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Ei ole vaikeata ennustaa, ettd 1900-luvun ta-
loushistoriaa aikanaan Kkirjoitettaessa yhtenid
merkittdvimpénd tapahtumana néhdéédn 11 Eu-
roopan maan vapaaehtoinen luopuminen omas-
ta kansallisesta valuutastaan ja siirtyminen yh-
teiseen, yhteisen ja varsin itsendisen keskuspan-
kin liikkeelle laskemaan rahaan. Tuon ratkaisun
myo6td maailmantalous on saanut uuden voima-
keskuksen. Rahajirjestelméssi ja rahataloudel-
lisessa ajattelussa on tapahtunut muutakin joko
siksi ettd on opittu uusia asioita rahajirjestel-
mén lainalaisuuksista ja on esiintynyt ennusta-
mattomia asioita, jotka ovat pakottaneet taas
kerran miettiméin asioita uudelleen. Mainitsen
kolme tirkeinti.

(i) Keynesildisten ja monetaristien vuosikym-
menet jatkuneen nokittelun kirjat on teo-
rian tasolla pitkélle suljettu.

(ii) Finanssikriisit ovat uusina uhkina nosta-
neet pdivinvaloon ongelman, milld tavalla
ylipdidtdan ovat hallittavissa itseddn toteut-

tavat ja vahvistavat rahajérjestelmén syok-
sykierteet. On myds kysyttidva, mikd on ol-
lut etenkin pankki- ja rahoitusjérjestelmén
rooli kuplatalouden syntymisessd niin
meilld kuin esim. Japanissa tai investointi-
kohteiksi 90-luvulla nousseissa Aasian ta-
louksissa.

(iii) Kriiseiltd vilttyneissdkin maissa rahapoli-
tiikan strategia meni uusiksi 1990-luvulla.
Kun raha-aggregaatteihin luottaminen vi-
litavoitteena oli kenties tuntunut ideologi-
sesti vastenmieliseltd monetarismilta mut-
ta kun oli osoittautunut, ettd keynesilais-
tyyppisissd valuuttaputkirakenteissa oli
kestamittomid valuvirheitd, 16ytyi vali-
muoto: inflaatiotavoite.

tary Economics tarjoaa materiaalia, joka liittyy
ylli esitettyihin yleisraameihin. Tutkimus késit-
tdd kolme erillistd mutta samaan teemaan liitty-
vad esseetd.
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Essee 1. Aspects of Monetary and Financial
Regime Shifts on oppihistoriallinen synteesi ra-
hatalouden moninaisista teemoista. Sen sanoma
on, ettd kansantalouden instituutioilla on mer-
kitystd ja ettd ndmd instituutiot ovat vastaus
talousagenttien vuorovaikutusta héiritseviin
transaktio- ja informaatiokustannuksiin.

Essee 2. Stability of the Demand for Money in
Finland 1980-1998: Regime shifts and mone-
tary policy implications on ekonometrinen. Tut-
kimustehtdvikseen Mannonen asettaa sen sel-
vittdminen, miten 1980-1998 Suomessa tapah-
tuneet regiimin muutokset ovat vaikuttaneet ra-
han kysyntédfunktion stabiilisuusominaisuuk-
siin.

Essee 3. Tyon kolmas essee Banks in a Mone-
tary System arvioi pankkien monitorointitekno-
logian makrotaloudellisia vaikutuksia.

Aspects of Monetary and Financial Regime
Shifts hakee vauhtia institutionalistien néke-
myksistd ja argumentoi, ettd rahataloudellisten
instituutioiden kuin myds itse rahan selityksen
taustalta 10ytyvit transaktiokustannukset. Ta-
loussubjektien halukkuus rahan kysyntéén ja té-
min ennustettavuus ovatkin ensimmadisen es-
seen teema. Essee viittaa myds rahatalouden ja
rahoitusjérjestelmin kytkentddn. Nidkokulma on
tiarked. On ylldttavid, ettd raha- ja makrotalous
yhtdiltd ja rahoituksen teoria toisaalta ovat ela-
neet omaa eldmadnsd ikédin kuin toisistaan tie-
tdmaéttd. Voi kysyd, ovatko Aasian kriisin tyyp-
piset rahoituskriisit ehkéistavissid pelkéstdin ra-
hapolitiikkaa seuraamalla vai onko aihetta pu-
reutua rahapolitiikan ohella koordinoimattomien
luotto- ja rahoitusmarkkinoiden puutteelliseen
kykyyn arvioida hankkeiden kannattavuutta.

Rahan kysynnin luonteen merkitys rahapoli-
titkkan paitossdannolle on tirked. Esimerkiksi
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EKP:n inflaatiotavoite nousi ainakin alkuvai-
heessa yli Saksan preferoiman lavean rahan va-
litavoitteen juuri siitd syystd, ettd eri maissa —
myds Suomessa — tehdyt rahan kysyntayhtdlot
lavealla rahalla eivét ldpdisseet stabiilisuuden
vaatimusta.

Mannosen taustakatsaus on siis oppihisto-
riallinen dokumentaatio. Esimerkiksi kysymys
rahan kysynnin korkojoustosta on ajankohtai-
nen etenkin Japanin rahapolitiikan viimeaikai-
sen impotenssin johdosta. Mannonen kisittelee
my06s kysymysté siitd, miksi maailmalla on niin
useita valuuttoja, jos kerran raha on tehokas rat-
kaisu vaihdon ongelmaan. Héin hakee vastausta
optimaalisen valuutta-alueen teoriasta. Manno-
nen painottaa esseessdin taloudellisten shok-
kien luonnetta. Riski shokkien epidsymmetri-
syydestd ja politiikkainstrumentin katoamisesta
on pitdnyt Ruotsin ko. valuutta-alueen ulkopuo-
lella, vaikka juuri Ruotsi lienee maa, joka toi-
sin kuin esim. Suomi ei ole milloinkaan joutu-
nut kokemaan aitoa epdsymmetristd shokkia.

Vaikka Mannosen essee tarjoaa yhteenvedon
valuuttakurssindkemyksisté, se ei vield ota niitd
askeleita, joiden puuttuminen edelleen vaivaa
koko valuuttakurssiteoriaa. Miksi eri maiden ta-
lousvaikuttajat (ja aikaisemmin keskuspankit-
kin) ovat olleet niin halukkaita vakauttamaan
valuutan arvoa suhteessa muihin valuuttoihin?
Alan tutkimus on unohtanut sen tirkein nako-
kulman, ettd valuuttojen vakauttaminen on ai-
heellista ndhdd vakuutusjérjestelméni. Kysy-
mys on siis optimaalisen sosiaalisen vakuutuk-
sen ongelmasta tilanteessa, jossa yksityiset ris-
kimarkkinat kykenevit tarjoamaan korkeintaan
epitiydellisen vakuutuksen.

Mannosen toinen essee Stability of the De-
mand for Money in Finland 1980—1998: Re-
gime shifts and monetary policy implications on
ekonometrinen. Tutkimusongelmaksi hén aset-
taa sen selvittimisen, miten 1980-1998 Suo-



messa tapahtuneet regiimin muutokset ovat
vaikuttaneet rahan kysyntédfunktion stabiilisuus-
ominaisuuksiin. Mannosen spesifioima rahan
kysyntdyhtdlo on konventionaalinen. Hin kui-
tenkin kiinnittdd huomiota siihen, ettd muuttu-
nut epdvarmuus ja volatiliteetin kasvu vaikutta-
vat jo teoriankin valossa rahan kysyntédin. Kos-
ka tdmin kvantifioiminen on kuitenkin vaikea-
ta, Mannonen hakee vastausta yhtélonsi stabii-
lisuusominaisuuksien avulla. Hin myds pohtii
sitd, voisivatko mallin »vakiotermin» muutok-
set heijastaa epdvarmuudessa tapahtuneita muu-
toksia. Mannonen problematisoi luottomekanis-
min ja rahan kysynnén yhteyksid mutta joutuu
jattdiman mahdollisen vaikutuksen rahan kysyn-
tdyhtédloon silti avoimeksi. Esim. ulkoisen ra-
hoitukseen preemio ei suoranaisesti heijastu tes-
tattavassa yhtélossa.

1980-1luvulla toteutettu rahoitusjirjestelmén
deregulaatio ja Suomen reaalitalouden poik-
keukselliset vaiheet vuosikymmenen alussa
ovat oletettavasti heijastuneet rahan kysyntayh-
tdlossd. Tamin selvittiminen on Mannosen
ekonometrisen osan péitavoite. Han estimoi
reaalikassojen kysyntdyhtilot neljannesvuosiai-
neistolla 1980-98 suppealle ja lavealle rahalle.
Mannonen tutkii sarjojen aikasarjaominaisuu-
det, estimoi virheenkorjausmuodon, etenee
»yleisestd spesifiin» mallitismennykseen ja tut-
kii yhteisintegroituvuuden. Hén 16ytdad syste-
maattisia riippuvuuksia. Osoittautuu, ettd tulok-
set ovat selkedmpid ja stabiilimpia M 1-muuttu-
jalle kuin M3:1le. Piddn Mannosen ekonomet-
ristd tutkimusta oikeaoppisena suorituksena,
joka hyodyntdd moderneja menetelmia. Kriitti-
sind kommentteina kuitenkin totean, ettd tulos-
ten vertaaminen muuhun kirjallisuuteen olisi pi-
tianyt tehda. Tuloksia ei verrata esim. tuoreeseen
Antti Ripatin viitoskirjan tuloksiin, jotka on
saatu eri ldhestymistavalla. Toiseksi, kausivaih-
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telun mallittaminen niyttdd jdéineen avoimeksi
samoin kuin sen aiheuttamat ongelmat tulojous-
ton estimoinnissa.

Jos tulkinnaksi siten jii, ettd rahan kysynnén
epiéstabiilius paikallistuu vuosikymmenen alun
poikkeusvuosiin, ei raha-aggregaattien kayttod
vilitavoitteena tarvitse ainakaan a priori sulkea
pois. Tdmén valossa olisi ollut hyvi arvioida
EKP:n valitsemaa politiikka-arsenaalia, jossa
rahamiiralld on tietty viiterooli, vaikkakin in-
flaatiovauhti on ensisijainen vilitavoite.

Tyon kolmas essee Banks in a Monetary Sys-
tem arvioi pankkien monitorointiteknologian
makrotaloudellisia vaikutuksia. Monitorointi
tarkoittaa luottohakemusten ex ante arviointia ja
kéynnisséd olevien projektien valvontaa. Jakso
rakentuu erdiden aikaisempien tutkimusten esi-
kuville. Politiikkainstrumenteista arvioidaan re-
servisuhteen roolia. Jakso pohtii mm. arviointi-
yritysten merkitystd sekd kilpailun vaikutusta
monitoroinnin laadun ja tehokkuuden kannalta.
Jakso on ldhinnd pohdiskeleva eiki siind varsi-
naisesti ole tiukasti ldpivietyd formaalia analyy-
sia. Se jdd siten luonteeltaan tdydentivaksi.

Mannosen tutkimuksen ensimméinen essee
on siten oppihistoriallinen synteesi. Se luo pe-
rustan toisen esseen ekonometriselle tydlle.
Kolmas essee tdydentdd kirjan yleisteemaa.
Tutkimukselliselta kannalta toinen essee on it-
sendinen suoritus. Sen oivalluksena on stabiili-
suusominaisuuksien selvittiminen aikana, jol-
loin sekd raha- ettd reaalitaloudessa tapahtui
suuria muutoksia. Menetelmillisesti tyd on oi-
keaoppista ja se valottaa tirkedd kysymysti sii-
td, mikd aggregaatti kiyttdytyy stabiilisti ja
miké ei. Kun ensimmadinen essee on synteetti-
nen ja viimeinen muuta ty6td tdydentivé, niiden
painoarvo itsendisend suorituksena on vaatimat-
tomampi.
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