EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET
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Kuinka rahapolitiikan tutkimus vaikuttaa
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Esityksen rakenne

¢ Inflaatio, kasvu ja rahapolitiikka 1970-luvulta lahtien

¢ Rahapolitiikan teorian kehitys samana ajanjaksona

=> Tutkimuksen merkitys

¢ Nykyhetken kehityssuuntia
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Kuvio 1: 1970-luvun sekava tilanne

Inflaatio ja BKT:n kasvu Yhdysvalloissa 1970-luvulla, %
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Lahteet: US Bureau of Economic Analysis ja Bureau of Labor Statistics.
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Kuvio 2: Inflaatio ja disinflaatio

Inflaatio ja BKT:n kasvu Yhdysvalloissa 1970—2007
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Lahteet: US Bureau of Economic Analysis ja Bureau of Labor Statistics.
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Kuvio 3:

OECD-maat
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Kansainvalinen kehitys
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Kuvio 4: Suomen kehitys
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Tutkimuksen sekava tilanne 1970-luvulia

¢ Perinteinen keynesilainen teoria ajautui vaikeuksiin:

- Inflaation ja tyottomyyden samanaikainen kasvu

- Phillipsin kayran kuvaama riippuvuus katosi

(uudelleen kuvio 1)
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Kuvio 1: 1970-luvun sekava tilanne

Inflaatio ja BKT:n kasvu Yhdysvalloissa 1970-luvulla, %
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Lahteet: US Bureau of Economic Analysis ja Bureau of Labor Statistics.

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Opillinen kritiikki

¢ Friedman-Phelps kritiikki: inflaatio ei vaikuta
tyottomyyteen pitkalla aikavalilla

¢ Monetarismi: inflaatio voidaan pysayttaa
rahapolitiikan avulla

¢ Rationaaliset odotukset uusi teoreettinen kehityssuunta:

- rahapolitiikan toimintatapa vaikuttaa inflaatio-odotuksiin
(Lucasin kritiikki)
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Kolme nobelistia

Milton Friedman Robert Lucas Edmund Phelps
Nobel-palkinto 1976 Nobel-palkinto 1995 Nobel-palkinto 2006
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1980-luku ja siirtyminen 1990-luvulle

¢ USA:ssa Paul Volckerin disinflaatio:
- aluksi erittain kirea rahapolitiikka
- kustannukset: hidas kasvu ja tyottomyys
- rahan maaran saately ei toiminut
- Fedin uskottavuutta testattiin "inflaatiopelkojen™ (pitkien
korkojen nousu) kautta

¢ Volckerin kauden opetus:

=> hyvin ajoitettu korkopolitiikka voi estaa inflaation
IIman vakavaa taantumaa

¢ Alan Greenspanin kausi alkoi v. 1987
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Paul Volcker, Alan Greenspan,

Chairman of the Federal Chairman of the Federal
Reserve 1979-87 Reserve 1987-2006
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Alan Greenspanin kauden alkupuoli

H

¢ Pyrkimys vakiinnuttaa "implisiittisen inflaatiotavoitteen’
toimintamalli

- han aloitti "inflaatiopelon” aikana, lisaksi lokakuun
1987 porssiromahdus.

- inflaatio nousi 6 prosenttiin v. 1990 => rapon
Kiristaminen => lieva taantuma ...

¢ Asteittain toimintamalli tuli uskottavaksi
=> vakaan kehityksen aikakausi alkol.
(kuvio 2 uudelleen)
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Kuvio 2: Inflaatio ja disinflaatio

Inflaatio ja BKT:n kasvu Yhdysvalloissa 1970—2007
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¢ Rahoitusmarkkinoiden liberalisointi monissa maissa,
ulkoisten paaomaliikkeiden vapauttaminen

=> paineita siirtya pois kiintean valuuttakurssin
jarjestelmasta

¢ Inflaatiotavoite alkoi yleistya rahapolitikan
toimintamalliksi

- Uusi-Seelanti 1990, Kanada ja Chile 1991
- Israel ja Iso-Britannia 1992, Ruotsi ja Suomi 1993

- |ne.
(kuviot 3 ja 4 uudelleen)
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Kuvio 4: Suomen kehitys
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Rahapolitiikan tutkimus 1980-luvulla

¢ rationaalisten odotusten hypoteesi vakiintui nopeasti
osaksi makrotaloustieteen valtavirtaa

¢ Johdonmukaisen politiikan etuja koskeva kontribuutio
(Kydland, Prescott, Calvo, Barro, Gordon)

=> rahapolitiikan uskottavuus

¢ Rahapolitiikan mallinnus korkopolitikan muodossa
(Patinkin, McCallum)
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Kaksi nobelistia

Finn Kydland Edward Prescott
Nobel-palkinto 2004 Nobel-palkinto 2004
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Tutkimus 1980-luvulia, jatkoa

¢ Ei yksimielisyytta makrotalouden "konsensus-mallista”

¢ Kiistat koskivat ennen muuta markkinoiden
toimintakykya
=> ovatko hintajaykkyydet merkittavia?

¢ Rationaalisten odotusten vallankumous eteni empiirisen
tutkimuksen puolella

- RO ekonometria
- kalibrointimenetelmat
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Rahapolitiikka 1990-luvulla

¢ USA:ssa ja monissa muissa maissa 'suuren vakauden
aikakausi”.

- matala inflaatio, pienet BKT:n vaihtelut
(kuvio)

¢ Manner-Euroopassa siirtyminen kohti Euro-jarjestelmaa

¢ Suomi: pois kiinteasta valuuttakurssista, talouden kriisi ja
ulospaasy, paatos osallistua Euroopan rahaliittoon
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Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian BKT ja inflaatio 1990-2007
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Lahteet: US Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics ja OECD.
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Rahapolitiikan tutkimus 1990-luvulta lahtien

¢ Taylorin saanto ja periaate
- koron tulee reagoida voimakkaasti inflaatioon

¢ Reaalisten suhdanne-vaihtelujen (RBC) teoria, vahattel
rahatalouden merkitysta

- ongelmana oletus taysin joustavista hinnoista
- tarkea metodologinen kontribuutio
¢ Rahapolitikan konsensus, uuskeynesilainen malli
- metodologinen perusta kuten RBC-malleissa, MUTTA
- epataydellinen kilpailu ja hintajaykkyydet keskeisia

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



¢ Uuskeynesilainen malli tarjoaa teoreettiset perusteet
puhtaalle inflaatiotavoitteelle (Goodfriend, King,
Rotemberg, Woodford, jne.):

- optimaalinen politiikka = vakaa inflaatio

- vakaa inflaatio tarkoittaa hintojen jatkuvaa
sopeutumista keskimaarin

- talloin myos BKT on lahella potentiaalista tasoaan

- vakaan inflaation tulee myos olla matalalla tasolla
(inflaation kustannukset)
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¢ Puhtaan inflaatiotavoitteen optimaalisuus perustuu
siihen, etta kokonaiskysynnan hairiot voidaan eliminoida

oikealla korkopolitiikalla

¢ Toisaalta inflaatiota koskevia hairioita ei kokonaan voida
eliminoida.

=> joustava inflaatiotavoite
(Svensson, Woodford, jne.).
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Rahapolitiikan toiminta, muita nakokohtia

¢ Inflaatiotavoitteen uskottavuus ja rahapolitiikan
sitoutuneisuus ovat tarkeita

- jos poikkeamat ovat valiaikaisia, ennustettavuus
paranee

- "Inflaatiopelot” vahenevat

- voi (osittain) ankkuroida inflaatio-odotukset

¢ Lapinakyvat tavoitteet ja toimintatavat parantavat
uskottavuutta

- toiminnan vastuullisuus (accountability)
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Tutkimuksen kehityssuuntia

¢ Rahoitusjarjestelman vakaus tullut jalleen
ajankohtaiseksi teemaksi

- aina mukana “konsensus’-suunnan traditiossa,
mutta jai valilla taustalle
¢ Taloudenpitajien epataydellinen tietamys
- talouden rakennetta koskeva epavarmuus
- vaikutukset odotusten muodostukseen
- rahapolitikan muotoilu ja kommunikaatio naissa
olosuhteissa

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



	���Rahapolitiikan tutkimus ja toimintatavat:�Kuinka rahapolitiikan tutkimus vaikuttaa rahapolitiikkaan?���
	Esityksen rakenne
	Kuvio 1: 1970-luvun sekava tilanne
	Kuvio 2: Inflaatio ja disinflaatio
	Kuvio 3: Kansainvälinen kehitys
	Kuvio 4: Suomen kehitys
	Tutkimuksen sekava tilanne 1970-luvulla 
	Kuvio 1: 1970-luvun sekava tilanne
	Opillinen kritiikki�
	Kolme nobelistia
	1980-luku ja siirtyminen 1990-luvulle
	 
	Alan Greenspanin kauden alkupuoli 
	Kuvio 2: Inflaatio ja disinflaatio
	Muu maailma
	Kuvio 3: Kansainvälinen kehitys
	Kuvio 4: Suomen kehitys
	Rahapolitiikan tutkimus 1980-luvulla
	Kaksi nobelistia
	Tutkimus 1980-luvulla, jatkoa 
	Rahapolitiikka 1990-luvulla
	Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian BKT ja inflaatio 1990-2007�
	Rahapolitiikan tutkimus 1990-luvulta lähtien
	 
	Slide Number 25
	 
	Rahapolitiikan toiminta, muita näkökohtia 
	Tutkimuksen kehityssuuntia


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 99
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FIN ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


