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Viitoskirjan lahtokohtana on se tosiasia, ettd
perinteisessd yleisen tasapainon teoriassa (eli
teoriassa jossa markkinat ovat taydelliset ja
hyodykeavaruuden ulottuvuudet ovat adrelliset) el
ole ollut mahdollista antaa tyydyttivaa selitysta
rahan ja luottosuhteiden olemassaololle. Tata ei
muuta epavarmuuden liittiminen malliin.  Jos
esim. "raha" tuodaan mukaan perinteiseen mal-
liin, tasapaino syntyy vain jos talousyksikot
voidaan pakottaa pitdméadn hallussaan rahaa.
Niin voidaan toki tehdd joko olettamalla, etta
rahaa tarvitaan transaktioihin ja verojen maksuun
tai lisaamalld raha yhdeksi hyotyfunktion argu-
mentiksi.

Perinteisessd yleisen tasapainon teoriassa
rahaa ei tarvita. Pareto-optimaaliset hyédykkei-
den allokaatiot toteutuvat, jos hetkells O on
olemassa taydellinen joukko markkinoita (ml ns.
contingent markets). Myoskéddn luotto ei ole
tarpeen. Kaikki vaihdanta abstrakteilla wal-
rasilaisilla markkinoilla tapahtuu jo hetkelld
nolla, jonka jilkeen talousyksikot toteuttavat
lupauksensa; ts. sopimusten oletetaan olevan a
priori sitovia. Usein katsotaan, ettd syynd mallin
kyvyttomyyteen selittid rahan roolia on sen
sisédltima oletus 4drellisestd aikahorisontista.
Vaitoskirja késittelee naitd kolmea teorian tarjo-
amaa haastetta.

Abstraktin yleisen tasapainon mallin sijasta
Klaus Kultti kayttaa mikromalleja, joissa pyritdan

eksplisiittisesti  konstruoimaan  walrasilaisia
markkinoita. Walrasilaisen markkina-abstraktion
sijasta viitoskirjan malleissa hyodykkeiden
omistusoikeus siirtyy vain jos mahdollinen ostaja
ja mahdollinen myyj todella kohtaavat ja toteavat
vaihdannan hyodyttdvin molempia. Kaikkien
talousyksikoiden oletetaan toimivan strategisesti
jatasapaino méaritelldan kayttamalla peliteorian
kasitteitd kuten Nash-tasapaino, osapelitaydelli-
SYys jne.

Viitoskirjassa on viisi lukua: (1) Johdanto,
(2) Raha ja markkinat, (3) Pareittaisen luoton
malli, (4) Adrellisen horisontin rahatalous seki
(5) Yhteenveto. Ensimmadisessé luvussa luodaan
kattava katsaus alan aiempaan kirjallisuuteen
sekd madgritetdsin vaitoskirjan suhde siihen.
Johdantoluku myds yhdistas véitokseen siséltyvit
kolme mallia.

Toisessa luvussa Kultti rakentaa mallin, jossa
on jatkuma kahdenlaisia talousyksikoitd. Ensim-
maéinen ryhmé valmistaa vain tiettya tuotetta, kun
taas toinen ryhmd valmistaa erilaisia tuotteita.
Sekd tuotteiden laatu ettd tuotantokustannukset
vaihtelevat. Kummankin ryhmén jésenet kulutta-
vat vain toisen ryhman tuottamia hyodykkeita.
Toiminta etenee diskreetisti ajassa darettoméan
monta periodia. Agentit maksimoivat odotettua
hyotya ja kaikilla on sama diskonttotekija. Mal-
lissa markkinat magritelldan paikaksi, jossa
vaihdanta tapahtuu. Erilaisten agenttien kohtaa-
minen on satunnaista. Markkinainstituution etuna
on se, ettel kahdenvilisid neuvotteluja tarvitse
mallittaa. Kullakin talousyksikolla on odotuksen-
sa markkinoilla toteutuvasta vaihtosuhteesta.
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Tasapainossa ndméd odotukset toteutuvat.
Mallin avulla Kultti analysoi kahta erilaista
asetelmaa. Ensimmainen perustuu vaihtokaup-
paan. Agentit raahaavat valmistamaansa hyody-
kettd mukanaan etsiessdédn vaihdantaan halukasta
kumppania.  Tuloksena on osapelitdydellinen
tasapaino, joka on tehoton, koska taitavampia
talousyksikoita ei voida palkita erikoistumisesta,
kun tavara vaihdetaan aina toiseen tavaraan (ts.
vaihtosuhde on aina 1:1). Kultti tuo nyt malliin
mukaan raha-hy6dykkeen, joka ei anna agenteilla
sindnsé hyotyd mutta jota ndma voivat helposti
kantaa mink4 tahansa méaran vaikkapa taskus-
saan. Raha on nyt arvon sailyttdja. Voidaan
nayttas, etta jos diskonttotekija on kyllin suuri, on
olemassa jatkumo stationaarisia osapelitaydellisia
tasapainoja, jossa rahaa kéytetdsn ja joissa moni-
taitoiset talousyksikot erikoistuvat mutkikkaam-
pien hyodykkeiden valmistukseen. Vahitaitoi-
semman ryhmén jdsenet maksavat sofistikoidum-
mista esineistd yhden yksikén omaa tuotettaan
seka liséksi jonkin summan rahaa. Raha muut-
taa tasapainossa néin sekd hintoja ettd maaria.

Olennaista mallissa on tietysti se, ettd rahan
kayttoonotto merkitsee selvad pareto-parannusta.
Kultti osoittaakin, ettd kaikki rahatasapainot
(monetary equilibria) Pareto-dominoivat vaihto-
tasapainoja, ja ettd rahatasapainoja ei voi keske-
nién aseftaa paremmuusjarjestykseen Pareto-
mielessd. Luku osoittaa selvisti, ettd rahalla
arvon sdilyttdjand on selkea tehtdva taloudessa,
jos vaihdantaprosessi mallitetaan tarkasti ja jos
oletetaan, ettd agentit voivat kantaa mukanaan
vain yhden hyodykkeen. Olisi tietysti viela
mukavampaa, jos tuloksena ei olisi ainoastaan
jatkumo tasapainoja vaan mahdollisesti jopa
taydellinen tasapaino.

Kolmannessa luvussa muodostetaan malli,
jossa luottojen synty on endogeenista. Myos
tédssd mallissa on kahdenlaisia agentteja. Nama
eroavat toisistaan kahdessa suhteessa: ryhmén I
talousyksikoitd on enemmén ja ne tuottavat
hyodyketts jollain ykkosta pienemmalla todenné-
koisyydelld. Ryhman 1T talousyksikét tuottavat
luotettavasti jokaisella periodilla. Asetelma on
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jélleen se, ettd talousyksikot (joko hysdykkeen
kanssa tai ilman) kohtaavat satunnaisesti kullakin
periodilla, kuitenkin niin, ettd jos pari on kohdan-
nut periodilla t, voivat he sopia tapaavansa myos
periodilla t+1.

Aluksi perusmallia analysoidaan puhtaassa
vaihtotaloudessa ts. mitd4n luottomahdollisuuksia
eiole. Tasapainossa agentit kohtaavat, vaihtavat
tavaraa jos sité on, eivitka sovi tulevista tapaami-
sista. Kultti laajentaa mallia olettamalla, ettd
agentit voivat tehd4 luottosopimuksen. Vaihdan-
ta voidaan toteuttaa, vaikka ryhmén I edustajalla
ei tavaraa olisikaan mukanaan jos héan voi luvata
toimittavansa sitd myShemmin sovitun méérin.
Osoittautuu, ettd on olemassa tasapaino, jossa
tallaisia luottosopimuksia kéytetdén. Luku sisal-
t4a uuden ja mielenkiintoisen kontribuution
luottosuhteiden ymmartdmiseen. Neljénnes-
sé luvussa analysoidaan mallia, jossa aika on
diskreetti ja periodien luku dé4rellinen. Tarkoituk-
sena on osoittaa, ettd jos raha ei ole arvon sailyt-
tdja vaan vaihdon viline, niin jopa rajoitetun
aikahorisontin mallissa on olemassa rahatalouden
tasapaino. Mallissa (joka on saanut vaikutteita
Kiyoakin ja Wrightin aiemmasta tydstd) on
jatkumo agentteja ja erilaisia hyodykkeita.
Talousyksikot identifioidaan sen mukaan mitd
tuotetta ne tuottavat ja ne ovat jakautuneet tasai-
sesti. Tuotantokustannuksen oletetaan olevan
kiinted ja sama kaikille. Rahaa on myos tietty
madrd. Raha on jakamaton hyodyke jonka suh-
teen talousyksikoill ei ole preferensseja. Aluksi
talouden raha on jakautunut tietylle osalle talous-
vksikkojda. Keskeistd mallissa on, ettd agentit
saavat kiintedn "hyodyn" kuluttacssaan tietyn
osan hyodykkeista (pl sen jota kukin itse valmis-
taa) ja etta kaupankdynti perustuu satunnaiseen
kohtaamiseen. Listksi oletetaan, ettd hyodykkeen
hyviksyminen maksuksi aiheuttaa kustannuksia
kun taas rahan kaytté maksuna ei aitheuta kustan-
nuksia. Talousyksikoiden strategiat koostuvat
kaupankéyntistrategiasta ja tuotantostrategiasta.

Kultti analysoi Nash-tasapainoa. Siina kau-
pankéyntistrategiat ovat riippumattomia ajasta;
jos mahdollisuus vaihdantaan syntyy, maksuksi



hyvaksytdan aina joko tavara tai raha. Tuotanto-
strategiat ovat sen sijaan mutkikkaampia ja ajasta
riippuvia. Ne riippuvat siitd kuinka monta
periodia taloudessa on jaljelld. Koska tuotanto-
kustannus on kiinted, tuotannon odotettu hyoty
plenenee 'maailmanlopun’ 1dhetessa koska onnis-
tuneen vaihdannan todennékoisyys laskee. Siksi
tasapainossa tuotantostrategia maérittdd myos
hetken, jolloin tuotanto lakkaa.

Luvun keskeinen tulos on sellaisen tasapainon
olemassaolo, jossa raha hyvaksyti&dn vaihdon
vilineeksi. Edelleen Kultti karakterisoi tuotan-
non lopettamisen ajankohtaa suhteessa tuotanto-
kustannukseen ja  transaktiokustannukseen.
Mutkikasta tuotantostrategiaa lukuunottamatta
malli ratkeaa néppéarasti. Tuotanto loppuu ennen
‘'maailmanloppua’ mutta silti raha hyviksytdan
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vaihdon vilineeksi loppuun asti tdssa aidrellisen
ajan mallissa. Malli saattaa vaikuttaa hieman
keinotekoiselta. Kuitenkin se osoittaa, ettd kiin-
teisen induktion argumentti sen puolesta, ettei
rahataloudellista tasapainoa olisi rajoitetun ajan
mallissa, ei pade silloin kun raha on vaihdon
viline (eikd arvon séilyttdj4).

Viitoskirja koostuu kolmesta hyvistd osatut-
kimuksesta. Se siséltad omaperdisia ajatuksia ja
on arvokas kontribuutio selitettdessa sité, miksi
rahaa ja luottoa ndytt4a tosimaailmassa olevan.
Selitysta kaipaavia ongelmia jé4 yha jaljelle mutta
Kultin vaitoskirja vie meitd askeleen eteenpdin.

(Suomennos: Jaakko Kiander)
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