemassa mySs Phillips-k&yrén teoriaﬁ sisdltémd trade-

off tydttOmyysasteen ja inflaatiovauhdin v&1lilld.

Kokonaistarjontateoria (aggregate supply theory) on selitys
sille, miksi tydttémyys lyhyelld aikavdlillsd saattaa poike-
ta luonnollisesta tasostaan. Teorian mukaan poikkeamat joh-

tuvat siitd, ettd talousyksikét sd&televdt tarjontapddtdk-
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sigant sen perusteella, poikkeaako toteutunut hinta- ja
palkkakehitys kunkin yksikodn odottamasta2 palkka- ja hinta-
kehityksestd. Koska yksikdiden muodostamissa odotuksissa on
informiiziojgpkon puutteellisuuden takia Qirheité, syntyy
toteutuneen ja odotetun hinta- ja palkkakehityksen valille
eroja, minkd johdosta tybvoiman ja tuotannon tarjonnassa ta-
pahtuu muutoksia. Té&m&d puolestaan aiheuttaa sen, ettd sekd
tySttdmyys ettd tuotanto heilahtelevat satunnaisesti luon-
nollisen uransa ympdrilld. Jos talousyksikdiden odotukset
olisivat tdysin virheetttmid, ei yksikdiden tarjontakdyris-
sd tapahtuisi muutoksia, vaan tydttOmyysaste ja tuotannon

kasvuvauhti noudattaisivat luonnollisia uriaan.
2.3.3. Kokonaistarjontafunktio

Kokonaistarjontateoriaa ovat edelleen kehittdneet mm. Lucas3
sekd Sargent ja Wallace.4 He ovat useissa yhteyksissd formu-
loineet kokonaistarjontafunktioita, kehitténeet sen pohjalta
talouden malleja sekd kehittdneet ja suorittaneet testejid ko-

konaistarjontateorian t8rkeimmille. seuraamuksille.

Sargent tarkasteli artikkelissaan reaalikorkokantaa, ennen
kaikkea Fisherin teoriaa sen muodostumisesta.5 Fisherin teo-

1. Seki tydvoiman ettd tuotannon tarjontapddtdksis.

2. Yksikdiden oletetaan muodostavan odotuksensa rationaali-
sesti.

3. Lucas - Rapping (69), Lucas (72), Lucas (73a), Lucas (73),
Lucas (76).

4. Ssargent (73), Sargent (76), Sargent - Wallace (75), Sargent
- Wallace (76).

5. Sargent (73).
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rian mukaanl odotetussa inflaatiovauhdissa tapahtuva muutos
aiheuttaa Vélittémén_muutoksen nimelliskorossa. Tavallisessa
IS-IM-Phillips-kdyrdmallissa t&md ilmid on mahdollinen vain,
jos IS-kdyrd on vaakasuora, LM-kdyrd on pystysuora tai lyhyen
t&htdyksen Phillips-kdyrd on pystysuora. Jos tdmén erikois-

* tapauksen ddrimmdisten edellytysten asemesta oletetaan, .ettd
luonnollisen ty&ttOmyyden hypoteesi p&dtee ja talousyksikdilld
on inflaatiosta rationaaliset odotukset, pdddytddn samaan tu-

lokseen.

Tarkastelun, perustaksi Sargent muodostaa seuraavanlaisen kan-

" santalouden mallin:

(2.3.3.1.) kokonaistar jonnan kuvaaja

= e . -
Ye = ke Foylpg - peoq (£)) + UL,

Y> 0

(2.3.3.2.) kokonaiskysynnédn kuvaaja

— u— e —
Ye = kt + c[rt (pt_l(t) pt)] + dzt + Eqr

i
c<0

(2.3.3.3.) rahan kysynn&n kuvaaja

mt = pt + yt + brt + nt’

b<0

1. Ks. Friedman (68), Friedmanin l&hteend Fisher (30).
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Mallissa merkitsevdt symbolit seuraavia suureita:

Ve = reaalikansantuotteen luonnollinen logaritmi,

Py = hintatason luonnollinen logaritmi,

m, = eksogeenisen rahan tarjonnan luonnollinen logaritmi,
r, = nimelliskorkokanta,

z, = eksogeenisten muuttujien wvektori, . -
c,Y,b = skalaariparametreija,

z,:n kanssa yhteensopiva parametrivektori,

Ut'ét’nt = keskenddn ei-korreloivia normaalisesti jakautu-

neita satunnaismuuttujia (voivat olla sarjakorre-

loituneita),

pi(t+l) = yleistn psykologinen odotus hintatason logaritmis-
ta, joka vallitsee. hetkelld t+1, ennakoituna het-
kelld t,

k, = normaalin tuotantokapasiteetin mitta, esim. tydvoima-

t
tal pddomavarannon logaritmi tai Jjokin lineaarikombi-

naatio ndistd kahdesta; kt on eksogeeninen.

Mallin kokonaistarjonnan kuvaajassa muodostuu tuotos pysy-
véiskomponentista k. ja mukautumiskomponentista (pt - pi_l(t)),
jonka perusteella kokonaistarjonta riipéuu vallitsevan hinta-
tason ja yleisOlld olleiden siihen kohdistuneiden odotusten
erosta sekd satunnaistermista Ut' Tarjontafunktion mukaan
hintatason odottamaton nousu lis#i tarjontaa, koska tarjoa-
jat tulkitsevat hintatason nousun oman tarjontansa suhteel-
listen hintojen nousuksi.l’2
1. Tarjontafunktion ovat aiemmin esittdneet formuloituina

Lucas ja Rapping (69) ja sitd on testaukseen soveltanut
Tucas (73). :

2. Mallin kritiikki&d ks. Stephen Goldfeldin oheiskommentti
artikkeliin, Sargent (73), s. 474-477.
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Yht&dléiden (2.3.3.1.-3.) kuvaama malli voidaan sulkea m&&-
rittdmdlld mekanismi, jolla odotukset muodostuvat. Tdssd
oletetaan odotusten muodostuvan Muthin mielessid rationaali-

sesti, mikd8 t8ssd yhteydessd edellyttdd formuloituna, ettd

a) yleisd tietdd hintatason yhtdldn todellisen redusoi-

dun muodon;

b) yleisd tuntee joko todenndkdisyysjakaumat tai sddn-
ndt, joiden perusteella eksogeeniset muuttujat saa-

vat arvoja;

c) yleisd pystyy yhdistd&mddn t&min informaation ja muo-

dostamaan optimaalisia ennusteita hintatasosta.l

Kun odotukset oletetaan rationaalisiksi, on odotettujen hin-

tojen yhtdld seuraava:

c —
(2.3.3.4.) pt(t+l) = E(pt+l|It)' )

missa E(pt+l|It) on hintatason logaritmin matemaattinen odo-
tusarvo ehdollisena mallille ja informaatiolle, Jjotka ovat
saatavissa hetkelld t. Yhtdldn (2.3.3.4. mukaan subjektiivi-

set ja objektiiviset odotukset mé&rdytyvit yhtd suuriksi.

Odotusten midrdytymisen johtamiseksi on miiriteltdvi ekso-
geenisten muuttujien ja satunnaistermien kdyttdytyminen. Ra-

. rese s . L .2
han tarjonnan mddradytymismekanismi oletetaan seuraavaksi:

1. Yleistarkastelua, ks. Sargent (73), s. 438-440.

2. Oletus perustuu ajatukseen lineaarisesta takaisinkytkent&-
mekanismista: talouspolitiikan tekijd md&rittd& rahan tarjon-
nan funktiossa spesifioitujen muuttujien toteutuneen kehityk-
sen perusteella.
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(2.3.3.5.) m = Ywm _. + Xvie . + I V.U
t+1 i=0 iTt-i i=0 i t-1i i=0 i~t-i
+ ; vin + ; v4k + ; vsz
i=0 t-i i=0 1 t-1 i=0 i7€~-1
_I_
Emt+l y

jossa gmt+l tdyttdd ehdon

veey Z eee) =0

E(Cpemq|Mer My qr «ovr €pr €30 £

ja edustaa rahan tarjonnan satunnaisosaa, jota ei voida ennus-
taa muuttujien menneitten arvojen avulla. Muu osa yhtdldstd
voidaan ennustaa tdydellisesti, mikali k&ytettdvissid ovat
nykyiset ja menneet eksogeenistén muuttujien ja h8iridter-
mien arvot.

Satunnaistermit ¢ Ut ja Ne sekd eksogeeniset muuttujat z

tl

ja kt oletetaan kukin mddrdytyviksi autoregressiivisind pro-

t

sesseina seuraavasti:

(2.3.3-6-) Et"‘l = pget * EE't'l‘l
- ok ;
t+1 © puUt toEut+l
t+l = o', +
n - pnnt gnt+l

E3
£+1 TS R S

2 =P L 4 gzt+l

t+1 Z
. .. * ©
missd p Et = P

o jne. ja'g&:t ovat riippumattomia nor-
1=

. € R
€i"t-1i

maalisesti jakautuneita satunnaismuuttuijia.
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Oletukset (2.3.3.6.) merkitsevidt sitd, ettd tarkasteltavana
olevien muuttujien oletetaan kdyttdytyvin randém—walk—proses—
sin mukaan. Yleis®n oletetaan tietdvin tai ainakin arvioi-

neen yhtdldiden (2.3.3.5.) ja (2.3.3.6.) parametrien arvot.

Kun tunnetaan vhtdldiden (2.3.3.5.) ja (2.3.3.6.) sis&dltémd
informaatio,l voidaan osoittaa, ettd yhtdldn (2.3.3.4.) il-

maisema tulos hintaodotusten mddrdytymisestd pitdd paikkansa.

Edelld olevan mallin perusteella‘voidaan johtaa seuraavat tu-

lokset:

1. Tuotanto (kokonaistarjonta) on riippumaton sekd rahan
tarjonnan ettd finanssipolitiikan muuttujista (jotka
ovat mukana kokonaiskysyntd&funktion eksogeenisten muut-

tujien vektorissa z (T4md seuraa siitd, ettd yhtd-

) -
16iden (2.3.3.5.) j: (2.3.3.6.) parametreissa tapahtu-
vat yleisesti tunnetut muutokset eivlt vaikuta'(y-k):n
odotusar&oon). T4116in erdinlainen tuotannon (ja tydl-
lisyyden) Juonnollinen kehitysvauhti on olemassa.

2. Reaalikorkokanta on riippumaton rahan tarjonnan syste-

maattisesta osasta.3

3. Rahapolitiikan harjoittajan ei pitdisi omaksua syste-
maattiseksi politiikaksi koron pitd&mistd tiukasti jol-
~lain tietylld tasolla useiden periodien ajan. Kiin-
tedn koron politiikka olisi hyvin infiatorista tai
deflatorista, koska systeemille ei silloin 18ydetd

tarkasti ottaen tasapainohintatasoa.4

4. Redusoidun muodon yht&ldiden viivejakaumien kertoimet

muuttuvat politiikkasd&nndn muuttuessa.5

1. Mallin (2.3.3.1.) - (2.3.3.3.) relevantti informaatiojouk-
ko on siten I, = [my, gt; Upr mgr kt' z.1-

2. Varsinainen johto, ks. Sargent (73), s. 442.

3. Johto, ks. Sargent (73), s. 443-444. .

4. Systeemin tasapainosta, ks. Sargent (73), Appendix A, s. 464.

5. Vrt. tuonnempana luku 5.1., vrt. Lucas (76).



3. TALOUSPOLITITIKAN NEUTRALITEETTI

Edellisen kappaleen oleellisin tulos oli ns. luonnollisen
tySttémyyden hypoteesi, jonka mukaan tydttémyys (tai mikd
tahansa reaalisuure) noudattaa luonnollista kehitysuraa,
jonka kulku on vain erikoistilanteissa, 1&hinnd lyhyelld

tdhtdyksellsd, talouspolitiikan keinoin ohjattavissa.

Tdssd kappaleessa tarkastellaan rationaalisten odotusten hy-
poteesia soveltavan makroteorian H8rimmdisintd tulosta, jon-
!

ka mukaan rahapolitiikan avulla ei pystytd edes lyhyelld t&h-
tdykselld saavuttamaan reaalivaikutuksia. T&md tu;os on klas-
sisen talousteorian tunnettu rahan ja rahapolitiikan neutra-
liteettitulos, Jja konkreettisesti ilmaistuna se merkitsee,
ettd rahan mddrdn muutokset vaikuttavat aincastaan hintata-
soon eivdtkd lainkaan reaalisuureisiin, kuten tuotokseen tai
tydttOmyyteen. Td&m&n tuloksen ovat rationaalisten odotusten
mallissa havainneet Sargent ja Wallace (75), ja sitd on tar-
kastellut edelleen mm. Sargent yleisemmissi yhteyksissé (esim.

Sargent 76, 76a).
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Rationaalisten odotusten hypoteesia soveltava makroteoreet-
tinen keskustelu on kdsitellyt my8s finanssipolitiikan tehok-
kuuteen liittyvid erityisndkdkohtia. Stabilisaatiopolitiikan
erittelemdttémdnd vdlineend finanssipolitiikka on tdysin rin-
nastettavissa rahapolitiikkaan, Jjoten yleiset rahapolitiikan
neutraliteettia koskevat Jjohtopd&dtdkset rationaalisten odo-
tusten mallissa pdtevdt my8s finanssipolitiikkaan n&hden.
Finanssipolitiikkaan liittyy kuitenkin sellaisia erityispiir-
teitd ja erityisominaisuuksia, jotka saattavat vaikuttaa
oleellisella tavalla yleiseen neutraliteettijohtopddtkseen.
T&dltd kannalta on erityistd huomiota kiinnitetty toisaalta
siihen, antavatko ns. automaattiset vakauttajat finanssipo-
litiikalle tehokkuutta, ja toisaalta siihen, wvaikuttaako jul-
kisen talouden rahoitustavan valinta (verorahoitus, obligaa-
tiorahoitus, setelirahoitus) mit88n neutraliteettitulokseen.

Tdssd yhteydessd ei kaytyyn keskusteluun l&hemmin puututa.l

Rahapolitiikan neutraliteetin ensimmédiseksi rationaalisten
odotusten teorian avulla perustelleiden Sargentin ja Wallacen
tarkastelu 1l&hti selvittelemd&dn paljon tutkittua kysymystd
siitd, onko rahapolitiikan tekij6ille hy&tyd takaisinkytken-
td8n perustuvasta politiikanharjoittamisséénnésté,2 vai onko

Friedmanin esitt&mi suositus rahan miidrin periodittaisesta

1. Perusteellisemmin k&sitteli finanssipolitiikkaa koskevaa
keskustelua Taloustieteellisessd Seurassa pitdmdssdédn esitel-
mdssd Honkapohija (80). Alkuperdisldhteitd ovat vakauttajaky-
symyksen osalta Honkapohjan mukaan McCallum ja Whitaker (79)
ja rahoitustapakeskustelun osalta Barro (74).

2. Takaisinkytkentdidn perustuvalla politiikanharjoittamis-—
sd84nndll4d tarkoitetaan politiikan vdlitOntd ja mddr&muotoista
reagointia toteutuneeseen kehitykseen. Takaisinkytkentdsdintd
on esim. edelld esitetty rahan tarjonnan middrdytymisyhtdld
(2.3.3.5.). ’
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kasvattamisesta x prosenttia edullinen tapa harjoittaa raha-
politiikkaa. Sargent ja Wallace muodostivat tarkastelua var-
ten kaksi mallia, joista toinen malli sisdltdd autoregressii-
visesti muodostetut odotukset ja toinen rationaaliset odotuk-
set.l Molemmissa malleissa on osana aggregate supply -—-teorian
mukainen kokonaistarjontafunktio. Mallien avulla tutkitaan
rahapolitiikan kahta perusvaihtoehtoa, koron tai rahan mda-
rdn sddtelemistd. Malleissa tutkitaan politiikkavaihtoehto-

jen edullisuutta kvadraattisen tappiofunktion avulla.

Mallin eri wversioissa rahapolitiikan seuraamukset poikkeavat

suuresti -toisistaan. Rationaalisten odotusten versiossa

a) tuotoksen todenndkdisyysjakauma on riippumaton deter-

ministisestd, kdytOssd olevasta rahantarjontasd&nndsté.

b) Jos tappiofunktiossa esiintyy hintataso nelidterming,
niin optimaalinen deterministinen rahantarjontasdédntd
on se, joka saattaa ensi kauden odotetun hintatason

samankorkuiseksi kuin tavoitellun hintatason.

c) Yksikdsitteistd tasapainohintatasoa ei ole olemassa,
jos rahaviranomainen pyrkii sdilyttdm&&n korkokannan

kausi kaudelta samana.

Autoregressiivisessd versiossa ei synny mitdidn ndistd tulok-

sista. Siind ovat sen sijaan kaikki tavalliset trade-off~it

tySttdmyyden ja inflaation vélill‘a’..2

1. Mallin eri versioista ks. Sargent - Wallace (75).
2. Todistukset, ks. Sargent - Wallace (75):

a) autoregressiivinen versio, s. 245-246,

b) rationaalisten odotusten versio, s. 246 - 251.
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Yleisesti olisi siten rationaalisten odotusten version mukaan
Friedmanin x prosentin s&&ntd yhtd hyv&d kuin mikd muu sdidntd
tahansa, mutta autoregressiivisen version mukaan olisi vir-
heellistd seurata tdtd sd&ntdd, koska takaisinkytkentddn pe-

rustuvat s&&nndt ovat huomattavasti parempia.

Rahapolitiikan neutraliteettituloksen kannalta on ydinseikka

edelld esitetyssd se, ettd rahantarjontasddntd ei rationaalis-
ten odotusten mallissa vaikuta tuotoksen todenndkdisyysjakau-
maan. Tdmdn saman neutraliteetin on Gordon demonstroinut erin-
omaisen selkedsti tydttdmyyden suhteen.l Gordon lihtee tarkas-
telussaan liikkeelle seuraavasta luonnollisen tydttSmyyden hy-

poteesin mukaisesta inflaatioyht&dldsté:

_ e : _ N
(3.1.1.) p, = apy_y (B) '+ £(U, - U.),
jossa
pi_l(t) = periodin t alussa odotettu inflaatiovauhti,
Ut = todellinen ty&ttdmyysaste,
Uﬁ = luonnollinen ty&ttdmyysaste.
Kirjoitetaan yhtdld (3.1.1.) lineaariseen muotoon ja oletetaan

lis&ksi, ettd tyottOmyysaste riippuu mySs satunnaistermistid
yi, joka edustaa odottamattomia muutoksia tuottavuudessa, tyo-

tunneissa tai tyOvoiman osallistumisasteessa. Tdlldin saadaan -

_ N 1 _ e s
(3.1.2.) U, = Ug - E(pt pt_l(t)) T Y-

1. Ks. Gordon (77), s. 199-201; Gordonin tarkastelu on erdin-
lainen synteesi rationaalisten odotusten traditionaalisista
tarkasteluista ja vastaa hyvin pitk&lle mm. Sargentin (73)
sekd Sargentin Ja Wallacen (75) malleja.
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Jotta yhtdldén (3.1.2.) mukaisessa tilanteessa saataisiin to-
dellinen tydttdmyys poikkeamaan luonnollisen ty&ttdmyyden ja
satunnaiskomponentin summasta, élisi politiikan hérjoittajan
saatava todellinen inflaatiovauhti poikkeamaan odotetusta.
Tdmd on mahdotonta, kun oletetaan, ettd yleisd muodostaa
odotuksensa rationaalisesti. T&11l6in yleistlld on seuraavan-
lainen harhaton estimaattori todellisesta inflaatiésta, to-
sin ehdollisena sille informaatiolle, joka on k#dytSssd pe-

riodin alussa:

(3.1.3.) Py = E(py|Ieoq) s

jossa E on odptusoperaattori.

Yhtdldn (3.1.3.) mukaisessa tilanteessa odotettu ja todelli-
nen inflaatiovauhti eroavat toisistaan vain satunnaisen ennus-

tevirheen €y verran:

(3.1.4.) py - pi—l(t) =Py "~ Elpg|Tig) = &ps

jossa €y ei korreloi mink&&n sellaisen informaation kanssa,

joka tunnetaan jakson alussa.

i

Kaikki systemaattisuus, joka olisi mukana satunnaistermissa
Epr olisi osa informaatiojoukkoa It-l ja voitaisiin k&yttdd
parantamaan pi_l(t):n ennustearvoa. Inflaatiovauhdin ja rahan

md&rdn kasvuvauhdin v&1lilld saattaisi esimerkiksi olla seuraa-

va riippuvuussuhde:
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_ d
(3.1.5.) py = mg + Y5,

jossa Yi on ennustamattomia kysyntdvaihteluita edustava sa-

tunnaismuuttuja.
Inflaation rationaalinen odotus on t&lldin

(3.1.6.) pp_y (t) = m_ (£).

Rahan m8drdn kasvuvauhtia koskevat rationaaliset odotukset

talousyksikot huodostavat puolestaan seuraavasti. Oletetaan,
ettd rahan tarjontaa sddtelevd viranomainen seuraa yksinker-
taista takaisinkytkent&&n perustuvaa rahan tarjonnan ohjaus-

sddntod

=- — N N m

yﬂ on satunnaismuuttuja, jonka odotusarvo on nolla.

Yht&8l6n (3.1.7.) mukaan rahan tarjontaa s&dtelevd viranomai-
nen korjaa rahan mddridn vakiokasvua AO kertoimen Xl suurui-
sella osalla eaellisen kauden toteutuneen ja luonnollisen
tydttbmyysasteen erosta. Talohsyksikéiden rationaalinen odo-
tus rahan tarjonnan kasvuvauhdista on rahaviranomaisen aikai-
semman kdyttdytymisen seuraamisen vuoksi

(3.1.8.) m®

fo1(8) = Ay + A (U 4 - UL

0 1

Se osa rahan m8drdn kasvuvauhdista, jota ei voida ennustaa

etukdteen, on yhtdldiden (3.1.7.) ja (3.1.8.) perusteella
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e _ .m
(3.1.9.) m, - mt_l(t) = Y-

Kun vdhennetddn yhtdld (3.1.6.) yhtdldstd (3.1.5.), saadaan

a
(3.1.10.) p, - Po_q (£) =my - me_; (£) + v

ja edelleen sijoittamalla yht#ldstd (3.1.9.) saadaan
e _.d m
(3.1.11.) py = Pr_g(B) = vg + 7.

Sijoitetaan tulos (3.1.11l.) yhtdlddn (3.1.2.), jossa samalla

Jjdrjestelldé&n termejd uudelleen. TElldin pdddytddn yhtd1ld6n

1 a
(3.1.12.) U, - Ug = v - E(y? +vg) -

Yht&8ldssd (3.1.12.) ei esiinny muuttujaa m T4116in on teh-

o
tdvd se johtopddtds, ettd rahaviranomainen ei voi aiheuttaa
tySttOmyysasteessa edes tilapdisid muutoksia, ellei viran-
omainen pysty sé8dtelemdidn satunnaistekijdd Y? tdysin ennus-

tamattomalla tavalla.1

Talbuspolitiikan neutraliteetti on edelld esitetyissd tarkas-
teluissa johdettu teoreettisesti 1ldhtem&l1& liikkeelle tiu-
koista perusoletuksista ja suppeasta analyyttisesta mallista.
Sargent on sen sijaan spesifioinut ja myds estimoinut USA:n
aineistolla ekonometrisen makromallin, jonka pe;ustaksi hén
olettaa mm. luonnollisen tydttOmyyden hypoteesia, tehokkaiden
markkinoiden teorian mukaisen korkorakenteen ja rationaalisen
odotustenmuodostamistavan.2 Malli johtaa edelld esitettyjen

1. Suvanfo on myds tarkastellut taléuspolitiikanuneutraliteet—

tia vastaavaan tapaan demonstratiivisesti, ks. Suvanto (78),
s. 11-17.

2. Ks. Sargent (76).
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analyyttisten tarkastelujen tapaan klassisen talousteorian
mukaisiin politiikkajohtopddtdksiin. Mallin tulokset ovat
tosin relevantteja vain, mik&ali hy&éksytﬁén, ettd ekonomet-
rinen eksogeenisuus on validi mittari talouspolitiikan neut-

raliteetille.l

1. Muuttuja x, on ekonometrisesti eksogeeninen johonkin toi=-

t
seen muuttujaan Yy ndhden, jos muuttujan Ye viivejakauman
avulla muodostettu regressio ei paranna muuttujan Xy seli~

tystd siitd, mitd muuttujan X, autoregressio selittdi.



4. HYPOTEESIN TESTAAMINEN JA TESTAUSTULOKSIA

Rationaalisten odotusten hypoteesin suora testaaminen on
osoittautunut vaikeaksi, koska odotustén muodostamisen spe-
sificintia ei toistaiseksi ole yleisesti hyv&ksytylld taval-
la pystytty ratkaisemaan. Sen sijaan hypoteesin epdsuoraa
testausta on jossain mddrin pystytty sﬁorittamaan. Epdsuora
testaus on toteutettu niitten osatulosten avulla, jéita ra-
tionaalisen odotustenmuodostamistavan oletuksesta seuraa.
Useimmin on pyritty testaamaan, pitd&dkd natural rate -hypo-

" teesi paikkansa, Tunnetuimmat t&min perinteen empiiriset tydt

lienevdt Lucasin ja Sargentin suorittamat.l

Toinen empiirisen tutkimuksen pddsuunta perustuu ns. Grangerin
kau_saliteettitestiin.2 Tdtd uuteen aikasarja-analyysiin pe-
rustuvaa testaustapaa ovat soveltaneet mm. Feige ja Pearce
sekd Sargent. Téssd kappaleessa tarkastellaan vain Sargentin
tydtd, silld Feigen Jja Pearcen tutkimuksen painopiste on ra-

tionaalisten odotusten hypoteesin ekonometrisessa m8&dritte-

lemiSessé.3'4

1. ILumcas (73), Sargent (73).

2. Ks. Granger (69), Tuovinen (79), Paunio - Suvanto (75).°
3. Ks. Feige - Pearce (76), Sargent (76).

4. Testauskysymyksi& on suomalaisista tutkijoista kartoitta-

nut yleisesti mm. Suvanto (78).

’
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4.1. Natural rate -hypoteesin perinteinen testaus

Lucas (73) perustaa testins&d perinteisen Phillips-k&dyré-
teorian ja kokonaistarjontateorian implikaatioiden empiiri-
seen vertailuun. Phillips-kdyr&dteorian mukaan tydttdmyys ja
inflaatio muuttuvat vastakkaiseen suuntaan eli inflaatiolla
voidaan tavallaan ostaa ty&llisyyttd (ja tuotosta). T&m& .
trade—-off johtuu siitd, ettd palkka- ja hintarakenteessa on
erilaisia jdykkyystekijditéd. Kokonaistarjontateorian mukaan
tilapdinen trade-off johtuu siitd, ettd tarjoajat tulkitsevat
vddrin yleiset hintaliikkeet suhteellisiksi hintamuutoksiksi.
Tdstd seuraa toisaalta, et£é keskimddrdisen inflaation kasvu
ei lisdd tuotosta, ja toisaalta, ettd mitd suurempaa on inflaa-
tion heilahtelu, sitd v@hemmdn suotuisaa on trade-off. kay—
tdnndn testauksessa on keskiarvoinflaation ja keskiarvotuo-
tokseﬁ vertailu mahdotonta, koska tuotoksen oletetaan muodos-
tuvan sekd normaali- ettid suhdannekomponentistal, joten tes-—
taus perustuu siihen, ett8 jos vakaa trade-off -tilanne val-
litsee inflaation ja tuotoksen v&lilld, tdytyy myds niiden

varianssien v&lilld vallita melko vakaa suhde.

Lucasin testin perustana on malli, joka on melko paljon

Sargentin yo. mallin kaltainen2 (Sargent on itse asiassa

’

saanut paljon vaikutteita Lucasilta t&ss&d suhteessa). Lucas
jakaa ensiksi tarjonnan kahteen komponenttiin, kaikille mark-
kinoille yhteiseen normaalikomponenttiin ja suhdannekompo-
nettiin, joka vaihtelee markkinoilta toisille.3 TE118in on4

1. Lucas (73), s. 333.
2. Sargent (73), ks. edelld s. 25 - 29.

3. Tdmdn kokonaistarjontafunktiotyypin ovat ensiksi formuloi-
neet Lucas ja Rapping (68).

4, Muuttujat ovat kauttaaltaan varsinaisten muuttujien loga-
ritmeja.
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(4.1.1.) v (2) =y, + v, (2),

jossa

yt(Z) = tarjonta markkinoilla Z,

ja
(4.1.2.) Yhoe = o + Bt,
- jossa

Yne = tarjonnan normaalikomponentti (seuraa trendid),
0 ja B ovat parametreijd,

sekd

(4.1.3.) yct(z) = y[Pt(Z) - E(Pt It(Z))] + Ayc,t—l(z)'

jossa
th(Z) = tarjonnan suhdannekomponentti,

Y ja A ovat parametreji,
E(Pt'It(Z)) = hinnan odotusarvo hetkellid t

markkinoilla 'Z, kun k&yt&ssd on informaatio I.

Tdmdn l&htSkohdan perusteella voidaan johtaa (ks. Lucas

s. 328) seuraava aggregoitu tarjontafunktio:

(4.1.4.) vy, =y +0y(PL - P) + Alye_g - Yn,e-1)"

(73),
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jossa .
©, Yy ja X ovat parametrejal,

ﬁt = ﬁormaélisen hintajakauman keskiarvo (menneisyyden

hinnat).

Kysyntdfunktion Lucas mddrittaa seuraavalla tavalla:

(4.1.5.) Y + Pt = X

jossa : '
Xy = eksogeeninen siirtymimuuttuja; havaittavan nimel-

lisen BKT:n logaritmi.

Edelleen md&8ritell&&n, ettd {Axt} on jono riippumattomia nor-
maalisia ﬂ0,0i)—poikkeamia, ts. Xy noudattaa random walk-

prosessia.

Kysyntd- ja tarjontafunktion avulla voidaan Jjohtaa tarjonnan
_ suhdannekomponentin sekd hintamuutosten tasapainoarvoiksi seu-

raavat ratkaisut (ks. Lucas, s. 329):

(4.1.6.) Yop = I8 + IAx, + lyc,t—l

1. 0 md8rdytyy kaikille markkinoille yhteisen komponentin poik-
keamien jakauman sekd markkinakohtaisen komponentin poikkeamien
jakauman varianssien avulla seuraavasti:

= 2\)2 2’
c- + v
jossa
v2 = markkinakohtaisen komponentin varianssi,
02 = yhteiskomponentin varianssi (ks. Lucas, s. 328).



42
(4.1.7.) APt = -8B + (1 - F)Axt + HAxt_l —’AAyc,t_l,
jossa
T = 9Y (ks. alaviite 1 ed. sivulla) -
1+ 0y ) : ’
§ = poikkeamien kasvuan keskimddrdinen vauhti,

Lopuksi voidaan varianssitermi ilmaista seuraavassa muodossa:

2
(4.1.8.) II=

Y -
+ vz(l + v)

1-m2s

K Nle

Empiirinen testi perustetaan yhtdldon (4.1.8.), joka tdssd

mallissa edustaa natural rate -hypoteesia.

Testin toteutus perustuu ideaan, ettd ylli kuvatunvsysteemin
tulisi pystyd ilmaisemaan eroja erilaista politiikkaa harjoit-
tavien ja tilastotietojen mukaan eri tavoin kdyttdytyvien mai-
den vd1lilld. Aineistona kdytet&d@n tilastotietoja 18 maasta vuo-
silta 1952-1967. Kohdemaista 16 on teollisuusmaita, joiden po-
litiikka on suhteellisen tasaista Jja kohtuulliseen kasvuun pyr-
kivdd. Kaksi jdljelld olevaa maata, Argentiina ja Paraguay har-
joittavat sen sijaan heilahtelevaa ja hyvin ekspansiivista po-

litiikkaa.

Testaus on kaksivaiheinen. Ensin tutkitaan, miten funktiot
(4.1.6.) ja (4.1.7.) suoriutuvat eri maiden aineistoissa. Mer-
kitsevyystesteissd systeemi saa merkitsevdt arvot, mutta yh-
teensopivuustestien arvot ovat totuttuja huomattavasti hei-

1 . . . . e s s .
kommat.” Toisessa vaiheessa tutkitaan, minkdlaisia arvoja

1. Tulosten ja aineiston tarkasteluista ks. tarkemmin Lucas
(73), s. 331 - 332.
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funktio (4.1.8.) saa eri maiden aineistojen perusteella

(I ja Gi estimoidaan, v2 ja y oletetaan suhteelliseﬁ vakaik-
si maiden v&lilld) . Hypoteesina toisessa vaiheessa on, ettd
estimoitujen Il-arvojen tulisi pienetd, kun otosvarianssi
kasvaa. Kdytetylld aineistolla suoritettuna toinen vaihe
vahvistaa hyvin selvdsti natural rate -teoriaa. 16 vakaan
hintatason maan estimaatit I :1le vaihtelevat rajoissa

0.287 - 0.910, kun taas Argentiinan ja Paraguayn vastaavat
estimaatit ovat alle TéT ndistd. Koska suuruuserot ovat ndin
huomattavat, voidaan pddtelld, ettd vakaiden hintojen maissa
nimellistuloa 1lis&d&vdlld politiikalla on Suﬁri vdlitdn vai-
kutus reaalituotokseen sekd pieni positiiwvinen alkuvaikutus
inflaatiovauhtiin. Td11l8in on olemassa ilmeinen lyhyén tdh-
tédyksen trade-off -tilanne tuotoksen ja inflaation vdlills
niin kawan kuin politiikkaa ei havaita. Sen sijaan heilahte-
levan hintatason maissa nimellistulon 'kasvuun liittyy yht&-
ldinen, samanaikainen hintojen nousu, jolloin feaalivaikutus
Jj&8 vdhdiseksi. N&mid tulokset eivdt vastaa vakaan Phillips-
kdyrédn tilannetta vaan kokonaistarjontateorian ndkemystd,
jonka mukaan inflaaﬁion‘kiihtyminen 1lisdd reaalituotosta wvain,
jos se saa tarjoajat pitd&mddn yleistd hintatason nousua omien

suhteellisten hintojensa nousuna.

Sargent tarkastelee artikkelissaanl laajasti my8s natural-
rate -hypoteesin testauksen yleisid ongelmia ja suorittaa kak-
si testid, joiden tulokset ovat osin ristiriidassa natural
rate —hypoteesih kanssa. Sargentin testit perustuvat keskei-

sesti siihen, ettd tyottOmyysastetta kdytetddn kdidnteisindek-

1. Sargent (73).
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sini tuotoksen poikkeamalle trendiarvostaan. Td1lldin edelld
esitetty Sargentin kokonaistarjontafunktio (2.3.3.1.) voi-

daan esittad muodossa

' g
(4.1.9.) Upe = BPe = EPe|Teop) * L AiUn ey * Ueo
B<o,
jossa’
U = tydttdmyysaste (= ———l;——ﬁ
nt— y Yy v - k 7
t t
u = normaalinen satunnaishiirid.

Tarjontafunktion perusteella voidaan muodostaa regressioyhtd-
16itd tydttdmyydelle, jolloin selittdjind k&ytetddn tyottd-

myysasteen viivejakaumia Jja informaation I eri komponent-

t-1
7’
teja, esim. BKT-deflaattorin logaritmia ja teollisuuden kes-

kimddrédisten tuntiansioiden logaritmia.l Jotta natural rate

-hypoteesi pitdisi paikkansa, tulisi informaation It—l kompo-

nenttien saada arvoja, jotka eivd@t merkittdvdsti poikkeaisi

nollasta. Kédytetyistd regressiofunktioista vdhemmdn infor-

1

maation It_l komponentteja sisdltdnyt tukee ja runsaasti kom- |
\ponentteja sisdltédnyt hylk&d hypoteesin. Hylkddvdn tuloksen
perusteella ei kuitenkaan pystytd pddttelemddn mitddn vaihto-

ehtoisten hypoteesien hyvyydesti.

Vaihtoehtoinen testi perustuu siihen, ettd yhtdl6ssid (4.1.9.)

oletetaan lisdksi, ettd u, on nyt satunnaistermi, joka ei ole

t

1. Testin kehitté&misestd ja testauksessa kdytetyistd regres-
siofunktioista ks. tarkemmin Sargent (73), s. 449 - 454.
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sarjakorreloitunut. Tdllainen funktio asetetaan testisséd

vastakkain seuraavan funktion kanssa:

(4.1.10.) un, =

™9

1

i AUne_y + B(Py — Epy|Ti_g)

+ B(l—a)(Ept It—l - pt_l) +ou.
Yhtdlén (4.1.10.) mukaan, jos o<l (a>1l), niin lisdykset
inflaatioyauhdin systemaattisessa osassa alentavat (nosta-
vat) tydttdmyysastetta natural rate -hypoteesin vastaisestiL
Natural rate -hypoteesin mukaan kerroin ¢ = 1, jolloin yhtdld
(4.1.10.) .on sama kuin yht&dlo (4.1.9;). Testissd muodostetaan
nollahypoteesiksi hypoteesiao = 1 ja testataan nollahypoteesia

\

yhtalén (4.1.10.) estimoitujen kertéimien avulla. Testissd on
jdlleen kdytetty erilaisia proxy—muut£ujia odotusten muodos-
tamisessa, jolloin on pdddytty neljddn regreSSioyhtaléén.l
Kahden yhtdlon t-=testiarvot tukevat nollahypoteesia, kahden

t-arvot hylkd&vit sen.

Rerrointen suuruuksista regressioyhtdldissd voidaan yleisesti
pddtells, ettd inflaation satunnaiskomponentilla on huomatta-
vasti suurempi vaikutus ty&ttSmyysasteeseen kuin systemaatti-
sella komponentilla. Yleensd tuloksista seuraa, ettd on vai-
kea 1loyt&aa gdes lyhyen t&ht&yksen trade-off”ia inflaation ja
tydttOmyyden vdlille. Jonkin verran on todisteita kddnteiselle
trade-off”"ille inflaatiovauhdin systemaattisen komponentin ja
ty6ttOmyysasteen vdlilld, mutta ne eivdt ole riittdvdn vah-
voja natural rate -hypoteesin hylk&dmiseksi hyvin korkealla

luotettavuustasolla. )

1. Testien yksityiskohtaisempi selvittely, ks. Sargent (73),
s. 454-462,
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4.2. Uuteen aikasarja-analyysiin perustuva testaus

Rationaalisten odotusten hypoteesia voidaan testata myds ns.
Grangerin kausaliteettiajattelun perusteella.l Grangerin kau-
saalisuuden ké&site voidaan mi&ritelld yleisessd muodossa seu-

raavasti.? Miiritell#in, etti

I = kaikki mahdollinen informaatio ennustushenked edeltd-
vddn periodiin t - 1 saakka,
I - Y = kaikki mahdollinen informaatio lukuun ottamatta
?:fé hetkeen t - 1 saakka,

Y

1l

muuttujan Yt kehityksen kuvaaja hetkeen t - 1 saakka.

X, I ja I - X voidaan mddritelli vastaavasti.

Mik&1li ndilld oletuksilla

02(X|I) < OZ(XII - ¥), niin Y, on X, :n syy,

jolloin merkitd&n

Yt=’Xt..

62(Y|I)<02(Y[I4§),

3
Xt on Yt:n SYy.

1. T&td ajattelua ovat soveltaneet suomalaisista tutkijoista
mm. Suvanto (78) ja Tuovinen, (79) sek& Kanniainen, Lilleberg
ja Suvanto (77).

2. Ks. Tuovinen (79), s. 66 - 67.

2 ; . R .
3. 07 = ennustettavan muuttujan ennustevirheen varianssi.

!
|
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Jotta voitaisiin tutkia, onko jokin tekij& jonkin muuttujan
8yy Grangerin esittdm&ssd mielesséd, on muodostettava vertailu-
sarja, joka k&yttdd hyvdkseen vain selifettévén muuttujan
omaan menneisyyteen sisdltyvdd informaatiota. Tdémdn vertai-
lusarjan konstruointi perustuu alun perin Woldin hahmottele-
maan ja sittemmin Boxin ja Jenkinsin kehitt&m&&n aikasarja-
analyysiin.l Sargent on edelli mainitussa rationaaliset \
odotukset sisdlt8vdn makromallin spesifiointia, estimointia

ja testausta kdsittelevdssd artikkelissaan formuloinut luon-

2
nollisen tySttdmyyden hypoteesin yo. ajattelun mukaan.

Edelld valkoisen kohinan mddrittelyn yhteydessd esitetyn
Woldin tuloksen mukaan (ks. edelld s. 17 ) voidaan Sargentin
tutkimassa  tapauksessa tySttSmyys formuloida seuraavaksi liu-

kuvan keskiarvon esitykseksi:

<o oo

(4.2.1.) Un_= 3% a.u,_., I a.<w
, t =0 Jjt-] =0 J

jossa ut:t ovat sarjakorreloitumattomia keskiarvolla nolla ja
2

d4relliselld varianssilla o

Oletetaan edelleen, ettd yhtdl&ssd
(4.2.2.) % ra, - A =0

kaikki Jjuuret sijaitsevat yksikkSympyr&n ulkopuolella. T&l-

18in tydttdmyydelld on seuraava autoregressiivinen esitys:

1. Ks. Box ~ Jenkins (70).
2. Ks. Sargent (76).
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(4.2.3.) Unt = i ngn . tu

Miiritellddn, ettd I, on kaikkien hetkend t tai aikaisemmin

t
havaittujen muuttujien havaintojen joukko. T&1ll&in-voidaan
lausua, ettd tydttdmyysaste kdyttdytyy luonnollisen tydttd-—

myyden hypoteesin mukaisesti, mik&li sen esitysmuodossa

(4.2.1.) innovaatiol ut kdyttdytyy seuraavasti:

(4.2.4.) E(ut I = 0,

t—l)

jolloin innovaatio tydttOmyysasteessa on tilastollisesti riip-
pumaton jokaisesta ItFl:n komponentista. Inno§aatiota ei si-
ten voida ennustaa.informaation It_l perusteella, eikd tyot-
tomyysastetta pystytd ennustamaan pienimmin nelidsumman kri-
teerien mielessd millddn informaatiolla paremmin kuin pelkil-
14 tyottdmyyden viivdstetyilld arvoilla. Siten voidaan merki-

td, ettd tybttOmyysasteen pienimmdn neliSsumman ennuste

A % b
(4.2.5.) Un, = 3% giUnt—i = X a.ut_j.

o= j=1 J

Koska termit u oletettiin sarjakorreloitumattomiksi, pétee

lisd&ksi seuraava yhtdld:

(4.2.6.) Un

€ E(UntlUnt_l,

E(Untl u

Upopr Ypopr =oe)-

T5118in on padddytty luonnollisen tydttdmyyden hypoteesin muo-

toon, jossa mik&dn informaation I komponentti ei paranna

1. Aikasarjan innovaatiolla tarkoitetaan sitd osaa aikasarjan
kéyttéytymisesté, Jjoka j&4& selitt&@m&ttd tarkasteltavan muuttu-
Jan omaa autoregressiota sovellettaessa.
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tydttémyyden ennustusta. Yhtdl6std (4.2.4.) seuraa edelleen,
ettd minkddn kontrollimuuttujan nykyarvo, joka madrdytyy ta-
kaisinkytkengéséénténé It_l:sta, ei ole hyddyksi tydttSmyys-—
asteen ennustuksessa. Rahapolitiikan menneeseen informaatioon
perustuva takaisinkytkentdsd&ntd voidaan muotoilla seuraaval-

la tavalla:

(4.2.7.) m, = £(I

£ £-1) -

Y118 esitetty luonnollisen ty&ttdmyyden hypoteesin versio joh-
taa mySs siihen, ettd yht&dlodn (4.2.?.) mukaisissa pd&dtbssdan-
ndissd ei funktiomuodon eli pddtdssddnndn muodon valinnalla
ole mitdé&n véikutusta tyéttémyysasteeseén. T&dstd seuraa jél-
leen - mutta nyt erilaisesta nik&kulmasta johdettuna -~ se
tavallisiin kontrollimuuttujien takaisinkytkentd&n perustu-
viin makromalleihin-verrattuna tdysin vastakkainen tulos,
ettd pdidttksentekijdilld ei ole kaupankdyntimahdollisuutta

tydttdmyysasteen ja inflaatiovauhdin véiillé.

Aikasarja—-analyysin periaatteilla muodostettua luonnollisen
ty6t£6myyden hypoteesia voidaan nyt Sargentin mukaan testata
kahdella eri periaatteella. Ensimmdinen testi voidaan muodos-
taa siteﬂ, ettd estimoidaan tydttdSmyysasteelle lineaarinen
regressioyhtdld tyOttdmyysasteen muista viivdstetyistd ar-
voista ja mielivaltaisen muun muuttujan viivdstetyistd ar-

voista seuraavasti:

~ m -
(4.2.8.) Un, = ¥ a. Un .+ X
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Jotta tdssd esitetty luonnollisen tydttdmyyden hypoteesin
versio olisi oikea, pitdisi nollahypoteesin HQ:Bj =0,
j=0,1 2, ... kest83 testaus, kun Y:n paikalle sijoite-
taan eri muuttujia.

Toinen testi perustuu Simsin esittdmddn Grangerin kausali-
teetin‘testaustapaan.l Simsin mukaan Woldin ésitystavan yleis~-
tys n-ulotteisiin tapauksiin johtaa siihen, ettd tydttdmyys-

asteella ja muuttujalla Y on seuraavat liukuvan keskiarvon

esitysmuodot:
(4.2.9.) Unt<= -E aigt—i + _E bint-l'
i=0 i=0
ja
(4.2.10.) Y. = ¥ c;e,_. + I d.n, .
t j=g 1t-i j=0 1 't-if

missd € ja n ovat sarjakorreloimattomat ja keskenddn korre-

loimattomat ja niilld on &d8relliset varianssit.

Sims osoitti, ettd Y ei aiheuta Grangerin kausaliteettimds-
rittelyn mielessd tydttSmyysastetta silloin ja vain silloin,
kun joko kaikki ai;t tai kaikki bi:t ovat nollia yht&l0ssd
(4.2.9.). Tamdn tuloksen perusteella Sims johti toisen tulok-

sen, jonka mukaan Y, voidaan ilmaista yksipuolisena jakautu-

t
neena viiveend ty&ttSmyysasteesta ja h8iriStermistd, joka ei
korreloi ty&ttSmyysasteen menneitten, tulevien ja nykyisten

arvojen kanssa, jos ja vain jos Y ei ole Un:n syy. Simsin

testi tySttOmyysasteen eksogeenisuudelle on estimoida Y:n

l. Ks. Sims (72).
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‘regressiofunktio Un:n mernneilld, nykyisilld ja tulevilla ar-

voilla:
n
(4.2.11.) Y, = .3] yiUnt_i +t ey,
i=-n
jossa e, on residuaali, sekd testata kerrointen Yy merkitse-

vyyttd. Y ei ole tydttSmyysasteen syy silloin, kun kertoimet
Yi eivét poikkea merkitsevédsti nollasta i:n negatiivisilla ar-

Voilla.l

Sargentiﬂ suorittamista empiirisistd testauksista voidaan to-
deta, ettd yleisesti ottaen klassisen mallin m88rittdm& kau-
saalinen rakenne ei n8ytd vdlttdm8ttd olleen tdysin epdonnis-
tunut kdytettdvissd olleen aineiston valossa. Mallin vastai-
nen tulos oli se, ettd rahapalkka w ndyttdd olevan sekd koron
ettd tydttOmyysasteen "syy" sekd Simsin ettd Grangerin tes-
tien mukaan. Grangerin testin mukaan mySs rahan mddrd m ndyt-
tdd olevan tyottdmyyden "“syy", mutta Simsin'testin mukaan ndin
el ole. Té&md ristiriita edellytt&d lisdselvityksid, kuten se-
kin, ettd yleisesti Grangerin testi ndyttdd hylk&d&vian ekso-
geenisuuden helpommin kuin Simsin testi. Mallin hyvdksyttéd-
vyyden kannalta haitallisinta on se, ett& rahapalkka w, joka
todettiin empiirisesti merkittdvdksi koron ja tyﬁtfémyysas-
teen "syyksi", ei ole lainkaan mukana testien perustana ole-
van ﬁakroteoreettisen mallin selittdj&nd. Testeissd ei kuiten-
kaan tullut esille paljonkaan todisteita, joiden perusteella
kegskeiset politiikkajohtopddtdkset, mm. tydttSmyyden ja inflaa-

tion vdlisen trade-off”in puuttuminen, voitaisiin kumota.2

1. Huom: Un,_; =Ung ., kun i < 0.

2. Mallin estimointi, ks. Sargent, s. 233 - 235.



5. RATIONAALISTEN ODOTUSTEN HYPOTEESI 'JA EKONOMETRIA

Rationaalisten odotusten hypoteesin soveltaminen ekonometri-
Seésa tutkimuksessa aiheuttaa pulmia kahdella tasolla. Ensik-
si syntyy se yleinen ongelma, ettd jos oletetaén rationaali-
sin odotuksin toimiva talous, on t&mén talouden toiminta ta-
louspoliittisiin p&d&tSksiin tietoisesti reagoivaa. T&11l6in

ei oletuksen mukaisella tavalla toimivaa taloutta kuvaavassa
ekonometrisessa mallissa voi olla kiinteitd k&8yttdytymispara-
metreja. Tdtd yleisen tason ongelmaa ovat tarkastelleet Lucas

ja Sargent.l

Toisaalta aiheuttaa rationaalisten odotusten hypoteesin so-
veltaminen ekonometriaan ldhinnd teknisluonteisia vaikeuksia.
On ensinndkin ldydettdvd odotuksille sopiva formulointi tai
proxy-muuttuja sekd ko. muuttujalle tarvittava havaintosarija.
Té&mdn osaongelman ratkaisu aiheuttaa usein tilanteen, jossa
joudutaan kehitt&mddn uusia menettelyjd mallin parametrien

estimointia varten.2

1. Ks. Lucas (76) ja Sargent (76b).

2. Yo. teknistd ongelmakenttdd ovat tutkineet mm. Sargent
(73, 76a, b), Lucas (73), Sims (74), McCallum (75a, b),
Nelson (75a, b), Wallis (77) ja Wickens (77).
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5.1. Kiintedparametrisen ekonometrisen makromallin puutteista

Ekonometrista makromallia k&ytetddn yleisesti ottaen kahteen
farkoitukseen. Toisaalta pyritddn tekeméénﬁmelko lyhyelle ai;
kavdlille ennusteita endogeenisten muuttujien kehityksesti.
Toisaalta selvitet8dn sitd, miten erilaiset politiikkavaihto-
ehdot vaikuttavat talouden kehitykseen hieman pitemm&dllsd ai-
kaydlilla. Politiikkavaihtoehtojen tutkiminen perustuu mm.
Tinbergeﬂin ja Theilin kehitt&m&&n perinteiseen talouspoli-
tiikan teoriaan. Lucasin mukaan t&ssd l&hestymistavassa on

huomattavia puutteita, jotka tulisi huomioida joko ekonomet-

risen mallin rakentamis- tai hyédyntémisvaiheessa.l

Perinteinen talouspolitiikan teoria kuvaa talouden kehitystd

ajan suhteen seuraavantyyppiselld differenssiyht&1611&:

(5.1.1.) yyiq = £(vpr s 8y
jossa

Y = tilamuuttujien vektori,
x, = eksogeenisten pddtdsmuuttjien vektori,

= ajan suhteen riippumattomien, identtisesti

jakautuneitten satunnaisshokkien vektori.

Yhtdl6n funktiomuotoa f ei tavallisesti tunneta, jolloin se

m&d8rdtddn empiirisesti kahdessa vaiheessa seuraavasti:
(5.1.2.) £(y, %, €) = F(y, %X, 0, €).

1. Ks. Lucas (76).
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Td116in spesifioidaan etukdteen funktiomuoto F ja mddrdt&ddn
aineiston avulla yht&18n eksplikoiva parametrien vektori ©.
Mallin avulla tapahtuva politiikkavaihtoehtojen tarkastelu
suoritetaan siten, ettd mallin eksogeenisille muuttujille
annetaan erilaisia arvoja ja seurataan, miten tilannemuuttu-
jat k&yttdytyvét. Kaksi oleellista huomiota voidaan tehd&
tdstd l&hestymistavasta. Ensinndkin, talouspolitiikan teorian
suhde perinteiseen talousteoriaan on kiistanalainen ja ehkéd
ristiriitainen, koska muodon F spesifiointi tarkoittaa mikro-
perusteisten kdyttdytymissuhteiden, kuten kysynt&d&funktion,
md8rittdmistd. Td116in mallin kokonaisuutena Foimiminen jaa
puutteelliselle teoreettiselle perustalle. Toiseksi on ko-
rostettava lyhyen aikav&dlin ennustamisen ja pitkdn aikav&lin
simulointien l&heistd vhteyttd, silld lyhyen t&ht&dyksen enﬁus—
tamisen tarkkuus lisdd pitk&n t&htdyksen politiikka-arvioin-

tien luotettavuutta.

Kdytdnnén ekonometria ei ole kaikilta osin seurannut talous-
‘politiikan teorian mallia. Yksi vaihtoehto perinteisen ta-
louspolitiikan teorialle on Cooleyn ja Prescottin esittimi
adaptiivinen ennustaminen, adaptiiwvinen régressio.l Adaptii-
visessa regressiossa eivdt parametrivektorit ole kiinteitd
vaan satunnaismuuttujia, jotka noudattavat random walk =-pro-

sessia seuraavasti:

1. Cocley - Prescott (73).
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(5.1.3.) et+l = @t +t Ny
jossa

0

parametrivektori hetkellld t,

Ny jono riippumattomia, identtisesti jakautu-

neita satunnaismuuttujia.

Taloutta tarkasteltiin aiemmin muodossa:

(5.1.4.) vy q = Fyo,r X, 0, £8.)

Funktiomuoto F ja parametrivektori 0 johdetaan talousyksikéiden
kdyttdytymisestd. Ndiden yhteyksien 1l8ytédminen ei aiﬁa ole
helppoa, mutta oletetaan, ettd kdytdssd on spesifioitu ja es-—
timoitu hyvd malli. Talouspolitiikan teorian mukainen pitkdn
tdhtédyksen politiikkavaihtoehtojen arviointi tarkoittaa t&l-
16in k&ytdnndssd sitd, ettd annetaan mallissa eksogeenisten
muuttujien vektorille Xy vaihtelevia arvoja ja verrataan sit-
ten endogeenisten muuttujien tuloksia eri vaihtoehdoissa. Jot-
ta td11l8 vertailulla olisi perusteita4ja merkitystd, tulisi
rakenteen (F, ©) pysyd riippumattomana vektorin x

t

vaihtelusta. Tdmd merkitsisi sitd, ettd yksikdiden ndkemyk-

arvojen

set shokkien kdyttdytymisestd olisivat riippumattomia shok-
kien k&@yttdytymisessd tapahtuvista todellisista muutoksista.
Jos l&hdetddn siitd, ettd talousyksikdt pyrkivdt ottamaan
huomioon - esim. rationaalisten odotusten hypoteesin mukai-
sesti - shokkien systemaattisen kdyttdytymisen, ei yht&dlén
(5.1.4.) mukainen tarkastelu voi olla\oikea 18ht8kohta poli-

tiikkavaihtoehtojen vertailulle.
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Perinteisen talouspolitiikan teorian mukaisen tarkastelutavan
(5.1.4.) asemesta voitaisiin eksogeenisten muuttujien satun-
naisesti k&8yttdytyvd jono {xt} korvata seuraavalla (vektori)-

jonolla:
(5.1.5.)- Xt = G(yt: )\I nt)r

jossa

Ye = endogeenisten muuttujien vektori,
A = parametrien vektori,
Ng = satunnaisten hdiridtermien vektori.

' Tim#n mukaan vektorin x, arvot riippuisivat sekd endogeenis-
ten muuttujien arvoista ettd h8iridtermin saamista arvoista.
T&d1l1ldin talouden endbgeeniset tulomuuttujat kdyttaytyvdt seu-

raavasti;
(5.1.6.) Yer1 = F(yt, Xis o(r), Et).

Té&mén seurauksena parametrivektori 0 vaihtelee systemaatti-
sesti politiikan ja muiden shokkien vaikutusta kuvaavan para-
metrivektorin A mukaan.

Yhtdldiden (5.i.5.) ja (5.1.6.) kuvaamassa mallissa politiikanl
muutos merkitsee joko parametrivektorin'i ﬁuutosta tai funktié—
muodon @ muutosta. Politiikan muutos vaikuttaa systeemin k&yt-
tdytymiseen kahdella tavalla: toisaalta se muuttaa vektorin

Xy aikasarjakdyttdytymistd, toisaalta se aiheuttaa muutoksen

parametrivektorissa 0()), joka sddtelee systeemin muuta osaa.
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Kokonaisuudessaan ylld esitetty sisdltdd sen, ettd mikali
talousyksik6illd on rationaaliset odotukset; taloutta kuvaa-
van ekonometrisen mallin rakenne ei voi olla riippumaton po-
litiikkamuutoksista. Tdlli ei ole paljonkaan merkitystd, jos
mallia kdytetddn lyhyen t&htdyksen ennustukseen. Sen sijaan
asia on oleellisen té&rked, jés ekonometrista mallia k&yte-
td8n politiikkavaihtoehtojen vertailuun pitk&l1ld tdhtdyksel-
14. Koska kdyt8sséd& olevat ekonometriéet mallit yleensd8 perus-—
tuvat perinteiseen talouspolitiikan teoriaan, ovat ne edelld
esitetyn pohjalla vain selvin varauksin kéyt&ékelpoisia poli-

tiikkavaihtoehtojen vertailuun.

‘"Edelld olevan tarkastelun perustulos on mahdollista pelkis-
tettynd kiteyttda toiseen muotoon; joka palvelee ekonometris-
ten meﬁettelytapojen tarkastelua paremmin. Voidaan sanoa, et-
td ekonometrisella mallilla on mahdollista vertailla eri po-
litiikkavaihtoehtoja vain, Jjos mallin parametrit pysyvdt muut-
tumattomina talouspolitiikkaa kuvaavaa pddtdssiddntod muutetta-
essa. Sargentin mukaan tdllainenkaan pddttely ei ole mahdol-
lista.l THm& johtuu siitd, ettd hinen mukaansa jokaisen eko-
nometrisen mallin redusoiduillé muodoille voidaan muodostaa
vaihtoehtoinen redusoitu muoto, Jjoka on ékonometrisesti yvhtd
hyvd (so. omaa identtisen Jjd&nnSstermin) kuin alkuperdinen ,
redusoitu muoto. Vaihtoehtoista muotoa tarkasteltaessa osoit-
tautuu, ettd ‘erilaisten p&ddtdssddntdjen hyvyys on kysymys,
joFa ei aineiston perusteella (so. redusoituja muotoja tar-—

kastellen) voi lainkaan ratkaista.

1. Sargent (76).
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5.2. Spesifiointi- ja estimointiongelmista

Empiirisessé-tutkimuksessa tulkitaan rationaaliset odotukset
sisdltdvid malleja usein yht&8ld kerrallaan. Tdllainen menet-
telytapa on puutteellinen siind mielessd, ettd mallin sisdi-
sen dynamiikan tuottama informaatio j&3 kdyttd&m&ttd. Samalla
menettdd itse rationaalisten odotusten hypoteesin k&dsite suu-
ren osan edustaan, koska yvhtdl®6 kerrallaan tarkastelu johtaa
ns. osittain rationaalisten odotusten k#sitteeseen. T4118in

muuttujaa koskevat odotukset muodostetaan ekstrapolaationa

sen omasta menneisyydestd.

Myds simultaanisessa mallitarkastelussa on ekstrapolaatio-
prokya kaytetty paljoﬁ 18hinnd aineiston saantiin ja spesi-
fiointiin liittyvien vaikeuksien vuoksi. Voidaan kuitenkin
osoittaa, ettd eri odotustenmuodostumismekanismeista ns. op-—
timaalisen ékstrapolatiivisen ennusteen varianssi on suurempi
kuin rationaalisten odotusten hypoteesin mukaisesti muodostet-
tujen odotusten Varianssi.l Nelsonin mukaan sisdltyy ekstra-
polaation k&8yttdoén odotusteﬁmuodostumismekanismina kaksi vir-
helé’thdetta.2 Ensinndkin voidaan tilanteessa, jossa odotustenh-
muodostumismekanismi on ekstrapolatiivinen, spesifioida ekstra-
polaatiokaava v&&rin. Tdstd seuraa normaali spesifiointivir-
hettd ilmentdvd tilanne, jossa odotusmuuttuja ja jdinnSstermi
korreloivat keskenddn. Toisaalta voidaan ekstrapolaatiota k&yt-
taa odotustenmuodostumismekanismina tilanteessa, Jjossa odotuk-

set eivdt muodostu pelkéstéddn ekstrapolatiivisesti. T&118in,

1l. wallis (77), s. 3 - 11.
2. Nelson (75).
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mik&li ekstrapolaatiokaava itsessd@dn on oikea, ei spesifioin-
tivirhe ndy odotusmuuttujan ja jaénnéstermin'korfelaationa.
Sen sijaan riippumattomien muuttujien ja jddnndstermin v&lil-
le syntyy tédssd tilanteessa korrelaatiota. Yo. tuloksen perus-
teella on siten todettava, ettd myOskddn teknisessd mielesséd
el proxy-muuttujana kéyfetty ekstrapolaatiokaava ole kaikissa

tilanteissa tyydyttdva. -

Rationaaliset odotukset sisdlt&dvien mallien estimointi raken-
nemuodossa tapahtuu nykyd&n yleensd kahdessa vaiheessa. Ensim-
mdisessd yvaiheessa muodostetaan mallin eksoéeenisille muuttu-
jille optimaaliset ennusteet autoregressiivisten mallien avul-
la. . Toisessa vaiheessa suoritetaan mallin varsinaisten para-
metrien estimoiﬁti kdyttdmdllsd hyvdksi muodostettuja optimaa-
lisia ennusteita. ﬁationaalisten odotusten mallien estimointi-
teoria ja tekniikka ovat vield varsin kehittymdttomid, eikd
vksittédisten, eri tilanteita varten konstruoitujen estimointi-
menettelyjen oleteta pdtevdn laajalla alueella. Varsinkin tu-
leviin periodeihin kohdistuvia odotuksia sis&dltédvien mallien
tehokkaiden estimaattorien kehitt&minen on osoittautunut hy-

vin hankalak_si.l

1. Estimointiproblematiikkaa ovat tutkineet mm. Nelson (75b),
McCallum (75a, b), Wallis (77) ja Wickens (77).




6. HYPOTEESIA KOHTAAN ESITETTY KRITIIKKI

Rationaalisten odotusten hypoteesia soveltavat mallit ovat
tuottaneet k&rjekkditd tuloksia, mistd on luonnostaan seuraﬁ—
nut totaalinen ja ankara kritiikki. Kritiikki on kohdistunut
sekd hypofeesiin itseensd, ldhinnid sen informaatio-oletukseen,
hypoteesia soveltavien mallien yleisiin ominaisuuksiin, kuten
:ratkaistavuuteen ja konvergoivuuteen sekd hypoteesia sovelta-

vien mallien taloudellisiin oletuksiin ja johtopd&tdksiin.

6.1. Rationaalisten odotusten hypoteesin perusl&htdkohtien

kritiikki

Rationaalisten odotusten hypoteesissa l&dhdetddn siitd, ettid
talousyksik&iden subjektiiviset todenndk&isyysjakaumat odo-
tusten kohteina olevien muuttujien tulevista arvoista:ovat
yhtenevdiset muuttujien odotettujen arvojen objektiivisten
todenndkdisyysjakaumien kanssa. Objektiiviset todenndkdisyys-—
jakaumat tulkitaan t&ss8 vhteydessi "objektiivisen havainnoi-
jan" odotuksiksi, kun t&114 on riittivi tietémys ja relevant-

ti talousteoria k&ytettdvissddn. T8mE perusoletus edellyttiid
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talousyksik6iltd tietd@myksen astetta, jota yleisesti pidet&én
saavuttamattomana. Joissakin grikoisolosuhteissa voi kuiten-
kin t&llainen riitt&vd tiet&mys olla tarkastettavilla markki-~-
noilla toimivien yksikdiden tiedossa. Esim. hyperinflaatio-
tilanteessa saattaa rationaalinen odotusten muodostaminen

0lla mahdollista koko véestélle.l Osakkeiden hintojen random-—
walk —k&dyttdytyminen on selitetty puolestaan siten, ettd tés-
sé& tilanteessa pieni joukko asiantuntevia ennustajia ohjaa

markkinatilannetta.2

Voidaan ajatella, ettd rationaalisen odotusten muodostamisen
edellyttédmd8 informaatio on kylld hankittavissa, mutta osal-
taan vain hyvin suurin resurssien uhrauksin. T&118in mikro-
teorian mukaisesti kdyttdytyvd talousyksikkd suorittaisi op-
timoinnin informaatiojqukon osien tuottaman hyédyn ja aiheut-
tamien kustannusten suhteen Jja kdyttdisi odotusten muodosta-
misessa vain osaa saatavissa olevasta informaatiosta. Té&md
/menettely on ns. taloudellisesti rationaalinen odotustenmuo-

dostamismenettely, jota ovat tutkineet Feige ja Pearce.3

6.2. Rationaalisten odotusten hypoteesia soveltavien mallien

tekninen kritiikki

Erilaiset dynaamiset makromallit ovat matemaattisesti luonteel-

taan differenssiyht8l6systeemejéd. Td&md aiheuttaa sen, ettd Jos

1. Sargent ja Wallace ovat tarkastelleet t&dllaista tilannetta:
Sargent - Wallace (73).

2. Ideaa ovat kehittédneet Gfossman (76) ja Radner (76).
3. Feige - Pearce (76). '
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makromallille etsitd8n mitd tahansa ratkaisua, on mallille

annettava alkuarvojen vektori. Alkuarvovektorin ja my&s mal-
lin ratkaistavuuden luonne muuttuu oleellisesti siirryttéd-

essd tavallisesta makroméllista odotuksia sis&ltdvdan makro-
malliin. Vaikean ongelman rationaalisten odotusten hypoteesin
hyvdksyttdvyyden kannalta aiheuttaa jo sin#nsi se, et&é mate-
maattisesta n#kdkulmasta katsoen yleis®n olisi periaatteessa

tunnettava ja hallittava mainittu differenssiyht8l8systeemi,

. . . .1
jotta se pystyisi muodostamaan odotuksia rationaalisesti.

Vaikka mallin muodostamalle differenssiyhtdlSsysteemille 18y~
dettdisiinkin rationaalisten odotusten tasapainon ratkaisu, ei
ole lainkaan varmaa, konvergoisiko systeemi koskaan td&hdn rat-
kaisuun. Jotta konvergoituminen voisi fapahtﬁa, on oletettava,
ettd talousyksik6ét korjaavat jonkin mekanismin mukaan alkupe-
rédisid odotuksiaan, jotka mitd todenndkdisimmin eivit ole ra-—
tionaalisia, vaan esim. edellisen kauden toteﬁtuneiden arvo-
\jen mukaan mddritettyjd alkuarvoja. Tdllaisiksi korjausmeka-
nismeiksi on esitetty erilaisia perinteisid ekonometrisia rea-
gointitapoja. Senkin jédlkeen, ettd odotuksia jatkuvasti korja-—
taan -oikeaan suuntaan, on konvergoituminen ep&dvarmaa. Tdmi
johtuu siitd, ettd talouden rakenteen jatkuvasti muuttuessa
voi odotusten mukautuminen olla niin hidasta, ettid konvergoi-

tuminen ei ehdi tapahtua.

Pelk&dstddn tekniseltd kannalta liittyy siten rationaalisten

odotusten malleihin erittdin suuria ongelmia. Lienee kuiten-

1. Rationaalisten odotusten hypoteesinlsiséltévén makromallin
matemaattista luonnetta ja sen problematiikkaa on tarkastellut
Shiller (78).
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kin niin, ettd mik&li malleihin ylipd&t&&n sis8llytetddn
odotusmuuttuijia, sisdltdd mik&d tahansa rationaalisesta odo-
‘tustenmuodostamistavasta poikkeava oletus vield suurempia
vaikeuksia. Td116in jouduttaisiin nimittdin virhetermien

kdyttdytymisen spesifiointiin.

6.3. Luonnollisen tydtt8myyden hypoteesin kritiikki
Kokonaistarjontateorian keskeinen tulos on, ettd epidtasapai-
notilanteessa ilmenevd@ poikkeama réaalisuureen (esim. tyot-
témyys, tuotanto) toteutuneen arvon ja ns. luonnollisen ar-
von v&lilld johtuu tarjontapuolella tehdyistd ennustevirheis-
td. Jos nyt oletetaan, ettd tarjontapuoli muodostaa ennusteen-
sa rationaalisesti, eikd tee systemaattisia ennustevirheitd,
pysyy reaalisuureen arvo aina luonnollisella tasollaan (lukuun

ottamatta satunnaisheilahteluja).

Tdtd seuraamusta on kritikoitu voimakkaasti. Seuraahan tulok-
sesta esimerkiksi se, ettd pysyvdd tydttdmyyttd ei voisi esiin-
tyd muuten kuin siin&d mieless&d, ettd tapahtuisi jakso satunnai-
sia, mutta samansuuhtaisia ennustevirheité. Koska sarjakorre-
loituneisuus on suhdanneilmidissd vleensd hyvin ilmeistd, tdy-
tyy kokonaistarjontateorian tiydennykseksi 18yt&4 jokin sarja-
korrelaation selittdvi mekanismi. Ekonometrisessa tySssd t&mid

teorian aukko on ilmennyt siten, ettd viividstetyt termit saa-

vat merkitsevia kertoimia.l

1. Empiirisist& funktioista ja niiden kertoimista, ks. Lucas (73)

ja Sargent (76).
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Kokonaistarjontateoriassa sarjakorreloituneisuus saattaisi
syntyd teknologisten tekijbiden mddrddmistd viiveistd koko-
naistarjontafunktiossa. T&dmd ei kuitenkaan selitd tdysin muu-

tosten nopeutta.

Erddnid selityksend sarjakorrelaatiolle on esitetty informaa-
tioviiveitd. ILucas on konstruoinut mallin, jossa sarjakorre-
laatiota sisdltdvédn suhdanneilmidn aiheuttavat pelkédstddn in-
formaatioviiveet, kun samalla oletetaan, ettd informaatio ei
ole téydellisté.l Poolen mukaan ei kuitenkaan markkinoilla
tapahtuva informaation hyvaksikdyttd ole 1éhesk§én riittdvén
laajamittaista, jotta viiveet t8ysin selittdisivdt sarjakorre-
laation.2 Hall;in mukaan eivdt lisd@ksi informaatioviiveet ole

<

riittédvé&n pitkid kattaakseen teorian aukon.3

Poole on esittédnyt, ettd ns. sopimusteoria olisi kdyttdkelpoi-
nen selitys mm. ty&ttdmyyden sarjakorrelaatiolle.4 Sopimusteo-
ria perustuu Poolen mukaan kahteen ideaan, sopimuksia syntyy

tySmarkkinoilla ja my8s tuotemarkkinoilla, koska

1. sopimusosapuolten riskinsiedossa on eroja ja

2. informaatiokustannukset ovat huomattavia.

Run sopimuksia kdytd&nndssd syntyy markkinoilla runsaasti, ovat

ne riittdvéan suuri tekijd selittd&m&&n sarjakorrelaation, sillid

s

ne sitovat sopimusajaksi osittain osapuolten mukautumiskyvyn.

1. Lucas (75).
2. Ppole (76) .
3. Hall (75).

4. Poole (76), s. 484-490. Sopimusteoriaa ovat tutkineet mm.
Azariadis (76) ja Baily (75).
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Empiirisid hylkdysperusteita nimenomaan luonnollisen tyétté—
myyden oletukselle saatiin hypoteesin suorilla testeilld.

Yleensd testattiin yhtéléél

N

— e —
(6.3.1.) P, = aPt_l(t) + £ (Ut Ut)’
jossa
Pi—l(t) = (kauden t alussa) odotettu inflaatiovauhti,
Ut = todellinen ty&ttdmyys,
Uﬂ = Juonnollinen ty&ttbmyys,

vakioparametri.

Yhtdld (6.3.1.) on luonnollisen ty&ttOmyyden hypoteesinAmukai—
nen (Ut # Uﬂ = Pt # Pi_l(t)) vain, jos parametri o = 1. Vuo-
teen 1971 mennessd sai parametri merkitsevédsti ykkOstd pienem-
pid arvoja kaikissa julkaistuissa empiirisissd tutkimuksissa
(mm. Perry (66, 70), Solow (68) ja Gordon (71)). T&m&n kri-
tiikin voimaa kuitenkin heikensi asteittain kaksi tekijdd:

1. Inflaation asteittainen kiihtyminen vuosina 1966-1970
ldhensi parametrin arvoja kohti ykk&Sstd, kunnes Gordonin
tutkimuksessa (72), jossa oli alkuvuosi 1971 mukana,
pd&dyttiin tulokseen, jonka mukaan o ei poikkea ykk&-

sestd tilastollisesti merkittdvdsti.

2. Lucasin (72a, 176) mﬁkaan ei yhtdl6n (2) mukaisilla mal-
leilla ollut mahdollista suorittaa politiikkavaihtoeh-
tojen arviointia, koska estimoidut parametrit olivat
estimointiperiodin perusteella kiinteitd, mutta todel-
lisuudessa parametrit saattoiwvat muuttua politiikka-

vaihtoehtojen mukaan.

1. Ks. Gordon (77).




Tdrked kritiikki luonnollisen tyéttbmyydehlhypoteesille on

ollut lisdksi se, ettd hypoteesin validius on ollut heikko
taantuma- ja lamaolbsuhteissa.l Tdmdn kritiikin mukaan ei
1930~]luvun suuren laman aikana ollut merkki&k&&n kiihtyvidstd
deflaatiosta, vaikka USA:n tySttOmyysaste oli kahdentoista

vuoden ajan yli 8.5 %.

Keskeinen ongelma luonnollisen ty&ttSmyyden hypoteesin kan-

nalta on sen sisiltimi perusoletus, jonka mukaan tyéllisyyden
vaihtelu on tulosta tydntekijdiden:vapaaehtoisista valinnois-
ta, ilman ettd irtisanomisiile tai tahattomalle tydttdmyydel-
le annetaan oletuksessa mitd&n sijaa. Oletus perustellaan si-
ten, ettd tyéttémyyden ja tuotoksen vaihtelut riippuvat pel-
kdstddn vddrdstd ja pﬁutteellisesta informaapiosta. Tdtd on

pidetty korkean tydtttmyyden kausien osalta kest&mdttOménd

perusteluna.
6.4. Talouspolitiikan neutraliteetin kritiikkid

Talouspolitiikan kannalta keskeisid missd tahansa makroteo-

reettisessa mallissa ovat seuraavat seikat:2

1. generoiko malli lyhyen t&htdyksen Phillips-~kdyrén;

2. jos Phillips-kdyrd on olemassa, voidaanko sitd hyo-
N dynt&d, ts. voiko talouspolitiikka vaikuttaa syste-
maattisesti talouden tuotoksen ja tydllisyyden aika-

uraan.

1. Gordon (77).
2. Barro - Fischer (77).
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Rationaalisteﬁ odotusten mallit on konstruoitu siten, ettéd '
raha ndissd malleissa on neutraalié, jolloin Phillips—kayréa
el synny edes lyhyelld tdhtdvkselld. Keskeiset oletukset,
jotka aiheuttavat kyseisen tuloksen, ovat hintojen ja palk-
kojen tidydellinen joustavuus sekd oletus rationaalisesta odo-

tustenmuodostamistavasta.

Jotta em. malleissa mﬁodostuisi Phillips-k&dyrd on jokol

1. jollakin tavoin mutkistettava malleissa yleisdn k&yt-

tadmdksi oletettua informaatiorakennetta tai

2. luovuttava hintojen ja palkkojen tdydellisen jousta-

vuuden oletuksesta.

Aiemmin on jo todettu, ettd yleisesti pidet&d&n tdydellisen

informaatiorakenteen oletusta erdd@nd perustavaa laatua oleva-

na heikkoutena rationaalisten odotusten malleissa.2

.
'

Informaatiorakennetta muuttamalla saadaan syntymd&n Phillips-
kdyrd, mutta t&118 tavoin muodostunut Phillips-k&yrd on seu-
rausta erilaisista odotusvirheistd. Rationaalisten odotusten
mallien informaatiorakenne on saatettu poikkeémaan tdydelli-

sen informaation tilanteesta mm. seuraavilla kahdella tavalla:
1. voidaan olettaa, ettd raha- ja reaalishokit syntyvidt
stokastisista prosesseista, joilla on erilaiset aika-

uraominaisuudet (esim. random walk tai negatiivisesti

autokorreloitunut aikasarja) (Lucas, 73);

2. Phelpsin (70) esittdmd ja Lucasin (72, 73) sekd Barron
(76) k&yttédmd tapa, Jjossa tuotanto ja vaihto tapahtu-
vat eri paikoissa, jolloin voi syntyd ero lokaalisen

ja globaalisen informaation vdlille.

l. ‘Barro - Fischer (77).
2. Gordon (77).
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Ep&dtdydellisen informaatiorakenteen omaavista malleista seu-
raa tdrkeitd Jjohtopd&dtdksiid talouspolitiikan mahdollisuuksiin
ndhden. Barro (76) on tutkinut liikkeessd olevan rahan miirin
varianssin vaikutuksia ja todennut, ettd t&médn varianssin kas-
vu (olettaen, ettd reaalishokkien varianssi pysyf ennallaan)
lisd3 tuotoksen varianssia siitd tasosta, milld se olisi ollut
tdyden informaation olosuhteissa. Toinen tulos on se, ettd

jos politiikantekij&dlld on parempi informaatio kuin yleis6lld,
on suhdannepolitiikalla mahdollista siirti#4 taloutta sen tuo-
toksen tason suuntaan, mikd olisi muodostunut, Jjos tietdmys
olisi pd&tSshetkelld ollut tdydellistd. T&min lihtdkohdan
pthalta ovat Phelps ja Taylor konstruoineet mallin, jossa nor-—
maashien rationsalisten odotusten perusmallien perusoletusten
lisdksi oletetaan, ettd yritykset asettavat hinnat ja palkat
vhtd kautta ennen kuin niitd sovelletaan. T&116in hinnat ja
palkat pddtetd&n ennen kuin rahapoliittinen viranomainen p&&t-
tdd politiikasta, jolloin viranomaisella on informaatioetu
puolellaan.l Kolmanneksi on tarkasteltu tilannetta, jossa
rahaviranomaisella on enemmdn informaatiota omista toimistaan,
vaikkakaan ei vdlttdmdttd taloudesta. Tdssd vhteydessid Taylor
(715) on osoittanut, ettd erehdéttémiseen perustuvalla raha-
politiikalla voi olla systemaattisia tuotosvaikutuksia siir-
tymdkausien aikana, kun yleisd oppii aséeittain politiikan

luonteen.

Informaatiorakenteen kritiikkid on joskus pidetty varsin heik-
kona kritiikkind, ehk# sen vuoksi, ettd tdydellisen informaa-

" tion oletus lienee vksinkertaisin kdytett8vissid oleva eiki

1. Phelps - Taylor (77).
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vaihtoehtoista oletusta ole helposti osoitettavissa.l Sen
sijaan voidaan rationaalistén odotusten malleja ja niiden
politiikan neutraliteettitulosta kritisoida hyvin perustel-
lusti mallien .sisdlté&médstd tdydellisen hintajoustavuuden ole-

tuksesta.2

Tédstd oletuksesta seuraa se, ettd hintojen ja tuotoksen muu-
tosten vdlilld vallitsee suora kausaalisuhde. Jos ldhdet&dédn
liikkeelle toisesta ddrimmdisyydestd, Barron ja Grossmanin
mallista, Jossa palkat ja hinnat ovat kiinteitd, p&dddytdén
tdysin toisenlaisiin tuloksiin. Barron - Grossmanin mallissa
myyntirajoitukset mddrittédvdt tehokkaat tarjontakdyrdt nimel-
listarjontakdyrien sijaan. T&116in kaikki raha~ tai finanssi-
politiikan toimenpiteet, jotka vaikuttavat nimellistuloon,
heijastuvat heti t8ysin myyntirajoituksessa, tuotoksessa ja’
tydllisyydessd. Té&mdn johdosta rationaaliset odotukset tule-
vat tdysin irrelevanteiksi sen suhteen, mitk&d ovat systemaat—
tisten politiikkas&d&nt&jen vaikutukset tuotokseen. Pelkiste-
tysti yll& oleva tarkoittaa éité, ettd rationaalisten odotus-—
ten mallien politiikkajohtop&ddtdkset johtuisivatkin hintojen
joustavuusoletuksesta eikd rationaalisen odotustenmuodostamis-
tavan olettamisesta. Tdmé&n suuntaisén kritiikin etuna on se,
ettd se ei vaadi d8rimm8istd oletusta palkkojen ja hintojen
tdydellisestd jaykkyydestd, vaan on aina validi, kun palkat

ja hinnat eivdt ole tdysin joustavia.

l. Ks. edelld s. 62 - 63.

2. Tissi seurataan lihinnid Gordonin (77) esitystd.
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Edelld esitettyyn kritiikkiin voisivat rationaalisten odo-
tusten hypoteesin kannattajat vastata seuraavasti. Kirjoite-

taan hintojen mddrdytymisyhtdld muotoonlz

e

N s
(6.4.1.) P, =P ,(t) - B0, - U = v{),
Jjossa
Pt = todellinen inflaatiovauhti,
Pi_l(t) = periodin t alussa odotettu inflaatiovauhti,
Ut = todellinen ty&ttdmyysaste, B
Ug = luonnollinen tydttSmyysaste,
B = parametri,
yi = tarjontatekijdihin liittyvd satunnaistermi

(valkoista kohinaa) .

Oletetaan t&mén jélkéen, ettd todellisen tydttSmyyden muutos
kaudesta toiseen riippuu todellisen rahan tarjonnan kasvuvauh-
din poikke;misesta siitd rahan tarjonnan kasvuvauhdista, joka
vastaa vakiotyottOmyyttd (= m:).

~ _ _ %
(6.4.2.) U =0, 4 h(mt mt),

. * ... - .
jossa m, mddritellddn seuraavasti:

* * . d
(6.4.3.) m, = Pt +ox, Yer
b3
X, = potentiaalisen reaalituotoksen se kasvuvauhti,

joka vastaa vakiotySttSmyyttd,

Ve T kysynndn ennustamattomia vaihteluja edustava

satunnaiskomponentti,

v, = kiertonopeuden normaalikasvuvauhti (oletetaan

nollaksi) .

1. Ks. edelld s. 65.
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Oleteﬁaan, ettd talous ldhtee tarkastelussa liikkeelle tasa-
painotilanteesta, jossa Ut—l = UE. Run sijoitetaan yhtdldt

(6.4.2.) ja (6.4.3.) yhtd1lodn saadaan

e * d s
P (t) + glh(m, - x, + v.) + vi]
t-1 t t t t
(6.4.4.) P, = .
t 1 + gh

Tyypillinen USA:n talouden neljdnnesvuosimalli antaa paramet-
reille B ja h arvot 0.2 ja 0.3. Tdlldin seuraisi yhden pro-
senttiyksikén-rahan tarjonnan kasvuvauhdin pienenemisestd - -
0.057 prosentin (0.06/1.06) pieneneminen nelj&nnesvuosittai-
sessa inflaatiovauhdissa, kun oletetaan, ettd Pi_l(t) on tady-
sin ennalta mddrdtty. Tuloksen mukaan osa rahan tarjonnan kas-
vuvauhdin muutoksen véikutuksesta menisi reaalisuureisiin, mi-
k& on ra£ionaalisten odotusten mallien ennustusten vastaista.
Tdh8n voitaisiin huomauttaa, ettéd kun‘odotuksia muodostetaan
raﬁionaalisesti, on kdytettdvd hyvdksi kaikki informaatio, myOs
yhtdldn (6.4.4.) sisdlté@md. Kun yhtdldssd (6.4.4.) asetetaan

Pt = p® saadaan

tl
. . S
_ pe _ Uk a . Ye
(6.4.5.) Pt_‘ Pooi(®) =mg = xp + v + 4,

jonka mukaan yhden prosenttivksik&n vdhennys fahan médrédn kas-
vuvauhdissa vdhentdd inflaatiovauhtia yhdelld prosenttiyksi-
k61¥5, mik8 eliminoi yht&dldssd (6.4.2.) tyottSmyysasteen muu-
toksen. Tdten rationaalisten odotusten olettamisesta seuraa,
ettd on loogisesti valtt&mdtdntd, ettd hinnat seuraavat tiy-

sin joustavasti ennalta ilmoitettuja rahan md&rdn muutoksia.
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On esitetty neljidnlaisia todisteita siitd, ettd hinnat mukau-

tuvat ainakin jossain md&rin asteittain.

a). Palkka—- ja hintakdyttdytymisen rakennemallit, joista
osa on esitetty mm. Ecksteinin kirjassal, ennustavat
suhteellisen lyhyitd viiveitd hintojen reagoinnissa
palkkojen muutoksiin, mutta pitkid viiveitd palkkojen
reagoinnissa hintojen muutoksiin. T&116in kokonaisky-
synnin muutoksen heijastuminen l&pi systeemin vie pit-

——-k&n -aikaa. ' el

b) Gordonin (75c) redusoidun muodon yht&ldssd inflaation
ja rahan mddrdn muutosten vdlilld USA:n sodanjédlkei-

sessd taloudessa on keskimd&drédinen nelj&n vuoden viive,

jé-kdko¥éﬁektin ldpimeno kestdd seitsemdn vuotta.

c) Barron (75) testit ennustavat, ettd ylldtyksellisten
rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutukset tydtto-

myyteen ovat olemassa kolme wvuotta.

d) Hall (75) on osoittanut, ettd vain 1.7 prosenttia
USA:n tydttSmyyden neljénnesvuosittaisistaﬂheilahte—
luista j&& selitt8mdttd periodilla 1954 - 1974 yksin-
kertaisella kahden neljinneksen autoregressiolla. T&mi
on ristiriidassa edelld esitetyn kanssa, kun todet-
tiin, ettd tybttSmyysaste voi poiketa tasapainoarvos-
taan vain satunnaish8iridn muodossa, Jjoka hdirid on

sarjakorreloimaton.

Talouspolitiikan neutraliteetin kritiikki&d arvioitaessa on
keskeisintd ymmdrtdd se ndkSkohta, ettd neutraliteettitulos
ei johdu pelk&stddn rationaalisen odotustenmuodostamistavan
olettamisesta vaan edellytt#i my®s joustavan hinta- ja palkka-
kehityksen, joka itse asiassa saattaa olla mainituista kahdes-
ta tekijédsta Eérkeémpi.z Keskeistd on mySs mieltdd se, ettd

1. Eckstein (72).

2. Tdm&n ajatuksen lienee ensimmdisend esittinyt Tobin
Yrjd Jahnsson -luennoissaan, jotka julkaistaan l#hiaikoina,
ks. Tobin (80).
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hintojen mukautumisen asteittaisuus ja odotustenmuodostamis-
tapa sindnsi ovat erillisi8 ilmiditd eivdtkd mill&ddn tavoin
toisiaan pois sulkevia. On mm. kehitetty odotuksia sisdltévid
teorioita, joissa yrittdjien ja tyOntekijdiden optimoivaan

kdyttdytymiseen kuuluu hintojen ja palkkojen joustavuuden

rajoittaminen.l

’

7

1. Ns. sopimusteoria, ks. edelld s. 64, ks. mm. Okun (75),
Azariadis (75), Baily (74) ja D.F. Gordon (74).




7. YHTEENVETO

Edelli on tarkasteltu rationaalisten odotusten hypoteesia
sekd esitefty lyhyesti, mit8 t&mdn oletuksen soveltaminén
merkitsee talousteoriassa. Lis&dksi on selvitetty eri mal-
lien avulla, mit8 rationaaliset odotukset olettavassa tar-
kastelussa vaikuttaa keskeisten 1dhtdkohtaoletusten muut-
taminen. Rationaalisia odotuksia soveltavien mallien téarkeim-
miksi tuloksiksi todettiin toiselta puolen se, ettd mikili
vksittdisilld markkinoilla talousyksik&t muodostavat odotuk-
set rationaalisesti, markkinat kdyttdytyvdt tehokkaasti. Toi-
selta puolen havaittiin, -ettd mik&li koko kansantaloudessa
oletetaan rationaalinen odotustenmuodostamistapa, muodostu-
vat tydttSmyys ja tuotos riippumattomiksi hintatasosta

(Phillips~kdyrdstd tulee éystysuora), T&m& merkitsisi 1i-
sdksi kdytdnndn kannalta hyvin keskeistd égzéé,'talouspoli#
tiikan neutraliteettia, mikd tarkoittaa sitd, ettd talous-
politiikalla ei voida vaikuttaé talouden reaalisuureiden
kdyttdytymiseen. Tehokkaiden markkinoiden teorialle huomat-
tiin 18ydetyn melko vahvaa empiiristd tukea. Sen sijaan em-—

piirinen tutkimus rationaalisten odotusten hypoteesin sovel-

lutuksista makroteoriaan osoittautui tuloksiltaan varsin ris-
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tiriitaiseksi. Useat kdytdnndn havainnot ja myds muutamat
teoreettiset tarkastelut ovat lisdksi osoittaneet, ettd ra-

tionaalisten odotusten hypoteesissa on selvid heikkouksia.

Voiko fationaalisten odotusten hypoteesi olla oikea oletus
odotustenmuodostumistavoista? Yleinen k&sitys ja ensivaiku-
telma hypoteesista ja varsinkin sen johdannaistuloksista lie-
nee ainakin suomalaisittain - sd&nn&stellyn kansantaloudgn
ndkdkulmasta — varauksellinen. Harva lienee sitd mieltd, ettd
raha- tai yleisesti talouspolitiikalla ei olisi mink&&nlais-
ta - odotettua tai odottamatonta - Vaikutusﬁa reaalisuurei-
siin. Joillakin riitt&vdn suppeiksi rajautuneilla markkinoil-
. la saattaa tehokkaiden markkinoiden teoria pdted, mik&dli ole-
tetaan riittdvédn pitkd mukautumisaika. Y11d olevaan tapaan
puntaroitaessa on kuitenkin syyt&d muistaa aiemmin esitetystd
se, ettd koska hyvin ilmeisesti talousyksikdiden muodostamat
odotukset merkitsévét jotakin taloudellisissa ilmidissd, on
ne my8s jollakin tavalla otettava huomioon talouden tarkaste-
lussa. Implisiittisesti t&dmd sisdltdd ajatuksen siitid, ettd
makroanalyysissa on perinteisen kysyntHdtekijdiden analyysin
lisdksi kiinnitettdvd aiempaa enemmdn huomiota talouden ko-
konaistarjonnan md&rdytymiseen. Rationaalisten odotusten‘hyt
poteesin tidrkein tulos oleellisessa mairin sdédnndsteltyjen
talouksien kannalta kiteytyneekin t&h&n tarkastelukulman

avartumiseen.
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