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29.11.2010

Vuonna 2007 Yhdysvaltain asunto-
markkinoiden hyytyminen sysasi
alkuun rahoituskriisin, joka vuonna
2008 levisi globaaliksi talouskriisiksi
ja kuluvana vuonna valtioiden velka-
kiriisiksi. Kriisin syvyys yllatti talous-
tieteilijat ja talouspoliittiset paattajat.
Ekonomistikunnan sisilla on erilaisia
kasityksia kriisin ja sen leviamisen
syista. Erilaiset nakemykset heijastu-
vat erimielisyyksina siitd, millaisella
talouspolitiikalla kriisia tulisi hoitaa.
Tama ei ole historiallisten talous-
kriisien joukossa poikkeus sikali, etta
kriisien myota on usein ennenkin
virinnyt intensiivinen keskustelu
makrotaloustieteen tilasta. Jotkut
puhuvat makrotaloustieteen kriisistd,
toiset taas uudelleen arvioinnin ja
kehitystyon tarpeesta. Joka tapauk-
sessa kriisi on asettanut makrotalous-
tieteen kritiikin kohteeksi niin
hallitsevan tutkimustradition,

Kahdentyyppisia ekonomisteja:
ongelmien ratkaisijoita ja
maailman selittajia

Mankiw’n (2006) mukaan makro-
ekonomistit voidaan jakaa kahteen
luokkaan, jotka molemmat ovat vai-
kuttaneet makrotaloustieteen kehi-
tykseen. Yhtadlta Mankiw nakee insi-
noorien tavoin orientoituneita mak-
roekonomisteja, jotka pyrkivit rat-
kaisemaan kaytinnon ongelmia. Toi-
saalta hanen mukaansa on teoria-
orientoituneita makroekonomisteja,
joille maailman toimintamekanismien

ymmairtiminen on ensisijaista.
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metodologioiden kuin mallienkin
osalta.

1930-luvun lama synnytti mak-
rotaloustieteen. Syntyi kokonaistuo-
tannon ja tyollisyydenlyhyen aika-
vilin vaihteluihin liittyva kysymyk-
senasettelu, joka perustui Keynesin
ajatuksiin. 1970-luvun stagflaatio
taas merkitsi keynesildisen makro-
taloustieteen ankaraa kritiikkia ja
kriisia. Talouskriisien ja makrotalous-
tieteen kehityksen vuorovaikutus on
ymmarrettavaa, silla syvat lamat ja
talouskriisit ovat hyvinvointivaiku-
tuksiltaan merkittavia. Syntyy tarve
kehittda taloustiedetta tulevien krii-
sien valttamiseksi. 1930-luvun talous-
lamassa ja syvissa markkinatalousjar-
jestelmaa koetelleissa talouskriiseissa
kritiikki on usein levinnyt niin laajal-
le, ettd jopa markkinatalousjarjestel-
man elinkelpoisuus on asetettu ky-

seenalaiseksi.

Makrotaloustieteen tutkimuspainotuk-
set ovat vaihdelleet ajan kuluessa, ja
vuorovaikutus ndiden kahden makro-
ekonomistiryhman vililli on muovan-
nut makrotalousteorian kehitysta.
Alkuaikojen makrotaloustiede
oli insinddripainotteisesti orientoitu-
nutta; se keskittyi kdytannon ongel-
mien ratkaisemiseen. Kriisid edelti-
vien vuosikymmenten aikana makro-
taloustiede orientoitui alkuaikoja sel-
vemmin analyyttisten menetelmien
kehittimiseen ja teoretisoinnin yleis-
ten periaatteiden madrittelemiseen.

Tassda mentiin ehkd darimmaisyyksiin,
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Suuri yleis6 saa
kosketuksen
makrotalous-
teoriaan
talouspoliittisten
toimenpiteiden

kautta.

koska vallalla olevat makrotalouden
mallit ehkd nousivat liian hallitse-
vaan asemaan ja vieroittivat makrota-
loustutkijoita olennaisista kysymyk-
sistd, joita kyseisilld malleilla ei voi
tai ei ole luontevaa tutkia. Tallaista
kritiikkia on esitetty erityisesti mak-
rotaloustieteen keskeisimmasta tyo-
kaluista, stokastisista yleisen tasapai-
non makromalleista (DSGE-mallit).'
Taloustoimijat saavat kosketuk-
sen makrotalousteoriaan talouspoliit-
tisten toimenpiteiden kautta. Erityi-
sesti kriisiaikoina makrotaloustieteen
ongelmanratkaisukyky on ratkaise-
vassa asemassa, ja taloustieteen maine
madraytyykin pitkalti sen insin6ori-
taitojen perusteella. Teoreettisemmin
orientoitunut tutkimuksen haara ete-
nee yleensd hitaammin: se arvioi
talouspoliittisten toimenpiteiden vai-
kutuksia ja teoreettisia perusteita.
Liheisempi yhteistyo ndiden kahden
makroekonomistiryhman valilld olisi
tarpeen, silld talouspolitiikka tarvitsee
makroekonomisteja, joiden insindori-
painotteinen osaaminen on sopusoin-
nussa vallitsevan parhaan teoreettisen

tietimyksen kanssa.’

Makrotalousteoria ja raha-
politiikan kaytanto ennen kriisia

1970-luvun jilkeen suhdannevaihte-
luiden makroteoria kehittyi voimak-

kaasti. Suhdannetutkimuksen ja raha-

' Caballeron (2010) terdvisanainen kirjoitus
edustaa timin kritiikin tuoreinta antia.

2 Mankiw (2006, s. 2) ilmaisee timan osuvasti:
siind, missi maailma tarvitsee sekd luonnontieteili-
jOitd ettd insindorejd, se tarvitsee myds kumpaakin
makrotaloustieteen ajattelutapaa.
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politiikan analyysin kehitystyota hal-
litsi 1980-luvulla kolme tutkimustra-
ditiota: uusklassismi, uuskeynesildi-
syys ja uusi kasvuteoria.

Uusklassisen taloustieteen yti-
messi oli ns. reaalisten suhdannevaih-
teluiden (RBC-)malli. Tyypillisessd
RBC-mallissa hinnat joustavat esteet-
td ja kustannuksitta, kaikilla on sama
informaatio eika taloudessa ole mui-
takaan jaykkyyksia ja sopeutumista
hidastavia elementtejd. Hintajousta-
vuuden ansiosta talouden kokonais-
tuotanto on taystyollisyystasolla ja
riippumaton hintatason muutoksista.
Naissa malleissa inflaation hidastami-
nen ei vaikuta tyollisyyteen eli vakaan
hintatason ja korkean tyollisyyden
vililld ei ole ristiriitaa. Tdssd ajatte-
lussa suhdannevaihtelut ja tyollisyy-
den heilahtelut eivat ole merkki
talouden hiiridista vaan ne liittyvit
tuottavuuden vaihteluun seka tyonte-
kijoiden vapaaehtoisiin paiatoksiin
muuttaa tyon tarjontaa.

Uuskeynesildinen taloustiede oli
luonteeltaan reformistista. Se perustui
varhaisempaan keynesildiseen makro-
perinteeseen, jonka perusfilosofiaa se
piti kestavana. Erityisesti ndhtiin tar-
vetta luoda vankemmat mikroteoreet-
tiset perusteet keskeisille talouden
epatdydellisyyksille, joita keynesilai-
syys piti annettuina. Uuskeynesildinen
tutkimusohjelma keskittyi mm. hinta-
ja palkkajaykkyyksien seka luottora-
joitteiden teoreettiseen ja empiiriseen
analyysiin. Sen makromallit olivat
usein osittaisen tasapainon malleja.

Niitd yhdisti uskomus, etta eri



epatdydellisyyksien yhteiseen yleisen
tasapainon analyysiin ei vield ollut

riittdvid valmiuksia (Blanchard 2008).

Uuden kasvuteorian tutkijat
yksinkertaisesti hylkdsivit ajatuksen
suhdannevaihteluiden mallintamisen
jarkevyydestd. Lihtokohtana oli aja-
tus, etta suhdannevaihteluiden vaiku-
tukset hyvinvointiin ovat vahaisia
verrattuna pitkdn aikavalin kasvussa
tapahtuviin vaihteluihin. Uuden
kasvuteorian ytimessa olivat erilaiset
taloudelliset epatiydellisyydet, kuten
tutkimus- ja tuotekehittelytoiminnan,
tiedon julkishyodykeominaisuuksien
ja padomanmuodostuksen ulkois-
ten vaikutusten merkitys talous-
kasvulle.

Avoimista ristiriidoista huolimat-
ta suhdannetutkimuksessa tapahtui
seuraavien vuosien aikana myos mer-
kittavaa lahentymista sen suhteen,
mitd metodologiaa tutkimuksessa
kaytettiin ja minkalaisia olivat tutki-
muspainotukset. Keskeisend tekijana
tdssd suhteessa voidaan pitaa empii-
ristd ndyttod, joka 1980-luvun lopulle
tultaessa vahvisti entisestddan kasitys-
td, jonka mukaan kokonaiskysynnin
vaihteluita ei voida unohtaa haettaes-
sa selitystd aktiviteetin lyhyen aikava-

lin vaihtelulle (Blanchard 2008).

Kokonaiskysynndn vaibtelut
keskeisiksi subdannetekijoiksi

1990-luvulle tultaessa kavi yha ilmei-
semmaiksi, ettd kokonaiskysynnan
vaihtelut heiluttavat talouden aktivi-
teettia enemmain kuin RBC-mallien
perusteella oli odotettavissa. Jos esi-

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

merkiksi kotitalouksien luottamus’
tulevaan tulokehitykseen vahvistuu,
niin kulutuskysynta, talouden koko-
naiskysynta ja sen myotd kokonais-
tuotanto’ kasvavat lyhyell aikavilil-
1. Vastaavasti kun keskuspankki
muuttaa ohjauskorkoaan, varallisuus-
erien reaaliset hinnat muuttuvat, mil-
14 puolestaan on vaikutuksia talou-
den tuotantoon.

Niitd vaikutuksia on vaikea selit-
taa taysin RBC-perinteen perusmalleil-
la, joissa seuraukset voivat olla taysin
pdinvastaisia. Esimerkiksi odotukset
talouskasvun voimistumisesta kannus-
tavat kotitalouksia kuluttamaan enem-
man ja tyoskentelemaan vihemman,
jolloin tyollisyyden pitdisi supistua.
Toisaalta rahapolitiikan muutosten
tulisi ndiden mallien mukaan heijastua
ensisijaisesti hyodykkeiden, ei varalli-
suuserien hintojen muutoksina.

Kokonaiskysynnin vaihteluilla
ja siis rahapolitiikalla on sen sijaan
vaikutusta tuotantoon ja tyollisyy-
teen, jos talouden nimellisten hintojen
sopeutuminen on epataydellista.
Reaalikoron muutokset eivit tallais-
ten hintajaykkyyksien vuoksi neutra-
loi kokonaiskysynnian muutoksia.

Nimelliset hintajaykkyydet ovat
olleet 2000-luvulla erityisesti keskus-

* Jaimovich ja Rebelo (2008) korostavat analyysis-
saan, ettd optimismin (suuri paino suotuisilla tule-
milla) sijaan liika toiveikkuus (liiallinen luottamus
pehmein informaation tarkkuuteen) saattaa olla
suhdannevaihteluiden kannalta tirked mekanismi.

* Odotusten ja tulevaa talouskehitysti koskevien
uutisten vaikutukset aktiviteettiin eivit itse asiassa ole
kiistattomia, ja tutkijat keskustelevat edelleen vaiku-
tusten suunnasta. Esimerkiksi hyvit uutiset talouden
tuottavuuden tulevasta kehityksesti voivat aiheuttaa
taantuman tandan (Jaimovich ja Rebelo, 2008)!
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pankeissa aktiivisesti tutkittu teema,
koska nimellisten hintojen hidasliik-
keisyys on tirkedd tarkasteltaessa
rahataloudellisten tekijoiden lyhyen
aikavilin reaalitaloudellisia vaikutuk-
sia. Lisdksi laajojen mikroaineistojen
saatavuuden ja kdayton helpottuminen
on lisdinnyt makrotutkijoiden kiinnos-
tusta ja mahdollisuuksia tutkia hinto-
jen dynamiikkaa. Erityisen kiinnosta-
vaa on ollut vertailla hintojen mikro-
ja makrojaykkyyksid. Ennalta ei voi-
da tietdd, etta edellisestd seuraa jil-
kimmadinen: mikrotason jaykkyydet
voivat kumoutua tai vahvistaa toisiaan

aggregoituessa.

Teknologinen kehitys ja makrotalous

RBC-mallien eris leimallinen piirre on
oletus, ettd suhdannevaihtelut ovat
seurausta talouden tuottavuuteen vai-
kuttavasta teknologisen potentiaalin
satunnaisesta vaihtelusta. On kuiten-
kin kiistanalaista, selittivitko talou-
den teknologiseen potentiaaliin lyhyel-
14 aikavalilla kohdistuvat stokastiset
hairiot uskottavasti talouden suhdan-
nevaihteluita. Talouden kokonaistuot-
tavuuden stokastista lyhyen aikavilin
vaihtelua mittaava ns. Solow’n residuaa-
li ei voi ainakaan tdysin vakuuttaa
ketaan (Blanchard 2008). Keskeinen
ongelma tdssa yhteydessa on, ettd esti-
moidun Solow’n residuaalin perusteel-
la todennikoisyys talouden teknologi-
selle taantumiselle voi olla epauskotta-
van suuri, lahes 40 % (King ja Rebelo
2000). Blanchard toteaakin, ettd nidin
mitatun kokonaistuottavuuden suuret

vaihtelut selittyvat mittausvirheella.
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Voimakkaasti heilahtelevan sto-
kastisen prosessin sijaan talouden
teknologinen kehitys on kriisiaikoja
tai erittdin rajujen rakennemuutok-
sien jaksoja lukuun ottamatta suh-
teellisen tasaista olematta kuitenkaan
vakioista. Teknologiset trendit yhdis-
tettyna taloustoimijoiden odotuksiin
voivat hyvinkin toimia suhdannevaih-
teluiden syntymekanismina. Beaudryn
ja Portierin (2005) mukaan useam-
man sektorin tuotantorakenne on
vilttamatontd, jotta odotusten muu-
tokset voisivat synnyttdd suhdanne-
vaihteluita RBC-mallissa.

Toisaalta Jaimovich ja Rebelo
(2008) osoittavat, ettd varustamalla
RBC-tyyppinen makromalli 1) ajassa
vaihtelevalla kapasiteetin kdyttoasteel-
la, 2) pddoman sopeutumiskustannuk-
silla ja 3) uudentyyppisilla kotitalouk-
sien preferensseilld, joiden avulla voi-
daan kontrolloida varallisuusvaiku-
tuksen voimakkuutta tyon tarjonnas-
sa, tulevaa tuottavuuskehitysta koske-
vat uutiset voivat toimia suhdanne-
vaihteluiden alkuldhteena. Kasityk-
semme kuitenkin on, etti edeltivissi
kahdessa tutkimuksessa ei niinkdan
ole kysymys tuottavuushairiostd, vaan

pikemminkin kysyntdpuolen tekijoista.

Konsensusnakemys rabapolitiikan
tutkimusmallista

Jos hyviksytddn ajatus, ettd tuotta-
vuushiirividen sijaan kokonaiskysyn-
tatekijat ovat suhdannevaihteluiden
kannalta keskeisia ja ettd taloudenpi-
tajien odotuksiin liittyvd kayttaytymi-

nen on vaikutukseltaan merkittavaa,



ollaan modernin rahapolitiikan tutki-
muksessa paljon kaytettyjen stokas-
tisten yleisen tasapainon mallien yti-
messd. Walshin (2010) mukaan tutki-
mus, jonka Svensson esitti vuoden
2002 Jackson Holen konferenssissa
rahapolitiikasta ja makrotalouden
vakauttamisesta, on hyodyllinen l3h-
tokohta keskusteluille rahapolitiikan
tutkimuksen konsensusmallista. Esi-
tyksessdan Svensson loi katsauksen
rahapolitiikan konsensusniakemyk-
seen ja esitti, ettd rahapolitiikkaa tuli-
si kdyttad hitaan ja vakaan inflaation
sekd vakaan aktiviteetin saavuttami-
seen. Svensson kutsuu téillaista raha-
politiikan strategiaa joustavaksi
inflaatiotavoitteeksi. Perusidea on
yksinkertainen: keskuspankin lopulli-
nen tavoite on hintavakaus, mutta
lyhyella aikavalilld inflaation hallin-
nan ja reaalitalouden vakauden vilil-
14 vallitsee ristiriita, jonka vuoksi
tiukka inflaatiotavoite ei ole yhteis-
kunnan hyvinvoinnin kannalta paras
rahapolitiikan strategia.

Useimmat konsensusajattelun
mallit perustuvat taloustoimijoiden
koko elinkaaren hyvinvoinnin maksi-
mointiin ja hintojen hitaaseen sopeu-
tumiseen. Mallien matemaattinen
rakenne on hikellyttavan yksinkertai-
nen: tarvitaan kaksi kayttaytymis-
relaatiota: odotuksilla tiydennetty
IS-kdyrd kuvaa kokonaiskysynnin
dynamiikkaa ja odotuksilla tiyden-
netty Phillips-kidyra talouden inflaa-
tiodynamiikkaa (Walsh 2010, s. 3).
Odotukset ovat molempien relaatioi-

den perusmuodoissa keskeisia. Koko-

naiskysyntia tarkastellaan mitatun ja
potentiaalisen tuotannon’ viliselld
erolla eli tuotantokuilulla. Odotetun
tulevan tuotantokuilun lisdksi tarkas-
teluhetken tuotantokuilu riippuu ns.
wicksellildisesta reaalikorkopoikkea-
masta eli kdyvin reaalikoron ja luon-
nollisen reaalikoron erotuksesta.
Tuottavuuden vaihtelut, kotitalouk-
sien kulutuspreferenssit ja suhtautu-
minen riskiin seka finanssipolitiikan
muutokset vaikuttavat luonnollisen
reaalikoron vaihteluihin. Wicksellilai-
nen reaalikorko kuvaa reaalikoron
neutraalia tasoa, ja reaalikoron poik-
keama neutraalilta tasoltaan heiluttaa
talouden aktiviteettia. Odotetun tule-
van inflaatiovauhdin lisdksi tarkaste-
luperiodin inflaatiovauhti riippuu
saman periodin tuotantokuilusta,
joka kuvaa talouden kustannuspai-
neen syklisid muutoksia.

Stokastisia yleisen tasapainon
(DSGE)-malleja estimoidaan nykyisin
moderneilla tilastollisilla tekniikoilla
lahes rutiininomaisesti. Useat mallien
politiikkaimplikaatiot ovat seurausta
mainitusta kahden kdyttaytymisrelaa-
tion muodostamasta yksinkertaisesta
rakenteesta. Teoria jattad kuitenkin
ratkaisematta rahapolitiikan harjoit-
tajan kannalta tirkedn kysymyksen:
potentiaalisen tuotannon taso ja tasa-
painoreaalikoron taso riippuvat
talouden rakenteista ja poikkeavat
siten taloudesta toiseen. Niiden esti-

mointi on empiirinen kysymys, johon

’ Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa pitkin aika-
vilin tasapainotuotantoa, kun hintasopeutuminen
on taydellista.
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Joustavan

inflaatiotavoitteen

mukainen
rahapolititkan
strategia pyrkii
turvaamaan
yhteiskunnan

hyvinvoinnin.
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sisaltyy merkittavaa epavarmuutta.
Erityisen suurta epavarmuutta sisal-
tyy ndiden rahapolitiikan mitoituksen
kannalta keskeisten tasapainomuuttu-

jien reaaliaikaiseen estimointiin.

Rabapolitiikan valittymis-
mekanismista konsensusmallissa
Rahapolitiikan vilittymismekanismi
on konsensusmallissa suoraviivainen.
Hintajaykkyyden vuoksi keskuspank-
ki voi ohjauskorkoaan muuttamalla
vaikuttaa reaalikorkoon ja tita kaut-
ta talouden kokonaiskysyntdan. Kun
reaalikorko nousee, kotitaloudet siir-
tavat kulutustaan tuonnemmaksi eli
lisddvit sdastimistddn, ja toimivat
pdinvastoin, kun reaalikorko laskee.
Tama ei kuitenkaan anna tyhjentavaa
kuvaa konsensusmallin rahapoliitti-
sista implikaatioista. Kokonaiskysyn-
ta riippuu reaalikoron ja siis keskus-
pankin ohjauskoron tulevasta odote-
tusta kehityksestd, joten ”odotusten
hallinta” kuvaa osuvasti konsensus-
mallin rahapolitiikan strategiaa
samoin kuin rahapolititkan valittymis-
kanavaa. Keskuspankin korkosdannol-
14 tdydennettyd konsensusmallia on
kaytetty laajasti erilaisten rahapolitii-
kan kysymysten analysointiin.

Valuuttakurssikanava

Kun konsensusmallia laajennetaan,
rahapolitiikan valittymiskanavien
potentiaalinen maara luonnollisesti
kasvaa. Avoimessa taloudessa koti-
maisen ja ulkomaisen tuotannon hin-
tasuhde ohjaa kansainvilistd kysyn-
tad. Rahapolitiikan valuuttakurssika-
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navan mukaan rahapolitiikka vaikut-
taa taloudelliseen toimeliaisuuteen
ensisijaisesti valuuttakurssimuutosten
kautta.

Konsensusmalli korostaa usein
kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa,
jossa valuuttakurssien muutokset
tasaavat talouden hiirioita ja ulkoisen
maksuaseman muutoksia. Globaalit
epitasapainottomuudet suurine vaih-
totaseiden yli- ja alijddmineen ja eri-
tyisesti Kiinan kiinted valuuttakurssi-
politiikka ovat olleet kuitenkin lei-
mallinen piirre viime vuosina kan-

sainvilisessi taloudessa.

Arvopapereiden epdtdiydellinen
korvautuvuus

Makrokirjallisuus on korostanut
arvopapereiden epitiydellisen kor-
vautuvuuden merkitystd rahapolitii-
kan vilittymisessa: rahoitusmarkki-
noiden tasapainottuminen edellyttda
arvopapereiden suhteellisten tuotto-
jen muuttumista, kun keskuspankki
tekee avomarkkinaoperaatioita.
Auerbach ja Obstfeld (2005) ovat esit-
taneet, etta tavallisesti tdllainen port-
foliokanava toimii myos nollakorko-
tilanteissa, kunhan korkotason odote-
taan olevan positiivinen jollakin tule-
valla periodilla. Se, etta keskuspankki-
raha ja valtion velkapaperit ovat tay-
sin toisensa korvaavia nollakorkoti-
lanteissa, ei siis tarkoita sitd, ettd avo-
markkinaoperaatiot ovat tehottomia.
Keskuspankki voi, kuten viimei-
sin rahoituskriisi on osoittanut, ostaa
markkinoilta suoraan myos yksityisia
arvopapereita. Julkisen sektorin vel-



kapapereita kdyttavain avomarkki-
naoperaation verrattuna erona tassi
on se, ettd yksityisten arvopapereiden
tarjontaa ei tissa tapauksessa voida
pitda maarattynd: keskuspankin ostot
nostavat yksityisten arvopaperien
hintaa ja laskevat niiden tuottoa,
joten niiden tarjonta todennakoisesti
kasvaa (Walsh 2010, s. 21). Tallaisten
operaatioiden mahdolliset reaalivai-
kutukset ovat seurausta riskien siir-
rosta yksityiseltd sektorilta keskus-
pankille. Keskuspankki voi myos vili-
tystoiminnallaan 16yhentada yksityisen
sektorin velanottoa rasittavia luotto-
rajoitteita, kuten esimerkiksi Gertle-
rin ja Karadin (2009) toteavat tutk-
muksessaan, jossa he tarkastelevat
rahapolitiikan epatavanomaisten toi-

menpiteiden vaikutuksia.

Tyomarkkinakitkat ja rabapolititkan
valittyminen

Konsensusmallissa ei esiinny lainkaan
(tahatonta) tyottomyytta. Mallissa
joko oletetaan, etta tyontekijoiden
tarjoama tyotuntimaird on optimoitu
tai, kun nimellispalkat ovat hitaasti
sopeutuvia, tyontekijat ovat valmiita
ennalta sovitulla palkalla tyydytta-
maan yritysten tyon kysynnan. Blan-
chard (2008) viittda, ettd tyottomyy-
den mallintaminen DSGE-perusteisiin
rahapolitiikan malleihin on valttima-
tontd ja ettd tyomarkkinoiden etsinta-
kitkoihin perustuva tyomarkkinatut-
kimus nayttdd tdssd suhteessa lupaa-
valta lahestymistavalta. Tyomarkki-
noiden etsintikitkoja korostava suh-
teellisen tuore taloustieteellinen kir-
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jallisuus® on avannut uusia mahdolli-
suuksia tyomarkkinoiden mikrope-
rusteiden rekonstruointiin ja selittaa
tyottomyyden lisiksi muitakin tyo-
markkinasuureita. Makromalleihin
sovellettuna tyomarkkinoiden etsinta-
kitkat tarjoavat potentiaalisesti uuden
kanavan tarkastella rahapolitiikan
valittymista taloudessa.

Mielenkiintoisin kysymys tissa
yhteydessa liittynee siihen, mitd koko-
naistaloudellisia vaikutuksia tyo-
markkinoiden etsintakitkalla on. Vai-
kuttavatko tyomarkkinakitkat eri
hairiciden valittymiseen taloudessa, ja
syntyyko tyomarkkinakitkoista hai-
riditd, jotka ovat potentiaalisesti tar-
keitd suhdannevaihteluiden kannalta
(Blanchard 2008)? Tutkimus on tissa
suhteessa vield alkutaipaleella, mutta
ei ehka ole yllattavaa, ettd vastaus
naihin kysymyksiin ndyttiisi esimer-
kiksi Shimerin (2005) ja Hallin
(2005) mukaan riippuvan siitd, miten
reaalipalkat reagoivat tyomarkkinati-
lanteisiin.

Ravenna ja Walsh (2009) ovat
puolestaan osoittaneet, ettd tyomark-
kinoiden etsintdkitkat vaikuttavat
my0s talouden inflaatiodynamiik-
kaan. Walshin (2003) rakentaman
makromallin ratkaisun dynaamiset
ominaisuudet riippuvat taloudellisen

ylijidman jakautumisesta tyontekijan

® Pissarideksen (2000) kirja tarkastelee tyGttomyy-
den etsintdteoreettista mallintamista. Ks. myos
Rogersonin ym. (2005) katsaus tydmarkkinoiden
etsintdteoreettisiin malleihin. Tyottomyys ndissd
malleissa aiheutuu siitd, ettd hajautetuilla tydmark-
kinoilla osa tyontekijoista etsii toitd ja avoimiin
tydpaikkoihin haetaan tydntekijoiti. Talloin tyo-
markkinoilla on kullakin hetkelld aina ty6ttomid ja
avoimia tyopaikkoja.
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Tutkijat ovat
luopumassa kaiken
kattavien yleisen
tasapainon mallien

rakentamisesta.

ja yrityksen kesken; ylijaama liittyy
tyontekijan ja yrityksen valille synty-
neeseen uuteen tyOsuhteeseen.
Walshin (2005) tulosten mukaan
etsintdkitkoilla on taipumus voimis-
taa korkosokkien vaikutuksia aktivi-
teettiin ja vaimentaa korkomuutosten
vaikutuksia inflaatioon. Vanhala
(2006) on yhdistanyt myos tyomark-
kinakitkat uuskeynesildiseen makro-
malliin tutkiakseen veroinstrument-
tien merkitysta eri hairividen makro-
vaikutusten nakokulmasta. Ravenna
ja Walsh (2009) osoittavat, ettd tyo-
markkinoiden rakenteellisilla piirteil-
14 on vaikutuksensa optimaalisen

rahapolitiitkan ominaisuuksiin.

Konsensusmalli ja rahoitus-
markkinoiden epataydellisyydet

Rahoitusmarkkinoiden merkitys on
konsensusmalleissa tyypillisesti ollut
suhteellisen vihiinen ja nikymaton,
koska mallit perustuvat usein oletuk-
selle hyvin toimivista rahoitusmarkki-
noista. Todellisuudessa rahoitusmark-
kinoiden toiminta ei ole kitkatonta.
Esimerkkeja epatdydellisyyksista ovat
mm. arvopapereiden epataydellinen
korvautuvuus, agentuurikustannukset
ja rahoituspreemiot.

Akateeminen kirjallisuus on paa-
sdantoisesti korostanut velkamarkki-
noiden merkitysta rahapolititkan
vilittymiselle. Vihemmalle huomiolle
on jaanyt velkamarkkinoiden merki-
tys suhdannevaihteluiden mahdollise-
na lahteena, vaikka jotkin mallitas-
mennykset antavatkin rahoituspree-
mioihin kohdistuville sokeille suuren
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makrotaloudellisen painon. Lisatutki-
musta kaivattaisiin nimenomaan siita,
voiko keskuspankki rahapolitiikal-
laan suoraan vaikuttaa rahoituspree-
mioihin erityisesti silloin, kun talous
on ajautunut nollakorkotasapainoon.
Rahoituskriisi on kiihdyttanyt
pyrkimyksid laajentaa konsensusmal-
lia kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden
piirteitd ja vaikutuksia muuhun talou-
teen. Tutkimusmetodologioiden suun-
ta on kuitenkin kulkemassa pois kai-
ken kattavasta yleisen tasapainon mal-
linnuksesta. Sen sijaan malleihin tuo-
daan mieluummin uusia piirteita tinki-
malld samalla kysymyksenasettelun
kannalta vahemman tarkeistd piirteis-
ta. Ndin mallien tulemat sailyvit
ymmarrettavina ja lapindkyvind, mut-

ta toisaalta eivit ole niin ”yleisia”.

Likviditeetti ja keskuspankin
hétdiraboitusjdrjestelmd

Rahoituslaitokset luovat likviditeettia
maturiteettitransformaation kautta eli
rahoittamalla pitkia sijoituksiaan
lyhyelld velalla. Vakavaraisetkin
rahoituslaitokset voivat tilloin aika
ajoin karsia vakavista likviditeetti-
ongelmista, jotka uhkaavat rahoitusjar-
jestelman ja makrotalouden vakautta.
Keskuspankki voi kdyttda ndiden
ongelmien hallintaan hatarahoitusjir-
jestelmadnsd, jonka merkitys korostuu
entisestiaan nollakorkotilanteissa.
Viimeisimman kriisin aikana
keskuspankit ovat pyrkineet luomaan
likviditeettid yhtaalta kasvattamalla
likviditeettioperaatioidensa vastapuo-
lijoukkoa ja toisaalta laajentamalla



likviditeettioperaatioissa hyviksytty-
jen vakuuksien joukkoa. Vuosien
2007-2010 rahoituskriisissd on pit-
kalti kysymys markkinoiden romah-
tamisesta, ei niinkaan klassisesta tal-
letuspaosta. Jalkimmaisessa pankki-
talletusten vakuutena olevat varalli-
suuserit eiviat menetd arvoaan. Mark-
kinoiden romahtamisessa on puoles-
taan suurelta osin kysymys asymmet-
risen informaation synnyttamasta laa-
tuongelmasta, jonka seurauksena
markkinoiden toiminta tyrehtyy lihes
taysin. Yhta kaikki, laatuongelman
vuoksi keskuspankkikaan ei varmasti
tiedd, miki on vakuutena olevien
arvopapereiden oikea arvo tai mitka
rahoituslaitokset ovat vakavaraisia.
Tastd aiheutuu omat haasteensa, jos
ja kun keskuspankki paattiaa hyvik-
Syd uusia arvopapereita epatavan-
omaisten rahapoliittisten tukitoimien
vakuudeksi (Walsh 2010, s. 17).

Agentuurikustannukset ja
rahoituspreemiot

Agentuurikustannusten ja rahoitus-
preemioiden makrovaikutuksia tutki-
va kirjallisuus korostaa, etta velka-
markkinoilla on oma itsendinen mer-
kitys rahapolitiitkan makrotaloudellis-
ten vaikutusten kannalta. Rahoitus-
preemiot voivat perustellusti heijastaa
epasymmetrista informaatiota lainan-
antajan ja -ottajan vililld sen suhteen,
mika on esimerkiksi rahoituksen
kayttokohteen tuotto tai, erityisesti
yrittdjan tapauksessa, onko lainanot-
tajalla todellista halua tyoskennella

investointiprojektin onnistumisen

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

puolesta. Naissd malleissa rahoitus-
preemio riippuu usein lainanottajan
vakavaraisuudesta eli taseen kunnos-
ta, jolla mitataan lainanottajan netto-
varallisuuden arvoa. Sen lisdksi lai-
nanottajilta vaaditaan omarahoitus-
osuus investointiprojektiin. Rahoitus- Lainanottajan
preemio vihenee korkeasuhdanteissa rahoituksesta
ja lisdantyy matalasuhdanteissa, kos- maksama korvau
ka lainaottajan nettovarallisuus kas- vihenee korkea-
vaa nousu- ja pienenee laskusuhdan- sudanteissa ja
teissa. Téllainen rahoituskiihdytin lisddntyy matala-
voimistaa alkuperiisen suhdannehai- subdanteissa,

rion vaikutuksia taloudessa, ja sita on

jo pitkdan pidetty tirkeind normaali- nettovarallisuus
aikojen rahapolitiikan vilittymiska- muuttuu
navana. vastaavasti

Mallit, joissa agentuurikustan- talouden syklien

nukset aiheutuvat piilotetusta infor- mukaan.
maatiosta eli vaikeuksista todentaa
yrityksen tulos (costly state verificati-
on), kykenevit myos selittimaian
rahoituspreemioiden maaraytymista,
mutta ndissakin malleissa ottolai-
nauskoron taso luonnehtii tyhjenta-
viasti luoton ehtoja ja saatavuutta luo-
tonottajalle. Toisin sanoen luotonsaa-
telylle tai luottorajoitteilla ei ndissa
malleissa ole itsendista roolia. Jos luo-
tonottajat sen sijaan ovat luotonsia-
telyn alaisia, ei luottomarkkinoiden
korkotaso enda yksin kuvasta luoton-
saannin ehtoja luotonottajalle.
Vakuudettoman luoton tapauksessa
luoton saatavuus riippuu siitd, onko
luotonhakijalla rahoittajien hyviksy-
mid vakuuksia velan pantiksi. Tallai-
silla velkamarkkinoiden makrotalou-
den kannalta sitovilla vakuusrajoitteil-

la on useissa makromalleissa reaali-
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taloudellisia vaikutuksia. Talloin niil-
14 talouspoliittisilla ja rahoittajien toi-
milla, joilla muutetaan vakuusrajoit-
teiden sitovuutta, vaikutetaan myos
talouden kokonaiskysyntiin’. On
syyta kuitenkin korostaa, ettei
vakuusrajoitteiden sitovuuden vaihte-
lu valttamatta tarkoita tehottomuut-
ta, johon tulisi reagoida talouspolitii-
kalla.®

Tulevan rahapolitiikan strategia

Viimeisin rahoituskriisi ja globaali
talouslama ovat lisinneet paineita
rahapolitiikan strategian ja toiminta-
kehikon uudelleen arviointiin. Mika
merkitys pitdisi rahapolitiikassa antaa
varallisuushinnoille? Pitéisiko keskus-
pankkien luopua inflaatiotavoittees-
taan? Mika on hintavakeuden ja
rahoitusjidrjestelmin vakauden suhde?

Rahapolitiikan tutkimus koros-
taa, ettd keskuspankin tulisi vakaut-
taa inflaatiovauhti hitaaksi. Alan tut-
kimus on lisiksi painottanut yhteytta,
joka on rahapolitiikan vaikutusmah-
dollisuuksia selittavien kitkatekijoi-
den ja taloudellista hyvinvointia par-
haiten edistavien rahapolitiikan
tavoitteiden valilla: hitaan ja vakaan
inflaation lisaksi rahapolitiikan tulisi
pyrkid pitimain tuotantokuilu piene-
na ja vakaana.

Rahapolitiikan tavoitteiden tulisi
siten riippua niisti vadristymisti, jot-
ka vaikuttavat talouden toimintaan
synnyttamalla hyvinvoinnin kannalta

7 Ks. esimerkiksi Tacoviello (2005) ja Monacelli
(2009).
8

Ks. esimerkiksi Liu, Wang ja Zha (2009).
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tarpeetonta tuotannon ja tyollisyyden
lyhyen aikavalin vaihtelua. Rahapoli-
titkan perusmalleissa tillaisia vdaris-
tymia on kaksi: hitaasti sopeutuvat
hinnat — nimellinen hintajaykkyys —
ja monopolivoima. Nididen kahden
vaaristyman vuoksi taloudellinen tuo-
tanto vaihtelee hyvinvoinnin kannalta
tarpeettomasti, mistd seuraa, etti
rahapolitiikan toimenpiteita ei tulisi
perustella yksinomaan puhtaan hinta-
vakauden nidkokulmasta. Erilaiset
talouden toimintaan vaikuttavat via-
ristymat siis mahdollistavat sen, ettd
rahapolitiikka vaikuttaa reaalitalou-
teen, ja antavat samalla perusteen
suhdannepolitiikalle. Hidas ja vakaa
inflaatio rahapolitiikan yksinomaise-
na tavoitteena olisi yhteiskunnan
hyvinvoinnin kannalta tdysin perus-
teltua myo0s siind tapauksessa, etta
muualla talouspolitiikassa olisi kay-
tettdvissd keinoja monopolivoimasta
syntyvien haitallisten taloudellisten
vaikutusten neutralointiin.

Walshin (2010) mukaan keskus-
pankkien tulisi edeltavan keskustelun
perusteella esittda nelja kysymysta,
kun ne arvioivat rahapoliittisten toi-
mien tarvetta yksittdisen ilmion tapa-
uksessa:

1) aiheutuuko kyseisesta ilmiosta

vaaristymia reaalitalouden toi-

minnalle,

2) jos aiheutuu, niin onko kysei-

selld ilmiolla tekemista inflaatio-

dynamiikkaan vaikuttavien
nimellisten jaykkyyksien ja vaa-
ristymien kanssa,

3) jos on, niin voidaanko kyseis-



td ilmiotd hallita paremmin jol-
lakin vaihtoehtoisella kdytetta-
vissd olevalla politiikkainstru-
mentilla kuin rahapolitiikka,
4) jos tallainen vaihtoehtoinen
politiikkainstrumentti on ole-
massa, kdytetdanko sita kyseisen
ilmion hallintaan?
Kuten Walsh toteaa (2010, s. 28),
nami kysymykset ovat erityisen hyo-
dyllisia, kun arvioidaan rahoitusjar-
jestelman vakautta rahapolitiikan
tavoitteenasettelun kannalta.

Varallisuushinnat ja rahoitus-
markkinoiden epdtaydellisyydet

Edella on esitetty, ettd rahoitusmark-
kinoiden epatdydellisyydet vaikutta-
vat rahapolitiikan vilittymiseen ja

niistd aiheutuu vdiristymii, joilla on

haitallisia vaikutuksia reaalitalouteen.

Nimai tuotanto- ja tyollisyysvaiku-
tukset saattavat voimistua, jos rahoi-
tusmarkkinoiden tehottomuudet ja
epatdydellinen hintasopeutuminen
ruokkivat toinen toistaan voimistaen
alkuperiisen (suhdanne)hairion mak-
rovaikutuksia ja samalla mahdollises-
ti synnyttden uusia hairiotekijoita.
Rahoitusmarkkinoiden epataydelli-
syyksid saatetaan kuitenkin parhaiten
hallita tarkoin kohdennetuilla ja ajan
vaatimukset tayttavilla rahoitusval-
vontaan kohdistuvilla toimenpiteilla.
Jos tillaisia toimenpiteita ei ole kiy-
tettdvissd tal ne ovat riittimattomia,
rahoitusmarkkinoiden epataydelli-
syyksid ja rahoitusjirjestelman
vakauskysymyksia ei voida rahapoli-
titkassa sivuuttaa. Rahoitusmarkki-

noiden epataydellisyydet voivat
aiheuttaa ristiriitaa keskuspankin
makrotaloudellisten vakaustavoittei-
den, hitaan ja vakaan inflaation seka
vakaan aktiviteetin valilld, mikali
rahoitusjirjestelmian tehottomuuksia
ei kyeta hallitsemaan niihin parhaiten
soveltuvilla vilineilla.

Ennen viimeisinta rahoituskriisia
rahapolitiikan tutkijoiden ja ehka
paattdjienkin keskuudessa vallitsi jon-
kinlainen yksimielisyys siita, etta
varallisuushintojen seuraaminen on
rahapolitiikan kannalta hyodyllista,
jos niiden vaihteluun sisaltyva infor-
maatio parantaa keskuspankin inflaa-
tioennusteita. Toisaalta rahoitusmark-
kinahairiot koettiin tirkeiksi myos
sen vuoksi, ettd niilli saattaa olla vai-
kutusta talouden tasapainottavaan
reaalikorkoon. Talloin keskuspankin
olisi muutettava ohjauskorkoaan
neutraloidakseen niiden hiiriciden
vaikutukset inflaatioon ja aktiviteet-
tiin. Empiirinen niytto ei kuitenkaan
systemaattisesti tue ajatusta rahoitus-
muuttujista hyvind inflaation ennus-
temuuttujina.

Kysymys hyvista inflaation
ennustemuuttujista ratkeaa viime
kéadessd empiiriselld naytolla. Ennuste-
nakokulma ei kuitenkaan ole ainoa ja
ehki ei paraskaan tapa arvioida rahoi-
tusmuuttujien merkitystd rahapolitii-
kan kannalta. Viime kadessa kysymys
on siitd, paraneeko rahapolititkan
ohjausteho, jos keskuspankki reagoi
rahapolitiikassaan systemaattisesti
rahoitusmuuttujien sisiltimiin infor-

maatioon. Kysymykseen on vaikea

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

Rahoitusmarkki-
noiden epd-
taydellisyyksid
saatetaan parhaiten
hallita tarkoin
kohdennetuilla ja
ajan vaatimukset
tayttavilld
rahoitusvalvontaan
kohdistuvilla

toimenpiteilld.
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Viime aikoina on
pohdittu, lisdiko
rabapolitiikan
tavoitteiden
laajentaminen

hyvinvointia.

antaa tyydyttavaa vastausta optimaa-
lista rahapolitiikkaa kasittelevasta
peruskirjallisuudesta kisin, koska
useimmat naistd malleista itse asiassa
olettavat, ettd rahoitusmuuttujat ovat
hyodyttomid inflaation ja reaalitalou-
den vakauttamisen kannalta. Viimeai-
kainen rahapolitiikan kirjallisuus on
pyrkinyt arvioimaan, onko rahapolitii-
kan tavoitteiden laajentaminen hyvin-
vointia lisidva toimenpide ja onko
rahapolitiikka tehokkain ja paras vali-
ne niiden tavoitteiden saavuttamiseksi.
Taustakirjallisuuden mukaan
rahoituspreemiot liittyvat usein rahoi-
tusmarkkinoilla esiintyviin vaaristy-
miin. Rahapolitiikan pitdisi naissa
malleissa vaimentaa rahoituspreemioi-
den vaihtelua. Esimerkiksi Gurdian ja
Woodfordin (2009) suhteellisen tuo-
reessa tutkimuksessa rahoituspree-
mioiden katsotaan liittyvan rahoitus-
markkinoiden tehottomuuksiin ja
pankkien voittomarginaaleihin, joilla
on haitallisia vaikutuksia hyvinvoin-
tiin. De Fioren ja Tristanin (2009) tut-
kimuksessa rahoituspreemiot syntyvat
agentuurikustannuksista, ja niiden
vaihtelusta voi aiheutua yhteiskunnalle
tehokkuuskustannuksia. Keskuspank-
ki pyrkii rahapolitiikallaan pienenta-
mdain nditd kustannuksia alentamalla
(nostamalla) ohjauskorkoaan, kun
luottomarginaalit kasvavat (pienene-
vit). Demirel (2009) puolestaan osoit-
taa, ettd keskuspankin inflaatiovastai-
suus voi kasvaa, kun agentuurikustan-
nukset nousevat rahoitusmarkkinoilla.
Rahoituspreemioiden vaihteluilla

voi olla vaikutusta seka kokonaisky-
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syntddn ettd -tarjontaan, vaikka tas-
milliset vaikutuskanavat ovatkin
mallikohtaisia. Rahoituspreemioiden
vaikutukset kokonaiskysyntdan vas-
taavat haitallisten investointiverojen
vaikutuksia, ja tarjontapuolella ne
kasvattavat yritysten velan kustan-
nuksia ja siis my0s tuotannon raja-
kustannuksia. Ennalta on siis epasel-
vad, miten vakautta tavoittelevan
rahapolitiikan tulisi reagoida rahoi-
tuspreemioiden kasvuun. Empiirisen
ndyton (Walsh 2010, s. 31) mukaan
rahoituspreemioiden kasvun vaiku-
tukset kokonaiskysyntdan ovat olleet
hallitsevia viimeisen kriisin aikana.
Toisaalta on my0s ennalta epaselvia,
mihin suuntaan rahapolitiikan
ohjauskoron tulisi liikkkua, kun velka-
markkinoiden riskilisit muuttuvat.
Esimerkiksi Faian ja Monacellin
(2009) osoittavat, ettd yhteiskunnan
hyvinvoinnin on teoreettisesti mah-
dollista kasvaa, kun keskuspankki
alentaa ohjauskorkoaan varallisuus-
hintainflaation kiihtyessa.

Adrian ja Shin (2009, 2010a-b)
ovat tarkasteluissaan pyrkineet osoit-
tamaan, etti vuorovaikutus varalli-
suushintojen ja rahoituksenvilityksen
markkinaehtoisuuden vililld voi olla
rahapolitiikan vilittymisen ja suhdan-
nehdirididen kannalta ensisijaisen tar-
keda. Rahoituksenvilityksen markkina-
ehtoisuus lisaantyy, kun luottoa
myontidvan instituution tase paisuu ja
sen luotonantokyky ei riipu perintei-
sen pankkien talletusrahoituksen
kehityksestd. He korostavat sitd, ettd
markkinaehtoisten rahoituksenvilit-



tdjien riskikapasiteetti — taseen “vil-
jyys” — ja velkavipu vaikuttavat mer-
kittavasti voimakkaisiin luottosyklei-
hin ja suhdannevaihteluihin. Kun
varallisuushinnat nousevat, markki-
naehtoisten rahoituksenvilittdjien
taseeseen syntyy luotonantokapasi-
teettia, jota ne pyrkivat hyodynta-
mdin tarjoamalla rahoitusta luotto-
asiakkaille. Kilpailu asiakkaista ajaa
riskilisid pienemmiksi, mikd puoles-
taan tukee varallisuuden arvonnou-
sua. Rahoituksen saatavuuden lisddn-
tyminen nikyy myos kokonaiskysyn-
ndn kasvussa. Adrianin ja Shinin
Yhdysvalloista kerdama aineisto
ndyttdisi olevan sopusoinnussa hei-
dan perusviitteensa kanssa, ettd
markkinaehtoisen rahoituksenvilityk-
sen merkityksen kasvu Yhdysvalloissa
selittdd voimakkaasti heilahtelevia
luottosykleja ja ndihin yhdistyneitd
reaalitalouden suuria vaihteluita.
Edeltaviin tarkasteluihin liittyy
kysymys siita, pitdisiko keskuspankin
vastustaa varallisuushintojen voimak-
kaita kehitystrendeja (”nojata tuuleen”,
”lean against the wind”). Ekonomisti-
kunta ei edusta tdssa asiassa vain yhta
nikemysta, mutta kriisid edeltivan ajan
tutkimus korosti laajalti, ettd talouspo-
litiikan péattijien ja valvojien kyky
tunnistaa arvostuskuplia on puutteelli-
nen ja vaikka he kykenisivatkin tunnis-
tamaan niitd, niin rahapolitiikka on
huono instrumentti niiden hallintaan.
Kriisin aikana timan ”tuulen vastai-
sen” politiikan suosio on kasvanut,
vaikka tietimys menettelyistd tai niiden

tehosta ei ole juurikaan lisaantynyt.
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Viimeaikaisen keskustelun perus-
teella ndyttdisi kuitenkin olevan tar-
kedd myontad, ettd rahoitusmarkki-
noiden vaaristymat voivat olla sellai-
sia, joista aiheutuu ristiriitaa rahapo-
litiikan tavoitteisiin eli hitaan ja
vakaan inflaation seka vakaan aktivi-
teetin yllipitimiseen. Makrotalouden
kannalta merkittavien rahoitusmark-
kinoiden vairistymien tunnistaminen
on kuitenkin rahapolitiikan kaytan-
nossd vahintdankin haasteellista.
Samaa voidaan sanoa rahapolitiikan
vaikutuksista naihin vaaristymiin.
Rahoituspreemioita voitaisiin tieten-
kin kayttdd indikaattoreina rahoitus-
markkinoiden vaaristymista (Walsh,
2010, s. 34). Keskuspankeilla on kui-
tenkin liian vihin tietoa siitd, mitkd
tekijat selittdvat rahoituspreemioiden
vaihtelua ja missd maarin niiden vaih-
telut liittyvdt tehottomuuksiin, joita
voitaisiin hallita rahapolitiikan kei-

noin.

Talouskriisi ja makrotalous-
tutkimuksen muutospaineet

Onko makrotaloustieteen konsensus-
malli venymiskyvystdan ja kaikesta
laajennustyosta huolimatta ”vain”
lelumalli, kuten Blanchard (2008) esit-
tdd? Onko mallilla rakenteellisia yms.
ominaisuuksia, jotka ovat valttimatto-
mii suhdannevaihteluiden ja rahapoli-
titkan vilittymisen ymmartamiseksi?
Mallit ovat aina yksinkertaisia ajatus-
laboratorioita, joissa testataan tutki-
joiden esittimid hypoteeseja ja vaitta-
mid. On kuitenkin tarked myontaa,

ettd konsensusmalli on ollut erittidin
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Talous- ja
rahoituskriisien
ennakointi on
osoittaunut erittdin

haastavaksi.

hyodyllinen makro- ja rahapolitiikan
tutkimuksen tyokalu. Sen merkitystd
suhdanneanalyysin ja rahapolitiikan
tutkimuksen edistymisessa sekd mak-
roteoreettisen keskustelun synnyttaja-
nd ja yllapitdjana ei voida kiistaa.
Kriisin aikainen keskustelu ei tee tis-
td poikkeusta.

Meneilldan oleva talouskriisi on
kuitenkin voimistanut vaatimuksia
makrotaloustutkimuksen tutkimus-
agendan ja -metodologian tarkistami-
sesta. Erityisen voimakkaasti ovat jot-
kut akateemiset ekonomistit kritisoi-
neet hallitsevaa DSGE-perusteista
makroanalyysia ja sen teoreettisten
perusteiden riittavyytta ja asianmu-
kaisuutta talouskriisien ennakoinnin
ja hallinnan kannalta.’ Téllainen kri-
tiikki lahtee ajatuksesta, ettd ekono-
mistien olisi pitinyt pystyd makro-
analyysinsa avulla paittelemiin ja
ennakoimaan kriisid edeltavin talous-
kehityksen kestamattomyys, mikali
heiddn kaytettivissa olevat makro-
mallit ja makroanalyysin vilineisto
olisi ollut asianmukaisessa kunnossa.

Talous- ja erityisesti rahoitus-
kriisien ennakointi on kuitenkin osoit-
tautunut erittdin haastavaksi tehtavak-
si: kovaa, tilastoperusteista ja riittivin
varhain ennakoivaa informaatiota tule-
vasta kriisistd on vaikea l6ytdd. Asian-
tuntijan harkinnan merkitys talloin

luonnollisesti kasvaa, ja tissa mielessa

° Ks. erityisesti Buiterin (2009) erittiin kriittinen
puheenvuoro keskuspankkien makroanalyysin
toimivuudesta nykyisenkaltaisten kriisien nikokul-
masta. Hin kritisoi vérikkéin sanakéantein keskus-
pankkien DSGE-perusteista makroanalyysia.
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ekonomisteilla on kriittinen roolinsa.'’
Mielestamme tarkeampaa kuin syyllis-
ten etsiminen tai ammattikunnan itse-
ruoskinta on se, voidaanko hallitsevan
DSGE-perusteisen makrotaloustutki-
muksen perustaa ja valineistod pitaa
tarkoituksenmukaisina ja riittavan pit-
kalle kehittyneina. 1980-luvun uuskey-
nesildisten nakemys oli, ettd eri epatay-
dellisyyksien yleisen tasapainon analyy-
siin ei tuolloin ollut vield edellytyksia.
Onko viimeisin kriisi osoittanut, ettd
tima nikemys on edelleen hyvin paik-
kansa pitava? Caballeron (2010) tuo-
reen arvion mukaan vastaus on: toden-
nakaisesti kylla!

Caballero vaittaa, ettd makro-
taloustutkimuksen hallitseva ydin eli
DSGE-perusteinen kokonaistaloudel-
linen mallinnus on niin lumoutunut
oman sisdisen logiikkansa kauneu-
teen, ettd se erchtyy pitamaan malli-
maailmansa antamaa kuvaa tarkaksi
kuvaksi todellisen maailman toimin-
nasta. Caballeron mukaan tillainen
syndrooma tai illuusio, kuvitelma tie-
dosta ja sen tarkkuudesta (pretense-
of-knowledge syndrome) on vaarallis-
ta sekd makrotaloustutkimuksen
metodologian ettd talouspolitiikan
kannalta.

Caballero arvioi makrotaloustut-
kimuksen kehitysti ja haasteita krii-
sin vdrittimin sanakdintein jaottele-

malla tehdyt tutkimukset hallitsevaan

' Spaventa (2009) piityy pohdinnoissaan siihen,
ettd ekonomisteja voidaan pitdd osittain vastuullisi-
na kriisin syntyyn pdiasiassa sen vuoksi, ettd he
kayttivdt hyvinkin ddrimmaisid malleja vapaiden
markkinoiden kahleettoman toiminnan perustele-
miseen ja (rahoitusmarkkina)siintelyn tarpeen
viahittelyyn.



makrotaloustutkimukseen ja perife-
riassa tehtyyn tutkimukseen (2010,
s. 86). Siind missa hallitseva tutkimus
on hionut malliensa sisdista logiikkaa
ja keskittynyt kriisin kannalta margi-
naalisiin kysymyksenasetteluihin, mak-
rotaloustieteen ja yritysrahoituksen
risteyksessa eteenpdin sinnitellyt peri-
feria on tuottanut erittdin innovatiivis-
ta tutkimusta. Periferiassa tehdyssa
tutkimuksessa on Caballeron mukaan
otettu selvitettaviksi viimeisimmankin
kriisin kannalta juuri oikeat kysymyk-
set, kuten likviditeetin haihtuminen,
vakuuksien niukkuus, kuplat, rahoi-
tuskriisit, paniikit, pakkomyynnit,
riskinsiirto, tartunta, vakuusarvojen
maardytyminen ja aliarvostukset.
Pitdisiko hallitseva makrotalous-
tutkimus sitten korvata periferiassa
tehdylld tutkimuksella, jotta makrota-
loustutkimus kykenisi paremmin vas-
taamaan ajan todellisiin ongelmiin?
Caballeron mukaan tilla vastattaisiin
vain osittain makrotaloustutkimuk-
sen haasteisiin. Yleisen tasapainon
mallinnusstrategia on niin puoleensa
vetivi, suorastaan huumaava, koska
se kuvaa erilaisten hairiiden kvanti-
tatiivisia vaikutuksia ja selittdd ne tie-
teellisesti. Tutkimusstrategia on siis
varsinainen kdarmeenlumoaja (Cabal-
lero 2010, s. 86). Periferian tutkimus-
strategia ei ole liheskdan yhta kun-
nianhimoinen, ja sen tutkimustulok-
set ovat usein kvalitatiivisia. Makro-
taloustutkimuksen tutkimusstrategian
valinnassa on siis jannitetta: valitta-
vana on ihanteellisia, mutta kdytan-

non kannalta vihemman tarkeita

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

malleja, ja toisaalta kaytinnon kan-
nalta jirkevimpid, mutta samalla
epatdydellisia malleja.

Caballero suhtautuu epdillen mah-
dollisuuksiin yhdistad hallitseva tutki-
mus ja periferiassa tehty tutkimus. Mal-
lien laajentaminen on hinen mukaansa
tullut tiensa paahan, eika tunnu lain-
kaan jarkevilta ajatella, ettd on olemas-
sa yleisen tasapainon malli, jossa on
huomioitu kaikki vaaristymait ja epa-
taydellisyydet ja jonka (kvantitatiivi-
siin) tuloksiin ja politiikkkaimplikaatioi-
hin voidaan suhtautua luottavaisesti.

Tutkijoiden on jossain vaiheessa
palattava makrotaloudellisten ilmioi-
den yleisen tasapainon kunnianhimoi-
seen mallinnukseen (s. 92). Miten
tama tulisi tehd4 ilman, ettd talouden
mekanismien toimintaa trivialisoidaan
liikkaa; Caballero tarkoittaa tilla liial-
lista luottamista likimaaraisiin ratkai-
suihin. Vaikka Caballerolla itselldan ei
ole vastausta sithen, miten mallinnus
tapahtuisi, on hin sitd mieltd, ettd
makrotaloustutkimus tarvitsee enem-
man vaihtoehtoisia tutkimusotteita,
malleja ja metodologioita kuin hallit-
seva tutkimus tilla hetkelld kayttaa.
Lisdksi makrotaloustutkimuksen tulisi
laiminly6nnin sijaan hyviksyd makro-
taloudellisen toimintaympériston
kompleksisuus ja panostaa sen merki-
tykseen makrotalouden tasapainolle ja
talouspolitiikalle.

Lopuksi: mallien runsaus vai
runsauden malli?

Caballeron mukaan akateemista
makrotaloustiedettd luonnehtii peri-
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Makrotaloustieteen
valtavirrasta
poikkeavat tutkijat
ovat kehitelleet
lupaavia ajatuksia
kokonaistaloudel-
lisista ilmibistd,
mutta niiden
yhdistaminen
nykyisiin yleisen
tasapainon malleihin

on haastavaa.

aatteellinen jannite, joka vallitsee sen
tutkimuskohteen valtaisan monimut-
kaisuuden ja mikroteoreettista tark-
kuutta tavoittelevan tutkimusotteen
vilill4. Se viime kidessi selittia mak-
rotaloustutkimuksen huonon tilan.
Tallainen jannite ei vaivaa makrota-
loustutkimusta ensimmaista kertaa.
Sitd ilmentdva makrotaloustutkimuk-
sen keskustelu on virikkaimmillaan
silloin kun kriisi yllattdad makrotutki-
jat, joiden kokema sisdinen tarve
makromallien matemaattiseen forma-
lisointiin on johdattanut heidat tutki-
maan todellisten makrotaloudellisten
ongelmien sijaan epaolennaisuuksia.
Makrotaloustieteen periferia on
kehitellyt lupaavia ajatuksia koko-
naistaloudellisista ilmidista ja meka-
nismeja niiden vaikutuksista, mutta
Caballeron mukaan hallitsevan mak-
rotaloustieteen paradigmaa on muu-
tettava, jotta ndistd talouden osien
kayttaytymisesta rakentuva kokonai-
suus olisi jarkeva ja hyodyllinen. Kyse
ei kuitenkaan ole hallitsevan mallin-
nusperinteen mitat tayttavan reaali-
sen suhdannevaihtelumallin kdyttami-
sestd ndiden osien yhteen liimaami-
seen. Uuden paradigman olisi mm.
kyettava selittimain kompleksisia
vuorovaikutussuhteita ja ndistd
aiheutuvaa himmennysti ja sekasor-
toa (Caballero 2010, s. 100). Koko-
naistaloudellisen toimintaympariston
kompleksisuus onkin Caballeron kri-
tiikin kantava teema. Ajoittaiset
paniikit, dominovaikutukset ja lumi-
vyoryt kuuluvat kiintedsti makrota-

loudelliseen toimintaymparistoon, ja
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talouspolitiikan ohjenuorana tulisi
olla virhesietoisuus.

Caballero onnistuu hyvin kuvaa-
maan makrotaloustieteen keskeiset
haasteet. Hianen nakemyksensa
pakottavat miettimaan makromallin-
nuksen perimmadisid kysymyksia.
Mikad makromalleissa on todella
rakenteellista? Mika on empiirisen
nayton merkitys? Kuinka suureksi
kaytossa olevia malleja voidaan kas-
vattaa? Piileeko mallien kasvattami-
sessa vaara, ettd malleihin liitetian
uusia ei-rakenteellisia ja testaamatto-
mia elementteja, joilla viime kidessi
vain suojellaan ytimen heikoksi osoit-
tautunutta selitys- ja ennustekykya?
Pitdisiko hallitsevan makrotalousteo-
rian dynaamisia malleja ylipaatdan
kayttdd ennustetyOssa?

Vaikka Caballeron kritiikki on
monelta osin perusteltua, ja osittain
jo aiemmin kuultua, voidaan joihin-
kin sen sivalluksiin suhtautua varauk-
sin. Ensinnikin Caballeron kritiikista
ei taysin yksiselitteisesti kay ilmi,
onko vallitsevan makrotalousteorian
perimmadinen heikkous siina, ettd se
sitoutuu yleisen tasapainon makro-
mallinnukseen ylipdatian, vai siind,
ettd se rajoittuu normaaliaikojen suh-
dannevaihteluiden mallinnukseen.
Rajoittuminen normaaliaikojen suh-
dannevaihteluiden ja rahapolitiikan
mallintamiseen ndihin tarkoituksiin
rakennetuilla malleilla'' saattaa
”sokeuttaa” ekonomistit nakemasta

kriisien vaaraa. Mutta se, voidaanko

""" Ks. my6s Sargentin haastattelu (2010, s. 29).



taman tutkimus- ja analyysikaytinnon
kritiikki yleistdd yleisen tasapainon
makromallinnuksen kattavaksi kritii-
kiksi, ei ole itsestdan selvaa. Makro-
taloustutkijat ovat vaihtelevalla
menestykselld soveltaneet yleisen tasa-
painon dynaamisia makromalleja krii-
sien ja suurten lamojen selittdmiseen."

Toisaalta Caballeron toivoisi
viittaavan varallisuushintojen orasta-
vaan"® DSGE-mallintamiseen ja tes-
taamiseen, kun hin kritisoi DSGE-
mallien kyvyttomyytta selittaa varalli-
suushintoja (s. 89). Naista varalli-
suushintojen DSGE-mallien ”happo-
testeistd” on saatu arvokasta tietoa
mm. uuskeynesildisten dynaamisten
makromallien kehitystarpeista.
Caballero nayttdd myos vievan ratio-
naalisten odotusten tulkinnan d4rim-
madisyyksiin (s. 91). Edustavan toimi-
jan oletus — vuorovaikutussuhteiden
trivialisointi — olisi ollut osuvampi
kritiikin kohde. Matematiikan kaytos-
ta voidaan olla myos eri mieltd: mm.
Sargent kuittaa makrotaloustieteen
matematisoitumiseen kohdistuvan kri-
tiikin toteamalla, ettd se on yleensa
ollut typerahkoa ja alyllisesti laiskaa.
Kyse on makrotalousteorian kasitteen-
muodostuksen kehityksesta ja siis suh-
teellisen tyypillisestd tieteen kehityk-
seen liittyvastd ilmiosta. Totta kai on
niin, ettei matematiikan “kauneuteen”
saa sokaistua. Tédssd mielessd Caballe-
ron kritiikkiin on helppo yhtya.

12 Esimerkiksi Cole ja Ohanian (1999, 2007),
Kehoe ja Prescott (2002, 2007) sekd Tesar ym.
(2010).

"> Esimerkiksi Ravenna ja Seppili (2006, 2007).
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Kaiken kaikkiaan Caballero
todennikaisesti liioittelee makro-
taloustieteilijoiden ”sokeaa” luotta-
musta malleihin ja mallien kritiikitto-
min kiyton osuutta mm. rahapolitii-
kan paiatoksenteossa. Politiikasta
padttdjat ja heidan neuvonantajansa
ovat olleet ehka jopa kiusallisen tie-
toisia mallinnuksen puutteista ja nii-
den estimointiin liittyvista empiirisis-
td ongelmista. Keskuspankeissa on
yleensa ollut kidytossd samanaikaisesti
useita eri sukupolven makromalleja ja
erilaisia suhdannevaihtelujen enna-
kointiin rakennettuja lyhyen aikava-
lin ennustemalleja. Lisdksi keskuspan-
keissa vaikuttavat pitkdaikaiset
monetaarisen analyysin ja rahoitusti-
linpidon tarkastelun traditiot. Jos
Caballeron ajatus on, ettd hallitse-
vaan tutkimukseen kuuluvista yleisen
tasapainon mallien hyodyntamisesta
on luovuttava rahapolitiikan paatok-
senteossa kokonaan, menee hin
todennikaisesti liian pitkalle. Makro-
teorian kehitys on jilleen murrokses-
sa, joten eri tutkimussuuntien tukemi-
nen on tirkeampad kuin koskaan.
Ylenmairdisen kvantitatiiviseen tark-
kuuteen perustuvat tulokset
makrotalousteoriassa on Caballeron
vaikutuksesta asetettu kyseenalaiseksi,
kenties lopullisesti, mutta uuden hal-
litsevan makrotalousteorian ainekset
ovat viela hajallaan tutkijoiden tyo-
poydilla.

Talouskriisit, makrotalousteoria,

rahoitusmarkkinat, rabapolitiikka ja

vakausvalvonta, vaibtoebtoiset mallit
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