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Vuoden 2011 taloustieteen Nobel-palkinto 
myönnettiin Thomas J. Sargentille ja Christo-
pher A. Simsille empiirisistä tutkimuksista syyn 
ja seurauksen yhteyksistä makrotaloudessa 
(”empirical research on cause and effect in the 
macroeconomy”). Sekä Sargent että Sims ovat 
eri tavoin olleet uranuurtajia empiirisen mak-
rotaloustieteen alalla. Kirjoitukseni käsittelee 
Tom Sargentin kontribuutioita, joiden perus-
teella Nobel-palkinto hänelle myönnettiin.

Tom Sargentin tarkastelukulma empiirisiin 
makroanalyyseihin painottui rakenteellisiin 
menetelmiin.1 Hänen analyysinsa on yleensä 
kohdistunut malleihin, joissa yhtäältä odotuk-
set vaikuttavat talouden tilaan ja toisaalta ta-
louden tila vaikuttaa taloudenpitäjien odotuk-
siin. Odotusten ja talouden tilan kesken on 
täten kaksisuuntainen riippuvuus, ja rationaa-
listen odotusten tasapaino on muotoiltu tällai-
sen tilanteen tasapainon käsitteeksi.

Robert Lucasin ohella Tom Sargent on toi-
nen rationaalisten odotusten vallankumouksen 
uranuurtaja.2 Lucas sai taloustieteen Nobel-
palkinnon vuonna 1995.  Lucasin kontribuuti-
ot painottuivat enemmän alan teorian kehittä-
miseen. Sargentin varhaiset työt puolestaan 
edistivät nimenomaan rationaalisten odotusten 
hypoteesin empiiristä soveltamista. Tämän li-
säksi hänellä on hyvin merkittäviä teoreettisia 
kontribuutioita, jotka Nobel-komitea peruste-
luissaan mainitsee.

Sargentin varhaisimmat tutkimukset 
1970-luvun alussa kohdistuivat rationaalisten 
odotusten käsitteen empiiriseen implementoin-
tiin ja merkitykseen niissä makrotalouden riip-
puvuuksissa, joissa odotukset ovat keskeinen 
osa teoriaa. Näitä riippuvuuksia ovat odotuksil-
la täydennetty Phillipsin käyrä, nimellis- ja re-
aalikorkojen yhteys sekä korkojen aikarakenne.

1  Christopher Simsin uraa uurtava kontribuutio on puoles-
taan ollut aikasarja-analyyttinen vektoriautoregressioihin 
perustuvien menetelmien kehittäminen ja soveltaminen 
empiiristen makrotalouden riippuvuuksien tutkimuksessa.

2  Rationaalisten odotusten hypoteesin nykymuodossa esitti 
John Muth jo vuonna 1961, mutta vasta Lucasin ja Sargentin 
tutkimusten seurauksena hypoteesi muodostui vakiintu-
neeksi intertemporaalisen tasapainon käsitteeksi makrota-
loustieteessä.    
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Käytän Sargentin vuonna 1971 ilmestyneen 
tutkimuksen perusideaa esimerkkinä rationaa-
listen odotusten empiirisistä implikaatioista.3  
Tutkimus kohdistui Phillipsin käyränä tunnet-
tuun riippuvuuteen, joka voidaan kirjoittaa 
muodossa

jossa wt on palkkainflaatio, t on odotettu (hin-
ta-)inflaatio, ut on työttömyysaste ja  on sa-
tunnaistermi. Ennen rationaalisten odotusten 
soveltamista inflaatio-odotukset mallitettiin 
yleensä jakautuneiden viiveiden avulla eli muo-
dossa

jossa vi > 0 ovat painokertoimia. Klassiset 
adaptiiviset odotukset saadaan erikoistapauk-
sena, jossa

Näissä aikaisemmissa tutkimuksissa käytet-
tiin yleisesti identifiointirajoitteena vaatimusta

Tätä rajoitetta perusteltiin sillä, että vakioisen 
inflaation vallitessa tämä rajoite johtaa virheet-
tömään ennusteeseen.

Rationaalisten odotusten hypoteesin mu-
kaan identifikaatiorajoitteen tulee kuitenkin 
yleisemmin olla sopusoinnussa viimeaikaisen 
datan kanssa. Tällöin identifikaatiorajoite saa-
daan estimoimalla aineistosta malli

jossa et on stokastinen häiriötermi. Inflaatio-
odotus saadaan kaavasta

jossa vi’t ovat nyt parametriestimaatteja.
Jos inflaatio on ollut stationäärinen satun-

naisprosessi, on klassinen identifiointirajoite 
väistämättä virheellinen. Tämä tulos on esi-
merkki siitä, että rationaalisten odotusten hy-
poteesin empiirinen soveltaminen johtaa hyvin 
erilaisiin tuloksiin kuin klassiset analyysit.

Vuosina 1973 ja 1976 Sargent julkaisi kaksi 
merkittävää tutkimusta, joissa ensimmäisen 
kerran rationaalisen odotusten käsite otettiin 
käyttöön kokonaisissa makromalleissa eikä pel-
kästään yksittäisten riippuvuuksien estimoin-
nissa ja testauksessa. Näissä makroanalyyseissa 
Sargentin yksi keskeinen tutkimuskohde oli 
rahan neutraalisuusominaisuus. Tämä ominai-
suus sai paljon enemmän tukea kuin aikaisem-
missa tutkimuksissa, joissa ei käytetty rationaa-
lisia odotuksia. Sargent jatkoi 1970- ja 1980-lu-
vuilla myös yksittäisten riippuvuuksien analyy-
sia monissa empiirisissä tutkimuksissa. 
1980-luvun alkupuolella hän julkaisi yhdessä 
Lars P. Hansenin kanssa joukon metodologisia 
tutkimuksia, joissa kehitettiin menetelmiä dy-
naamisten rationaalisten odotusten mallien 
estimointiin, identifiointiin ja testaukseen. 

Kokonaisuutena ottaen nämä Sargentin tut-
kimukset rationaalisten odotusten ekonomet-
riaan ja empiiriseen soveltamiseen osoittautui-
vat uraauurtavaksi kontribuutioksi. Sillä on 
ollut huomattava merkitys makrotaloustietee-
seen ja nimenomaan empiiriseen makrotalou-
delliseen tutkimukseen, mistä Tom Sargent sai 
ansaitusti Nobel-palkintonsa.

3  Lucasin uraa uurtava teoreettinen tutkimus ”Expectations 
and the Neutrality of Money” ilmestyi vuonna 1972.
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Tom Sargentin kontribuutiot eivät kuiten-
kaan rajoitu edellä selostamaani. Hänellä on 
koko joukko muita merkittäviä tutkimuksia, 
jotka taloustieteen Nobel-komitea mainitsee 
lausunnossaan.4 Selostan niitä seuraavaksi.

Jo vuonna 1975 Sargent julkaisi yhdessä 
Neil Wallacen kanssa erittäin tärkeän teoreet-
tisen tutkimuksen, jossa todistettiin ennakoi-
dun rahapolitiikan neutraalisuus rationaalisen 
odotusten vallitessa. Vaikka Lucas oli esittänyt 
vastaavan tuloksen jo aikaisemmin yksinker-
taistetussa mallissa, muodostui Sargentin ja 
Wallacen artikkeli hyvin vaikutusvaltaiseksi. 
Syynä oli se, että he käyttivät mallikehikkonaan 
perinteistä keynesiläistä kokonaiskysyntä–tar-
jontamallia. Tässä mallissa kokonaistarjonta 
kuvattiin odotuksilla täydennetyn Phillipsin 
käyrän avulla. Sargentin ja Wallacen tutkimus-
ta voidaan pitää yhtenä kolmesta keskeisim-
mästä kontribuutiosta rationaalisten odotusten 
makroteoriaan.5

Sargent julkaisi 1970- ja 1980-luvuilla usei-
ta muita tärkeitä teoreettisia tutkimuksia rati-
onaalisten odotusten teoreettisista seurauksista 
makrotaloustieteessä. Niistä mainittakoon Yh-
dessä Neil Wallacen kanssa vuonna 1981 jul-
kaistu tutkimus ”Some unpleasant monetarist 
arithmetic”. Tässä artikkelissa tarkastellaan 
inflaation ja intertemporaalisen valtion budjet-
tirajoituksen monimutkaisia yhteyksiä. Tämä 
budjettirajoitus kytkee toisiinsa valtion budjet-
titalouden ja rahan määrän. Tämä tutkimus on 

jälleen ajankohtainen, kun pohditaan kehitty-
neiden markkinatalousmaiden kohtaamia jul-
kisen velan ongelmia. Huomattavia ovat myös 
Sargentin rahatalouden historiaa koskevat tut-
kimukset, mm. vuonna 1983 julkaistut artikke-
lit neljän nopean inflaation loppumisesta ja 
kohtalaisen inflaation pysäyttämisestä.

Tom Sargent on vuosien saatossa osoittanut 
poikkeuksellista tieteellistä avarakatseisuutta, 
sillä hän ei ole pitäytynyt pelkästään rationaa-
listen odotusten hypoteesin seurausten analyy-
sissa. Rationaalisten odotusten hypoteesin so-
veltaminen edellyttää voimakkaita oletuksia 
kaikkien taloudenpitäjien hallussa olevasta 
tiedosta. Tavallisimmin oletetaan, että talou-
denpitäjät tuntevat talouden systematiikan lu-
kuun ottamatta täysin satunnaisia häiriöitä, 
joiden mahdollisuus kuitenkin tunnetaan. 
1980-luvun jälkipuolelta lähtien Sargentin kiin-
nostus on kohdistunut myös tilanteisiin, joissa 
taloudenpitäjien tietämys on tätä paljon vähäi-
sempi.6 Motivaatio tähän tutkimussuuntaan 
tuli hänelle kahdesta suunnasta. Empiiriseltä 
kannalta rationaalisten odotusten tasapaino on 
ilmeisesti liian rajoittava oletus, kun tapahtuu 
suuria rakenne- tai järjestelmämuutoksia. Teo-
reettiselta kannalta rationaalisten odotusten 
tasapaino on ongelmallinen myös, koska se 
olettaa teoriamaailman taloudenpitäjien tunte-
van kaiken (ennustamattomia häiriöitä lukuun 
ottamatta). Tämä oletus ei vastaa lainkaan to-
dellisuutta, koska talouden asiantuntijat, eko-
nomistit, eivät empiirisesti tiedä alkuunkaan 
näin paljon.

4  Kungliga vetenskapsakademien (2011).

5  Muut ovat Lucasin kritiikki perinteiselle politiikka-arvi-
oinnille vuonna 1976 sekä Finn Kydlandin ja Edward Pres-
cottin vuonna 1977 julkaisema tutkimus talouspoliittisten 
päätösten mahdollisesta dynaamisesta epäjohdonmukaisuu-
desta. Lucasin lisäksi myös Kydland ja Prescott ovat saaneet 
taloustieteen Nobel-palkinnon. 

6  Kuvan Sargentin ajattelun kehittymisestä tältä osin saa 
mm. hänen AEA:n presidenttiluennostaan (Sargent 2008) 
ja haastattelusta, jonka olen tehnyt yhdessä George Evansin 
kanssa (Evans ja Honkapohja 2005). 
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Kun merkittävästi heikennetään talouden-
pitäjien tietämystä kuvaavia oletuksia, joudu-
taan taloustieteessä uusille alueille ja erilaisia 
lähestymistapoja on tällä hetkellä käytössä. 
Sargent on tehnyt merkittäviä kontribuutioita 
myös tällä suunnalla. Yksi suuntauksista on ns. 
oppimisteoria, jossa hän yhdessä Albert Mar-
cetin kanssa kehitti ensimmäisen version ylei-
sestä lähestymistavasta ns. adaptiivisen oppimi-
sen mallintamiseen. Sargent on myös käyttänyt 
tätä lähestymistapaa eräissä tärkeissä inflaatio-
ta ja talouspolitiikkaa käsittelevissä tutkimuk-
sissaan. Toinen uusi suuntaus on ns. robustin 
päätöksenteon teorian soveltaminen talouden-
pitäjien päätöksien ja talouden mallintamises-
sa. Tällä alueella Sargent on mm. yhdessä Lars 
P. Hansenin kanssa julkaissut useita hyödyllisiä 
tutkimuksia. En ryhdy selostamaan näitä tutki-
mussuuntauksia yksityiskohtaisemmin.

Minulla on ollut suuri etu ja ilo tuntea Tom 
yli kahden vuosikymmenen ajan. Hän on ollut 
tärkeä keskustelukumppani ja tuki omassa tut-
kimustyössäni oppimisteorian alueella. Meillä 
on myös harvakseltaan ollut yhteisiä tutkimus-
hankkeita. Tom on monella tapaa parhaimmil-

laan nuorten tutkijoiden kanssa. Hän osaa oi-
kealla tavalla rohkaista nuoria ja kommentoida 
syvällisesti heidän töitään. Henkilönä Tom on 
vaatimaton: hän ei halua olla porukan keskipis-
teenä, mutta hänen kommenttejaan kannattaa 
aina kuunnella. Tomin harrastukset ovat moni-
puoliset ja ulottuvat korkeakulttuurista perho-
kalastukseen saakka. Viimeksi mainittu harras-
tus on yksi meitä yhdistävä asia. □
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