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Kansantaloudellisen aikakauskirjan numerossa
3/1999 Jukka Pekkarinen jatkaa aloittamaamme
keskustelua hinen kirjoituksestaan, joka ilmes-
tyi numerossa 2/1999. Tdmin johdosta esitim-
me seuraavat kommentit.

Pekkarinen toteaa aluksi (s. 574): »Turhat
vidrinkasitykset olisivat tosin saattaneet vihen-
tyd, jos he olisivat kiinnittdneet huomiota myos
toiseen, aiemmin julkaistuun esitelméini.» Mei-
td kiinnostaisi tietdd, miti ndmi turhat viirin-
kisityksemme olivat. Luettuamme Pekkarisen
mainitseman esitelmén emme I8ytineet siitd va-
laistusta kommentoimamme kirjoituksen epi-
selvyyksiin.

Kirjoituksessamme (Koskela—Puhakka 3/
1999) totesimme, ettd keskuspankin itsendisyys
on yksi tapa kiytinnossd ratkaista aikajohdon-
mukaisuusongelma. Tdmén Pekkarinen kiistii

(s. 575): »Rogoffin esittdmi ratkaisu ajallisen
epdjohdonmukaisuuden ongelmaan on valita
keskuspankkiin ...inflaationvastainen johto...
Sama tulos saavutettaisiin, jos maan poliittinen
Johto kylmdsti sivuuttaisi keskuspankin itse-
ndisyyden mddrddmdlli sen toimimaan siten,
ettd ...ajallinen epdjohdonmukaisuus poistuisi
(kurs. meidin).» Ajallinen epijohdonmukaisuus
siis poistuisi, jos keskuspankki menettiisi koko-
naan itsendisyytensid! Kuten myshemmin o0soi-
tamme, niin ei tietenk#in ole asianlaita.
Pekkarinen tarttuu Kydlandin ja Prescottin
(1977) tutkimusta selittineeseen virkkeeseem-
me (Koskela—Puhakka 3/1999 s. 568): »Inflaa-
tioharha syntyy siis siitd, ettd keskuspankki ei
halua pitdd kiinni ilmoittamastaan inflaatiota-
voitteesta, vaan luopuu siiti tihditikseen reaa-
litaloudelliseen ekspansioon», ja toteaa (s. 574):
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»Jos keskuspankki ei kerran itse halua pitdi
kiinni ilmoittamastaan tavoitteesta, niin miten
sen itsendisyys voisi tdmdn ongelman ratkais-
ta.»!

Seuraavassa selitimme uudelleen, nyt Pekka-
risen esittimdd muotoilua hyviksikéyttden, tun-
netun asian. Olkoon keskuspankin tavoitefunktio

(1) L(p,u)=ap’+ (u-ku*y’,

jossa p = inflaatiovauhti, 1 = ty6ttomyys ja u*
= rakenteellinen tyottomyys ja parametri a > 0
Parametri £ ( < 1 ) kuvaa markkinoiden epétiy-
dellisyyksii ja kitkoja. Esimerkkeini tdllaisista
voi mainita epétdydellisen kilpailun ty6- ja hyo-
dykemarkkinoilla, tydn verotuksesta aiheutuvan
liian korkean tyottdmyyden sekd keskuspank-
kiin kohdistuvan poliittisen paineen.? On pai-
kallaan todeta, ettd jos k = 1, niin malli ei ole
mielekids aikajohdonmukaisuustarkasteluun.

Talouden yksityisen sektorin kayttdytymistd
kuvaa seuraava Phillips-kéyré

2) u=u*-b(p-p°), b>0,

jossa p® on odotettu inflaatiovauhti.
Olettakaamme, ettd keskuspankki ottaa huo-
mioon yksityisen sektorin kdyttdytymisen (yh-
tilo (2)) ja valitsee inflaatiovauhdin siten, ettd
tappiofunktio (1) minimoituu, kun inflaatio-
odotus on nolla. Nollainflaatio minimoi tappio-

I Pekkarinen viittaa Rogoffiin todeten hinen ldhinnd
kiinnittdneen huomiota »inflaation suhteen varuillaan
olevien keskuspankkiirien» valitsemiseen, ei keskus-
pankin muodolliseen asemaan. Rogoff (1985) itse
toteaa kuitenkin kirjoituksensa johtop#itokset -lu-
vussa: »The model presented here may help explain
why many countries set up an independent central
bank ...»

2 Ks. esimerkiksi Walsh (1998), s. 324-325.
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funktion, jolloin sen arvo on L(0,u*)=[u*(1-
k)]?. Tami ratkaisu ei kuitenkaan ole aikajoh-
donmukainen, koska rationaalisesti kdyttaytyvi
yksityinen sektori ei usko nollainflaatiotavoit-
teeseen. Niin siksi, ettd jos p® = 0, niin tappio-
funktion (1) minimoiva inflaatiovauhti on

b
a+b?

samme (Koskela—Puhakka 3/1999, s. 568): »In-
flaatioharha syntyy siis siitéd, ettd keskuspankki
ei halua pitd4d kiinni ilmoittamastaan inflaatio-
tavoitteesta, vaan luopuu siitd tdhdétikseen
reaalitaloudelliseen ekspansioon.»

Aikajohdonmukainen ratkaisu (p = p®) edel-
liseen ongelmaan on p = (b/a)u*(1-k).> Tillsin
tappiofunktion arvoksi saadaan

p= u*(1-k). Titd tarkoitimme sanoes-

2

3) Lp=p-u*)= (1 +b7) [w*(1-k)]* =
(1 +b—2)L(O u*)
a *).

Kuinka aikajohdonmukaista ratkaisua voitai-
siin parantaa eli péadstd lihemmaksi tappiofunk-
tion arvoa L(0,u*)? Taysin triviaali, joskin Pek-
karisen mainostama ratkaisu, on asettaa k ykko-
seksi, jolloin inflaatioharha poistuu kuten lau-
sekkeesta (3) ndhddidn. Kuten edelld viittasim-
me, parametri k£ on mallitekninen yksinkertais-
tus, joka kuvaa erilaisia potentiaalisia vddristy-
mid, jotka tuottavat liilan korkean ty6ttomyyden.
Tillaisia véddristymid ovat mm. epitdydellinen
kilpailu ty6- ja hyodykemarkkinoilla, voimava-
rojen kohdentumista védristdvd verotus ja kes-
kuspankkiin kohdistuvat poliittiset paineet eli
asiat, jotka eivit ole keskuspankin kontrolloita-

3 Aikajohdonmukainen ratkaisu saadaan ratkaise-
malla ensin inflaatiovauhti (p) funktiona inflaatio-
odotuksista (p°) ja asettamalla sen jidlkeen p = p°.




vissa. Niitd ei myoskiin voi muulla talouspoli-
tiikalla kokonaan eliminoida.*

Yksi vakavasti otettava tapa lieventid aika-
johdonmukaisuusongelmaa on valita konserva-
tiivinen keskuspankkiiri 4 la Rogoff (1985), jol-
loin inflaation paino (a) kasvaa ja inflaatiohar-
ha p=(b/a)u*(1-k) pienenee ilman reaalitalou-
dellisia menetyksid. Kuten lausekkeesta (3)
ndhdain, tilloin tappiofunktion arvo lihenee
ratkaisua L(0,u*).

Seuraava vaihe kirjallisuudessa on ollut tut-
kia, miten voidaan luoda sellaiset kannustimet,
ettd keskuspankin kiyttiytyminen on ’parasta
mahdollista’. Niitd lukijoita silméllépitden, joi-
ta asia vakavasti kiinnostaa, viittaamme uudel-
leen aihepiiristd tehtyyn tutkimukseen, joka on
kattavasti ja hyvin esitelty Walshin (1998) toh-
toriopiskelijoille tarkoitetussa oppikirjassa.’

* Ks. esimerkiksi Barro ja Gordon (1983, s. 593—
594), jotka toteavat: »Governmental decisions on
taxes and transfers will generally influence the value
of k. However, given that some government expend-
itures are to be carried out, it will generally be in-
feasible to select a fiscal policy that avoids all dis-
tortions and yields k=1 (kurs. meidin).» Lukija voi
verrata tdtd aikaisemmin mainitsemaamme Pekkari-
sen toteamukseen (Pekkarinen 3/1999, s. 575):
»...jos maan poliittinen johto kylmisti sivuuttaisi
keskuspankin itsendisyyden mddrddmdlld sen toimi-
maan siten, ettd k=1... (kurs.meidin).»

> Pekkarinen sanoo, etti olemme jéttdneet huomiot-
ta Rogoffin (1985) kirjoituksen sanoman. Niin ei ole
asian laita. Arvioidessamme Pekkarisen outoa vaati-
musta EKPn tavoitteenasettelun muuttamisesta sen
toimittua vasta muutaman kuukauden, viittaamme
ratkaisevassa kohdassa Rogoffiin (ks. Koskela-Pu-
hakka 3/1999, s. 570).

Erkki Koskela ja Mikko Puhakkg

Lopuksi vield pieni, mutta tirked selvennys.
Kirjoituksessamme kommentoimme lyhyesti
myos orastavaa tutkimusta tyomarkkinainsti-
tuutioista rahaliiton osana (ks. Cukierman ja
Lippi, 1999) ja totesimme, ettd tuloksiin on syy-
td tdssd vaiheessa suhtautua varauksin. Emme
siis a priori torjuneet mitdén erityisti kisitysti,
vaikka Pekkarinen virheellisesti toteaakin
(s. 576): »...on vaikea ymmirtis, miksi Koske-
la ja Puhakka juuri euroalueeseen osallistumi-
sen perusteella forjuvat ulottuvillamme olevan,
kansallisesti keskitetyn sopimusjitjestelmin
(kurs. meiddn).»
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