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Onko kahden prosentin inflaatiotavoite liian
karkea ja liian matala? Psykologinen nakdkulma
rahapolitiikkaan

Martti Vihanto

Talouden sopeutuminen hyédykkeiden kysyntirakenteen, tyévoiman tarjontarakenteen ja muun muuttumiseen
vie aikaa. Vitveiden vuoksi saattaa kehittyi kerrannaisia prosesseja, jotka pikemminkin haittaavat kuin edisti-
vit sopeutumista alkuperdisiin muutoksiin. Artikkelissa tarkastellaan rabapolitiikan mabdollisuuksia ebkdisti
Ja korjata tillaisia koordinaatiobdiriditi. Rahan mddirin lisiyksilld voidaan koettaa vatkuttaa suoraan talouden
rakenteisiin ohjaamalla uusi raha tarkasti ja valikoivasti sopiviin kohtiin. Tapauskohtainen tismdiohjaus on
tiedollisesti vaativaa ja kiytinndssd mahdotonta. Parempaan tulokseen saatetaan péistd unobtamalla yksityis-
kohdat, asettamalla tavoite karkeasti ja pyrkimilli vain tiettyyn inflaatiovaubtiin. Artikkelissa esitetdin lisipe-
rusteena yleistavoitteelle rahailluusiota. Psykologisista tekijéisti jobtuen tyéntekijoilli on taipumus hyviksyd

reaalipalkkojen aleneminen helpommin nopean kuin hitaan inflaation oloissa, ja uusi rabha voi edistii makro-

talouden vakautta risppumatta sen suorista rakenteellisista vaikutuksista.

Raha on yksi tarkeimpii talouden instituuti-
oita. Vapaassa taloudessa ihmisilld on oikeus
valita, mita hyodyketti tai hyodykkeitd he mil-
loinkin kayttavit vaihdannan vilineena. Heilld
on myods oikeus laskea liikkeelle omaa rahaan-
sa. Murray Rothbard (1985, 366) toteaa puoli-
leikilladn, etta hinen seteliensa yksikkd voisi
olla rothbard. Kukaan muu ei saa luonnollises-
tikaan levittdad samannimisid seteleitd ilman
brindin omistajan lupaa syyllistymatta rahan-
vidrennykseen.

Rahalla on selvia luonnollisen monopolin
piirteitd ja on ymmarrettivas, ettd monopoli

on tullut valtion eikd kenenkadn yksityisen
hallintaan. Pyrkimys padsta monopoliasemaan
ja viela vahvistaa sita monopolioikeudella selit-
tyy myos setelitulolla, jolla valtio pystyy rahoit-
tamaan omia menojaan ja tavoittelemaan #a-
nestdjien tai eturyhmien suosiota. Inflaatiovero
on poliittisesti houkutteleva senkin vuoksi,
ettd “verovelvolliset” eli rahan hallussapitijat
eivit valttamatta havaitse sitd tai ymmarrd sen
alkulahdett.

Valtiorahajirjestelmissd valtion tai valtio-
liiton keskuspankin tehtdvd on padttda, mil-
loin, miten paljon ja milld tavoin liikkeella
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olevaa keskuspankkirahan maaraa pitaisi lisata
tai vahentad. Yksityinen pankkiraha syntyy
taman pohjalta yksityisten rahalaitosten luo-
tonlaajennuksessa, johon keskuspankki voi
vaikuttaa episuorasti esimerkiksi vihimmais-
reservivaatimuksilla. Yhteni perusteena raha-
poliittisille toimille on ehkiistd tulevia seka
korjata jo syntyneitd makrotalouden hairioita.
Toimien onnistumiseen vaikuttavia tekijoita
ovat rajoitteet keskuspankin tietimyksessi ja
psykologiset tekijat kohteena olevien ihmisten
kayttdytymisessa.

1. Tieto, kognitio ja tunteet

Kun keskuspankki paattaa lisata liikkeella ole-
van rahan madrai ja saa timan aikaan esimer-
kiksi alentamalla ohjauskorkoa, uusi raha osuu
ensimmadiseksi aina joihinkin kohtiin taloutta.
Samalla tavoin valtion joukkolainojen myynti
tai muu kiristdvan rahapolitiikan toimenpide
merkitsee rahan poistumista kierrosta kulloi-
siakin vaylid myoten takaisin keskuspankkiin.
Toimenpiteiden suunnittelussa on otettava
huomioon paitsi niiden mitoitus ja ajoitus myos
suorat ja valittomat vaikutukset talouden ra-
kenteisiin. Katsotaan aluksi kahden esimerkin
avulla, miten rahan mairan lisayksilld voidaan
vaikuttaa makrotalouden toimintaan kohdista-
malla ne tasmallisesti tiettyihin paikkoihin.

Oletetaan, ettd yrittaja on tilannut raaka-
aineita miljoonalla eurolla, hinelld on tuo
summa nyt kiteisen toimistossaan ja syttyy
tulipalo ja setelit tuhoutuvat. Vakuutus ei kor-
vaa vahinkoa. Yrittdjalla ei ole muita varoja
raaka-aineiden maksamiseen, ja hin joutuu
perumaan tilauksen, supistamaan tuotantoa ja
lomauttamaan tyontekijoita.

Kiytettavissi olevien tulojen supistuminen
aiheuttaa tyontekijoille tarvetta vihentad kulu-
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tusta. Tamin seurauksena kulutushyodykkei-
den valmistajien tulot supistuvat ja niin edel-
leen alkuperiisen tapahtuman kerrannaiset
vaikutukset levidvit talouteen. Keskuspankki
voisi estdd prosessin kdynnistymisen periaat-
teessa helposti niin, ettd se antaa yrittdjille
miljoona euroa ja vaatii vastineena ehki vain
setelien painatuksen kustannukset. Toisessa
esimerkissi saman yrittdjan tehtaalla kone rik-
koutuu, ja yrittaja hakee pankista investointi-
lainaa uuden hankintaan. Han ei pysty anta-
maan turvaavaa vakuutta, vaikka tehdas on
kannattava, ja laina jad saamatta. Tassdkin ta-
pauksessa yrittdjd supistaa tuotantoa, lomaut-
taa tyontekijoitd ja saa tahtomattaan aikaan
kerrannaisen prosessin. Jos pankki on kiinnos-
tunut vain omista voitoistaan, se ei ota huomi-
oon ketjureaktion haittoja muulta osin kuin
miten ne kohdistuvat siihen itseensi esimer-
kiksi luottosopimuksissa lomautettujen kanssa.
Keskuspankilla on sen sijaan varaa ja velvolli-
suuskin arvioida kokonaisuutta, ja antamalla
lainaa yrittdjalle se pystyy estimiin kerran-
naisten vaikutusten kidynnistymisen.
Esimerkit ovat idealisoituja ja niissd olete-
taan tiedetyksi juuri se, mité tarvitaan tarkka-
rajaisesti suunnattuun rahan madran lisaami-
seen. Todellisuudessa voi esiintyd suuria, mo-
nimutkaisia ja yhtaikaisia muutoksia, jotka ai-
heuttavat eri tavoin kehittyvia sopeutumispro-
sesseja ja toisiaan seuraavia suhdannevaihtelu-
ja. Niilldi on oma tehtivinsd, eikd niiden
poistaminen vikisin ole vilttdmatta perustel-
tua. Julkisen vallan ei pidi estdd normaalia ja
vdistamatonta. Paatelma on toinen, jos muu-
tokset lahtevit kertautumaan alkuperiisiin
nihden suhteettomaksi taantumaksi, jolla ei
ole enia tarkoitusta primaarisiin muutoksiin
sopeutumisessa. Artikkelissa tarkastellaan ra-
hapolitiikan mahdollisuuksia erityisesti tallai-



sen toissijaisen hairiotilan eli sekundaarisen
taantuman torjunnassa.

Rahan tuhoutuminen tulipalossa lisai jal-
jelle jadvin rahan arvoa, ja uuden rahan luomi-
nen tuhoutuneen tilalle kumoaa tdmin defla-
torisen vaikutuksen. Samoin voidaan ajatella
pdinvastaiseen suuntaan toisessa esimerkissa,
jossa tuotannon supistuminen oletettavasti va-
hentii rahan kysynti4 ja vaikutus on inflatori-
nen. Jos keskuspankki antaa yrittdjille lainan,
pysyvai vaikutusta ei synny, vaikka rahan tar-
jonta kasvaa aluksi, koska se supistuu lainanly-
hennysten tahdissa vihitellen takaisin. Raha-
politiikka nahdadn tdssa, jos vertauskuva so-
dankiynnisti sallitaan, tismdohjusten ja tark-
ka-ampujien kiytoksi. Rahan arvon muutokset
syntyvit jos ovat syntyikseen tahattomina
seurauksina.

Vaihtoehtoisessa rahapolitiikan strategiassa
ajattelutapa on kianteinen. Rahan madran lisi-
yksilli ei tavoitella suoraan talouden rakentei-
den muutoksia, joiden sivuvaikutuksena rahan
arvo sitten vaihtelee. Tuon arvon muuttuminen
itsessaan nihddan toimenpiteiden paamaarana.
Eurojarjestelmassa rahapolitiikan ensisijaisena
tavoitteena on hintavakauden ylldpitiminen,
mikd on operationalisoitu tavoitteeksi pitdz
kuluttajahinnoilla mitattu inflaatio lahelld
kahta prosenttia mutta hieman sen alapuolella
keskipitkalla aikavalilla. Tavoite koskee euro-
aluetta kokonaisuutena eika sen toteutuminen
takaa, ettd inflaatio olisi jokaisessa euromaassa
erikseen sama tai edes, ettei missadn esiintyisi
deflaatiota. Kaksi prosenttia on yleinen monis-
sa muissakin inflaatiotavoitteen omaksuneiden
kehittyneiden maiden keskuspankeissa.

Inflaatiotavoitteeseen padsemiseksi keskus-
pankin ei tarvitse tietaa yksityiskohdittain,
missi ja milld tavoin rahapoliittiset toimet vai-
kuttavat talouden rakenteisiin. Olennaisia ovat
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vililliset vaikutukset rahan arvoon ja yleiseen
hintatasoon. Toimilla pyritdan vain luomaan
suotuisia edellytyksii talouden omille sopeu-
tumisprosesseille.

Inflaation kaltainen suurpiirteinen ja kar-
kea tavoite on keskuspankille tiedollisesti hel-
pompi kuin velvoite saada tapauskohtaisilla ja
tarkasti kohdennetuilla toimilla jotain aikaan.
Kayttaytymistaloustiede (behavioral economics)
tarjoaa toisen vahvan perustelun aggregaat-
tistrategialle. Rahan arvolla on ihmisille sa-
manlaista yleista merkitystd kuin pituuden ja
painon kaltaisilla mittayksikoilla. Metrin pysy-
minen aina samanpituisena on kaikkien etu,
mutta vastaavanlainen vaatimus rahasta arvon
mittana ei ole yhti itsestadn selva. Artikkelin
tavoitteena on tarkastella erityisesti rahailluu-
siota ja sen merkitystd, kun ollaan valitsemassa
tuota mittaa ja samalla inflaatiotavoitetta kes-
kuspankin rahapolitiikalle.

Rahailluusiolla (mzoney illusion) tarkoite-
taan taipumusta sekoittaa nimellis- ja reaali-
suureet toisiinsa ja tehda paitelmid rahamaa-
rdisten eikd reaalisten tekijoiden perusteella
(Wilkinson ja Klaes 2012, 23). Sen seurauksena
esimerkiksi tyontekijit erehtyvit arvioimaan
palkkojensa ostovoimaa niiden nimelliskehi-
tyksestd eivitkd ota huomioon samanaikaista
rahan arvon muutosta. Rahailluusio on optis-
ten illuusioiden ja muiden ajatteluvirheiden
tapaan silld tavoin pysyvi, ettei siita paase valt-
tamattd ainakaan kokonaan eroon, vaikka tun-
tisi miten hyvin ilmion ja myds sen biologisen
selityksen.

Rahailluusio on taloudellisena ilmiona il-
meinen eikid sen olemassaolosta sindnsa ole
taloustieteessa erimielisyytta tai epaselvyytta.
Intuition pohjalta taipumus on tiedetty pit-
kidn, ja esimerkiksi Irving Fisher tarkastelee
sitd kirjassaan The Money Illusion (1928). Myo-
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hemmin sama on voitu todentaa survey-mene-
telmalld (Shafir, Diamond ja Tversky 1997),
kokeellisesti (Fehr ja Tyran 2001; 2014) ja aivo-
tutkimuksella (Weber, Rangel, Wibral ja Falk
2009).

Makrotaloustieteen kannalta kiinnostavin
on kysymys siitd, milla tavoin ja miten pysyvis-
ti rahailluusio vaikuttaa tyottomyyteen ja mui-
hin makrotason muuttujiin. Rahailluusio lisa
kiistattomasti nimellispalkkojen jaykkyytta
(Akerlof ja Shiller 2009, 48), ja sen yhteys tyot-
tomyyteen riippuu niin ollen jiykkyyden vai-
kutuksista. Merkitysta on pelkistdan kuvitel-
milla, joita toimijoilla on toistensa rahailluusi-
osta (Fehr ja Tyran 2005, 52).

Téssa artikkelissa tarkastellaan rahailluusi-
on syini kognitiivisia rajoitteita ja tappiokam-
moa. Rajallinen kognitio heikentad edellytyk-
sia kisitella tietoa, joka on lisdksi yleensi epa-
taydellistd, ja turvautuminen heuristiikkoihin
on vilttamitonti. Palkkojen ostovoiman piit-
tely nimellissuureista voi olla tallaisena keino-
na usein kohtalaisen toimiva.

Tappiokammo (loss aversion) liittyy tuntei-
siin. Thmiselld on luontainen taipumus tuntea
voimakkaampana tietynsuuruisen rahasum-
man, kahvimukin tai muun menettiminen
kuin saman saaminen (Wilkinson ja Klaes
2012, 210). Tappiokammon seurauksena pal-
kan aleneminen 100 eurolla herittda tyonteki-
jassd suhteetonta artymysti ja muuta negatiivis-
ta tunnetta verrattuna reaktioon palkan koho-
tessa samalla maaralld. Koska suhtautuminen
on epidsymmetristd, inflaatiovauhti vaikuttaa
mielivaltaisella tavalla siihen, miten helposti
tyontekijat hyviksyvat reaalipalkkojen muu-
toksia.

Rahailluusiota voidaan ja siti on aihetta
kayttaa hyviksi rahapolitiikassa. Rahan maa-
ran lisayksilld keskuspankki pystyy edistamadn
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reaalipalkkojen joustavuutta tahtaamalld riit-
tavin nopeaan inflaatioon. Sekundaarista
taantumaa ja yleensid makrotalouden hiirioita
ehkiistdaan tilla tavoin inflaatiovauhtia sopi-
vasti sadtamalla tietimattd mitdan vaikutusten
yksityiskohdista.

Ratkaiseva kysymys on inflaatiotavoitteen
valinta. Sellaiseksi voidaan ottaa hieman alle
kaksi prosenttia niin kuin Euroopan rahalii-
tossa, mutta myos korkeampi inflaatiotavoite
saattaa olla perusteltu, kunhan inflaatio pysyy
vakaana (Blanchard, Dell’Ariccia ja Mauro
2010). Laurence Ball (2013) esittdd neljaa pro-
senttia silld perusteella, ettid ohjauskorko reaa-
lisena saadaan silloin tarvittaessa enemmin
miinukselle.

Taloustieteen teorioita ja malleja voidaan
luokitella sen mukaan, mita niissd oletetaan
toimijoiden tietimyksesti ja tietimyksen kisit-
telysta. Yhdessa ddripadssd tieto kaikesta on
taydellinen eiki kognitiivisessa kapasiteetissa
ole rajoitteita. Lievemmaissi versiossa esimer-
kiksi noppapelin pelaajan tieto on epitdydel-
lista mutta kuitenkin silld tavoin jasentynytta,
ettd hin tuntee silmilukujen todennikoisyy-
det, vaikka ei tunnekaan seuraavan heiton tu-
losta. Toisessa ddripadssd toimijat eivat tieda
mitddn, ja jos jotain tietdisivit, eivit kykenisi
kiyttdmaan tietoa mitenkadn hyviksi. Tyonja-
on periaatteiden mukaisesti tutkijat erikoistu-
vat eri kohtiin, saattavat pitdytya kukin tahol-
laan enimmikseen samoissa oletuksissa, ja
saavat samalla aikaan, kenties tahtomattaan,
toisiaan tdydentdvid oppisuuntia. Kiyttayty-
mistaloustiede painottaa tiedon ja erityisesti
tiedonkdisittelyn rajoitteita sekd naiden ohella
tunteiden merkitysta (Vihanto 2014, 461-462).

Kiyttaytymistaloustiede on vakiintumassa
hyvii vauhtia taloustieteen keskeiseksi tutki-
musalueeksi. Muutos nikyy my6s oppikirjatuo-



tannossa (esim. Wilkinson 2008; Wilkinson ja
Klaes 2012). Kehitykseen on vaikuttanut mer-
kittavisti Nobel-palkinto, jonka psykologi Da-
niel Kahneman sai yhdessi kokeellisen talous-
tieteen tutkijan Vernon Smithin kanssa vuonna
2002.

Taloustieteen osa-alueista makrotaloustie-
teessd innostus uuteen ajattelutapaan nayttia
viela melko laimealta (Baddeley 2013, 232).
Psykologisen makrotaloustieteen ehki tunne-
tuin edustaja George Akerlof (2002, 427-428)
katsoo Nobel-luennossaan, etti jos jonkun ta-
loustieteen alueen niin juuri makrotaloustie-
teen pitaisi olla kayttdytymiseen perustuva.
Toinen alueen tutkija Paul De Grauwe (2012)
esittaa kirjassaan, etta kognition rajoitteiden
perustalle on rakennettavissa monipuolinen
makroteoreettinen malli. Yhteni tavoitteena
artikkelissa on osoittaa rahailluusion ilmicta
kayttden talouspsykologian merkitys paitsi ra-
han miirin muutosten myos makrotalouden
toiminnan ymmairtamisessd yleensa.

2. Raha ja rahan neutraalisuus

Taloudelle ovat ominaisia uusien ja vanhojen
hyddykkeiden jatkuva kehittely, hyddykkeiden
kysyntirakenteen muuttuminen ja lukematto-
mat muut muutokset tuotannontekijamarkki-
noilla ja muualla. Talouden toimivuus edellyt-
tad yrittdjien, virkamiesten, tyontekijoiden ja
muiden kykya ja halua ylldpitdd prosesseja,
joiden edetessd he sopeutuvat muutoksiin ja
samalla saavat toimiaan koordinoiduksi uudel-
la tavalla.

Artikkelissa kaytetdan esimerkkini saha-
yritystd, joka ajautuu menekkivaikeuksiin ja
joutuu irtisanomaan tyontekijoita. Naitd seu-
raavia kokonaistaloudellisia ongelmia voidaan
pitda markkinahiirioina tai markkinoiden epa-
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onnistumisena etenkin, jos ne pitkittyvit ja
aiheuttavat haitallisia kerrannaisvaikutuksia.
Hajautuneeseen piitoksentekoon ja vapaisiin
markkinoihin perustuva jirjestelmi ei valtta-
mittd pysty korjaamaan ongelmia itsekseen
ilman ulkopuolista apua. Valtion keskuspankin
rahapoliittiset toimenpiteet, tyottdmyyden kas-
vun tapauksessa rahan maiiran lisaamiseksi,
ovat keino ehkiistd ongelmien riistdytymistd ja
luoda puitteita sopeutumisprosessien ohjautu-
miseen terveisiin suuntiin.

Rahan mairin lisdayksen vaikutukset tuo-
tantorakenteeseen ja hintasuhteisiin riippuvat
siitd, milld tavoin uusi raha kanavoidaan talo-
uteen, mihin kohtiin se osuu ensimmaiiseni ja
minne lahtee tistd eteenpdin kiertimain
(Friedman 1972, 921). Vaikutukset ovat erilai-
sia silloin, kun keskuspankki lainaa rahaa oh-
jauskorolla litkepankeille kuin jos se luotottai-
si edullisilla ehdoilla suoraan teollisuusyrityk-
sid. Niinkin voitaisiin toimia, ettd suljetaan
seteleitd kirjekuoriin ja lahetetdan ne lahjana
elikelaisille, tai lastataan setelit helikopterei-
hin ja pudotellaan pitkin valtakuntaa. Kulta-
kantajarjestelman aikoihin ensimmainen kier-
ros saattoi alkaa kaivoskyldn saluunasta (Hay-
ek 1935, 9).

Kiyttokelpoinen tapa hahmottaa rahan
mairan muutoksia on kuvitella mielessdin ta-
lous, jossa rahan maaralla ei ole mitadn reaali-
sia vaikutuksia. Rahan sanotaan olevan neut-
raali, kun sen miarin muutoksilla on vaikutus-
ta enintaan nimellisiin suureisiin (Akerlof
2007, 21). Hyodykkeiden ja tuotannontekijoi-
den hinnat ja muut nimellissuureet kohoavat
kaikki samassa suhteessa, tai deflaatiossa ale-
nevat, ja rahan mairin absoluuttinen taso voi
olla mika tahansa.

Rahan neutraalisuuden intuitio on selvin
rahauudistuksissa, jonkalainen Suomessakin
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tehtiin pitkan inflaatiojakson jilkeen vuonna
1963. Tammikuun ensimmaisesta paivasta lu-
kien yhdestd vanhasta markasta tuli yksi nyky-
penni, ja rahan miari tavallaan pieneni sadan-
teen osaansa. Muuntokertoimeksi valittiin
tarkoituksella pyorea 100 eika esimerkiksi
166,386, jotta reaalitalouden sopeutuminen
olisi ollut mahdollisimman vaivaton. Samalla
saadettiin, ettd raha-arvoluvut sopimuksissa,
postimerkeissd ja muualla olivat voimassa sa-
dasosan arvoisina (Kuusteri ja Tarkka 2012,
242).

Rahauudistus ei ollut taysin neutraali. Kun
alkuvaiheessa ihmiset muunsivat mielessdin
uusia markkoja vanhoiksi, vanhoja uusiksi ja
kumpiakin taas takaisin, tehtiin laskuvirheita
ja pilkut menivit vairiin paikkoihin. Ravinto-
loille aiheutui niin sanottuja menukustannuk-
sia, kun ne joutuivat painattamaan ruokalistat
uusiksi. Kirjapainojen myyntituotot kasvoivat,
ravintolat onnistuivat ehki siirtimdin paina-
tuskustannuksia hintoihin, ja muitakin muu-
toksia tapahtui talouden rakenteissa.

Mainittu epatasainen desimaaliluku 166,
386 on muuntosuhde, jolla Espanjan peseta
muunnettiin euroiksi vuoden 1999 alussa aluk-
si vain tilivaluuttana ja kolme vuotta mydhem-
min my0s seteleind ja kolikkoina. Suomessa
muuntokerroin oli 5,94573, joka pyoristyi ih-
misten mielissa helpoksi kuuden peukalosiin-
noksi. Espanjassa hintojen muuntaminen saat-
tol menna suunnilleen niin, ettd eurohinta
kerrottiin ensin 100:1la ja tulosta korjattiin
sitten puolella ylospain.

Euroilluusioksi on alettu kutsua rahailluu-
sion muotoa, jossa eurohintojen vertailu aikai-
sempiin hintoihin, omiin tuloihin ja muihin
viitesuureisiin onnistui sattumanvaraisesti
kunkin valuutan muuntokertoimesta riippuen
(Gamble 2007). Samanlaisia eroja on myos sil-
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loin, kun turistit muuntavat mielessian kohde-
maan hintoja oman maansa valuuttaan.

Viliton, refleksinomainen mielikuva euro-
hinnoista perustui niiden numeroarvoon, ja
kaikki tuntui halventuneen Suomessa ja viela
enemmain Espanjassa. Jos kahvilassa sai kahvi-
kupin 5 markalla ennen euron kiyttéonottoa
ja uudeksi hinnaksi tuli 0,84 euroa, kahvi nayt-
ti yhtakkii paljon halvemmalta. Vaikutelma oli
taman mukaan pdinvastainen Irlannissa, jossa
ainoana euromaana kerroin oli alle 1:n ja euro
vastasi likimadrin 0,79 puntaa (Bourgeois-Gi-
ronde ja Guille 2011, 340).

Joissakin hyodykkeissa kuten kahvilan kah-
vikupissa on kiytannollisista syistd jarkevia
kiyttda tasasummia. Jos kuppi oli maksanut
aikaisemmin 5 markkaa ja uudeksi hinnaksi
tuli 1 euro, moni saattoi tulkita timin todis-
teeksi inflaation kiihtymisesta. Taipumusta
arvioida asiaa muutaman tyypillisena tai edus-
tavana pidetyn piirteen perusteella kutsutaan
psykologiassa edustavuusvaikutukseksi (repre-
sentativeness effect). Hyva tyontekija tulee so-
vittuihin tapaamisiin aina ajoissa — tyohaastat-
telusta myohastyva on niin ollen huono tyon-
tekija.

Inflaation kiihtymistd epailleet kuluttajat
saattoivat etsid kahvikupin kaltaisia lisdesi-
merkkejd hinnanmuutoksista ja kiinnittda niis-
ta huomion vain omaa ennakkokisitysta tuke-
viin (Kurri 2006, 81). T4lloin puhutaan vahvis-
tusharhasta (confirmation tai confirmatory bi-
as). Kummallakin mainitulla ajatteluvirheelld
oli reaalisia vaikutuksia. Ne ilmenevit luke-
mattomilla muillakin tavoin taloudellisessa
paitoksenteossa (Wilkinson ja Klaes 2012, 119;
127).

Seka vuoden 1963 rahauudistuksessa etti
euron kiyttdonotossa rahan miirin muutok-
sella, jos nain voi sanoa, oli tarkoitus saada



aikaan valiton ja samanaikainen yonylimuutos
rahamiiriisissd suureissa. Reaaliset vaikutuk-
set jaivit epailemattd vihaisiksi. Todellisissa
rahan maardn muutoksissa tilanne on koko-
naan toinen. Neutraalisuusoletus on pelkka
teoreettinen viitekohta, joka ei pidd kdytannos-
sd koskaan taysin paikkansa.

Tassa artikkelissa tarkastellaan keskus-
pankkirahan lisdamisen vaikutuksia. Naita
syntyy muun muassa sen mukaan, ketki saavat
uuden rahan ensimmaiisina ja miten kayttavat
eteenpain. Raha lahtee leviamaan vaihtelevalla
nopeudella ja voimakkuudella, rinnalla yksityi-
nen pankkiraha luotonlaajennuksessa, ja kier-
rokset aiheuttavat seki tilapaisia ettd pysyvid
muutoksia talouden rakenteisiin. Muistomer-
kiksi saattaa jiadd keskenerdinen kerrostalo,
johon rakennuttaja suunnitteli kymmenta ker-
rosta mutta joutui jattamaan kahta vajaaksi,
kun rahaekspansion vaikutus ehtyi ja korot
nousivat (Mises 1966, 560). Esimerkki antaa
samalla viitteen, ettd rahoitusbuumissa ei ole
ongelmana pelkistddn tai edes ensisijassa in-
vestointien liiallinen maard, vaan niiden koh-
dentuminen vairin ja vastaava pagaomakannan
rakenteen viaristyminen (Garrison 2001, 81).

3. Makrotalouden toiminta
pahkindankuoressa

Rahan mairan lisddmisen tarvetta ryhdytdan
seuraavassa tarkastelemaan esimerkin avulla.
Makrotalous on siini ensin kuvitteellisessa al-
kutilassa, jossa asiat ovat koordinoituneet nor-
maaliin asentoon suhteessa toisiinsa ja kehitys
on tasapainoisella uralla.

Oletetaan, etta ruotsalainen rakennusyhtio
paittad odottamatta ostaa suurelta suomalai-
selta sahateollisuuden yritykseltd aikaisempaa
vihemmin lautaa ja muuta sahatavaraa. Uudes-
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sa tilanteessa toiden madra sahayrityksessa va-
henee. Vaihtoehtoja sopeutua muutokseen ovat
jaljelle jadvan tyon jakaminen sopimalla lyhy-
emmisti tyoajoista, henkilokunnan supistami-
nen lomautuksilla tai kokonaan irtisanomalla
ja neuvottelut palkkojen alentamiseksi. Jos
palkat laskevat, sahan hintakilpailukyky Ruot-
sissa ja muuallakin paranee, ja paine tyovoi-
man vihentimiseksi lieventyy.

Joustavassa maailmassa kaikki voisi menna
suunnilleen niin, ettd kun sahatavaran kysynta
pienenee, tyonantaja ehdottaa lainsdadannon
asettamissa rajoissa tyontekijoille pienempia
palkkoja, jolloin osa tyontekijoista siirtyy ta-
min ajamana vihitellen muihin téihin. Hyody-
kekysynnin rakenteen muutos saa tyontekijat
jattamaian vanhan ja lihtemaan uuden kysyn-
ndn perain, ja ndin tarjonnan rakenne mukau-
tuu vastaavaksi. Loppujen lopuksi, kaikkien
sopeutumien jilkeen, talous asettuu uuteen
kuvitteelliseen tilaan, jossa seka eri hyodykkei-
den etta tuotannontekijoiden kysynti ja tarjon-
ta vastaavat jilleen toisiaan. Palapelin palaset
ovat muuttaneet muotoaan ja kokoaan, ja toi-
mijoiden suunnitelmat ja paatokset ovat koor-
dinoituneet uudella tavalla keskenain.

Maailma on todellisuudessa joustamaton ja
sopeutuminen muutoksiin ottaa aikansa. Saha-
yrityksen johto miettii, mitd uudessa tilantees-
sa kannattaisi tehdi vai pitaisikd tehda mitdan
ja odottaa, jospa vienti elpyisi entiselleen. Irti-
sanotut etsivat uutta tyot4, ja ovat ehki tehneet
tunnusteluja jo varalta ongelmia arvatessaan.
Jonkunlaisen tydpaikan voi saada melkein he-
ti, mutta hyvii kannattaa odottaa eika kiireh-
tien pida tehdi tiarkead paatosta.

Irtisanottujen tulot pienenevat, vaikka tyot-
tomyysturva olisi hyvi, ja he vahentavit kulu-
tustaan. Yhden meno on toisen tulo, ja kulu-
tushyodykkeitd valmistavat yritykset ovat pian
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saman edessa kuin sahayritys. Jos nuokin yri-
tykset joutuvat irtisanomaan, kulutuskysynta
pienenee lisd4, ja alkuperidisen muutoksen vi-
lilliset vaikutukset levidvat yha laajemmalle.
Robert Clower (1965, 287) esittiaa duaalipaatos-
hypoteesissaan, ettd jossain on kuluttajia, jotka
haluaisivat kuluttaa, jos olisi toitd, ja jossain
toisaalla on yrityksid, jotka tarjoaisivat tyota,
jos asiakkaat kuluttaisivat Clower.
Kulutuksen kerroinvaikutuksen vuoksi ta-
louden muutokset saattavat irtautua elamain
omaa eldmainsi. Jos muutokset ovat suuria ja
niitd on paljon yhtaikaa, seurauksena voi olla
sekundaarinen taantuma, jolla ei ole vilttamit-
ta mitadn tarkoitusta alkuperiisiin muutoksiin
sopeutumisessa (Ropke 1936, 119). Rahapoliit-
tiset toimenpiteet ovat yksi julkisen vallan va-
line, jolla kehitykseen pystytdan vaikuttamaan.

4. Rahapolitiikka ja sekundaarinen
taantuma

Edelld kerrotussa esimerkissd sahayhtio irtisa-
noo tyontekijoita ja kdynnistaa ulkopuolelleen
leviavan tapahtumasarjan. Tahaton, vilillinen
ja kerrannainen prosessi syntyy, kun tyotto-
miksi jadneet karsivat kulutusmenoja, kulutus-
hyddykkeitd tuottavien tulot alenevat, tulee
uusia irtisanomisia ja niin edelleen (Hayek
1960, 332). Yhtailld ostajat kuluttajien ja tyon-
tekijoiden ominaisuudessa, ja toisaalla myyjit
tuottajien ja tydnantajien ominaisuudessa, ju-
miutuvat pattitilaan. Makrotalous saattaa ajau-
tua kauas fundamenteista noidankehille, josta
se ei osaa kohtuullisessa ajassa irrottautua il-
man ulkopuolista apua.

Axel Leijonhufvud (1973, 32) esittda kayta-
vihypoteesissaan, ettd markkinatalous pystyy
omilla sopeutumillaan pitimain kehityksen
vakaana, kunhan pysyy tietyn vaihtelun rajois-
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sa. Kaytavin ulkopuolelle joutuessaan se lahtee
ajelehtimaan. Seuraavassa arvioidaan mahdol-
lisuuksia, joita rahan mairin lisaidmiselld on
ehkiisti ja lieventad sekundaarisia hairidita ja
tarvittaessa nykaistd talous takaisin terveelle
raiteelle. Keskuspankin tarkoituksena voi myos
olla pankkien tai valtion hitdrahoitus likvidi-
teettikriisissa, poliittisten eturyhmien myotai-
leminen ja setelitulon tai inflaatioveron kerda-
minen.

Kierrossa olevan rahan maarian pystyy vai-
kuttamaan parhaiten se, joka laskee tuota ra-
haa liikkeelle. Periaatteessa on tdysin mahdol-
lista, joidenkin mielesti toivottavaakin, etti
taloudessa kiytetddn kahta tai useampaa rahaa
rinnakkain (Hayek 1976). Kilpailevia liikkeel-
lelaskijoita olisivat luonnostaan yksityiset liike-
pankit ja muiden maiden keskuspankit. Kaup-
pojen maksupaitteilld free banking nikyisi
niin, ettd asiakas painaisi haluamansa rahayk-
sikon nappulaa. Setelien ja kolikoiden kaytossi
esiintyisi suurempaa kiytinnon hankaluutta,
kun kaupoilla pitiisi olla usean rahan vaihto-
kassoja. Kilpailevien rahojen keskiniiset vaih-
tosuhteet muodostuisivat markkinoilla niin
kuin talld hetkelld valtiollisten valuuttojen via-
lilld tavallisesti tapahtuu. Artikkelissa olete-
taan sovinnaisesti, ettd valtiolla tai valtioliitol-
la on rahanannon monopoli ja ettd inflaatio ja
deflaatio tarkoittavat tuon rahan sisdisen arvon
vaihteluja.

Teoreettisella tasolla on ajateltavissa, miten
rahan mairin lisdys oikealla hetkelld oikean
suuruisena ruiskeena pysayttid kerrannaisvai-
kutuksen etenemisen ja katkaisee hyodytto-
min ketjureaktion. Keskuspankki saattaisi
onnistua vihentimiin sekundaarisia hairioita
tai estaimain ne kokonaan siirtaimailla rahaa
niiden tileille, jotka ovat kerroinvaikutuksen
takia tyottomina. Kerroinvaikutus lahtisi pyo-



rimdan — taimi on teoria — vastakkaiseen suun-
taan, ja talous saisi rauhan sopeutua primaari-
seen muutokseen, jolloin omalla tavallaan
turha sekundaarinen vaihe saataisiin poikki
(Leijonhufvud 1981, 75). Keskuspankin anta-
ma sysdys toimisi kuin pumpun kdynnistin tai
auton sytytysmoottori, joita tarvitaan vain kun-
nes laite alkaa toimia omillaan.

Kiytinnodssi koordinaatiohairididen hieno-
jakoinen tdsmahoito asettaa niin suuria vaati-
muksia tiedolle ja tiedonkisittelylle, ettei sita
voi pitad mahdollisena. Keskuspankki joutuu
kanavoimaan uuden rahan talouteen suurpiir-
teisesti esimerkiksi siten, ettd se ostaa valtion
joukkolainoja, ja valtio kidyttdd varat sitten
omiin suunnitelmiinsa. Rahan umpimahkai-
sessd kulkeutumisessa on riskin, etti se aihe-
uttaa uudenlaisia, alkuperdisen sahatavara-
viennin supistumisen kaltaisia muutoksia.
Nima kdynnistavat omia kerrannaisvaikutuk-
sia ja vievit talouden rakenteita yha uusiin har-
hasuuntiin. Valtion lainoittaminen rahanluon-
nilla on kuin ampuisi haulikolla. Muutama
hauli osuu kohdalleen, loput levidvit miten
sattuu ja ulkopuolisille aiheutuu vahinkoa.

Keskuspankin toimenpiteet rahan mairin
lisiamiseksi vaikuttavat hyodykkeiden ja tyo-
voiman hintoihin niitd aaltoina nostaen ja jois-
sain kohdin alentaen siitd riippuen, mistd ja
milla tavoin uusi raha lihtee kiertamaan (Mi-
ses 1928, 95). Todennikoisena seurauksena on
ainakin jonkun ajan kuluttua keskimairiisten
hintojen tai yleisen hintatason kohoaminen ja
rahan arvon aleneminen.

Edella rahapoliittisten operaatioiden on
ajateltu kohdistuvan makrotalouden rakentei-
siin siten, ettd mahdollinen inflaatio syntyy
tahattomana oheistuotteena. Keskuspankin
strategiana on seurata aktiivisesti talouden yk-
sityiskohtien muutoksia, tunnistaa niista turhat
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ja vahingolliset, ja toimia niit4 vastaan tapaus-
kohtaisella harkinnalla.

Rahapolitiikan tehtivii voidaan ldhestya
myds painvastaisesta suunnasta, niin kuin
yleensi tehdaankin. Ensisijaisena tavoitteena
on silloin tietty inflaatiovauhti, jolloin raken-
teelliset vaikutukset ilmenevit omia aikojaan
epasuorasti. Rahan mairin lisiyksid ei edes
yritetd kohdentaa suoraan niin, ettd ne osuisi-
vat tarkasti oikeaan ja edistdisivit sellaisinaan
talouden koordinoitumista. Ajatusta kehitel-
laan seuraavassa tarkastelemalla, millaiseksi
inflaatiotavoite olisi asetettava, jos talouden
toimijoiden ajattelussa ja paatoksissa arvioi-
daan esiintyvin rahailluusiota.

5. Heuristiikat ja rahailluusio

Jatketaan sahayhtion toiminnan tarkastelua ja
menniin ajassa taaksepiin kauteen ennen vai-
keuksia Ruotsin-viennissa. Tarkoituksena on
pohtia, miten yhtion tyontekijat suhtautuvat
madraltddn erilaisiin nimellispalkkojen muu-
toksiin ja erityisesti, miten muutokset ja erot
inflaatiovauhdissa vaikuttavat reaktioihin.
Tyontekijoiden palkat ovat kohonneet pitkia
aikoja 2 %:n vuosivauhtia, ja palkkakehitykses-
ta on muodostunut melkeinpa perinne ja tyon-
antajaa velvoittava normi. Vakaan ajanjakson
jalkeen paadytadn sopimusneuvottelujen tulok-
sena 4 %:n korotuksiin, ja tyontekijit ovat tu-
lokseen tyytyviisid. Korotuslinja pysyy samana
useiden vuosien ajan.

Uuden palkan suuruudella on tyontekijoil-
le vaihtelevia merkityksia. Yksi kuuluu kaveri-
porukkaan, jossa jokainen on eri yrityksen
palveluksessa, ja kilpailuna on paisti ensim-
maiisend ennen muita yli 1000 euron nimellis-
ansioille. Tavanomaisempi tarkoitus tehda tyo-
t4 ja ansaita palkkaa on saada rahaa, jolla mak-
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saa asumisen kustannuksia, huvittelua ja muita
menoja. Kun raha on tilla tavoin pelkka vili-
ne, palkan nimellisen madran sijaan olennaista
on sen ostovoima. Edetdin tilta pohjalta.
Palkka ja sen muutokset reaalisina laskien
vaikuttavat tyontekijoiden elimiin eri tavoin
riippuen, mita kukin aikoo rahalla ostaa. Jite-
taan tamakin asia tarkemmin pohtimatta ja
oletetaan, etta tyontekijit kokevat rahan arvon
muutokset kaikki samalla tavalla. Jos nimellis-
palkat ovat nousseet pitkadn 2 % vuodessa,
niin kuin asken todettiin, eika inflaatiota ole
ollut sydbmissa niiden ostovoimaa, reaalipalkat
ovat nousseet samalla 2 %:n vuosivauhdilla.
Taloustieteen malleissa on tavallista olettaa,
etta ihmisen kyky kisitella tietimystadn on tdy-
dellinen eivitka kognitiiviset rajoitteet vaarista
hinen paatoksiaan. Tallainen homo oeconomi-
cus ei tee laskuvirheitd rahauudistuksissa eika
anna inflaation sekoittaa paitelmidan. Todel-
lisuuden inhimillisissd olosuhteissa tietoa pys-
tytddn ja ehditddn kiayttdmain vain osittain,
kaytto on heuristista ja karkeaa, ja kaikkea
saatavilla olevaa tietoa ei edes hankita (Gige-
renzer 2008, 20-24; De Grauwe 2012, 5).
Taylorin siantd on esimerkki rahapoliittisessa
paitoksenteossa kiytetystd heuristiikasta.
Tdman hetken ja edellisen vuoden kuukau-
sipalkan vertailu nimellisten yksikoiden perus-
teella on yksi yksinkertainen heuristiikka. Ni-
mellissuureiden vertaaminen on helppoa ja
nopeaa eiki vaadi yksinkertaista vihennyslas-
kua ihmeellisempii vaivaa tai taitoa. Sen sijaan
jos vanha palkka pitdisi muuntaa nykyrahaksi
tai uusi palkka deflatoida vuoden takaiseen
arvoonsa, on valittava hintaindeksi, selvitettdva
sen muutos ja osattava kasitelld lukuja niin, et-
ta laskutulos on oikea. Stephen Lea ja Paul
Webley (2006, 173-175) esittavit heuristiikan
selitykseksi, ettd raha itsessddn aiheuttaa vais-
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tomaisen ajatuksen sen antamasta mahdolli-
suudesta kaupankayntiin. Tunne on sitd voi-
makkaampi, miti suurempaa rahasummaa
toinen tarjoaa. Vasta primitiivisen reaktion
jilkeen alkaa rationaalinen pohdinta, kenelta
ja mita lahtes rahalla ostamaan, jos saa sen it-
selleen.

"Rahaheuristiikka” on hyodyllinen paatok-
senteon apuviline, mutta sen kiyttd johtaa
my0s paatosvirheisiin seki yksittaisissd tapauk-
sissa ettd systemaattisesti. Rahailluusiolla viita-
taan erityisesti jalkimmaiseen. Sen mukaan
ihmisilld on vaikeuksia erottaa nimellis- ja re-
aalisuureita toisistaan, ja padtoksid tehddian
rahamaiiriisten eika reaalisten tekijoiden pe-
rusteella (Fehr ja Tyran 2001, 1240-1241). Esi-
merkiksi tyontekijat ja varmasti myos tyonanta-
jat antavat palkan nimellisen arvon ohjata ajat-
teluaan, vaikka nimellinen palkka on sananmu-
kaisesti palkkaa vain nimeltaan. Nimellispal-
kan kohoaminen neuvottelujen jilkeen 4 %
vuodessa eika 2 % niin kuin tdhan asti ei ole
erikoisempi uutinen, jos inflaatio kiihtyy sa-
manaikaisesti nollasta 2 %:iin. Rahailluusion
vuoksi tyontekijat voivat pitada neuvottelutulos-
ta silti hyvana.

Rahaheuristiikka tuottaa virheitd tavan-
omaista enemman, kun inflaatio kiihtyy tai
hidastuu yllattden. Syynd on taipumus tehda
arvioita ja paatoksia helposti mieleen tulevien
asioiden, kuten dskettiin koettujen tapahtumi-
en perusteella (Kahneman 2011, 130). Tima
saatavuusvaikutus (zvailability effect) ilmenee
my0s siten, ettd jos joku on joskus itse kokenut
tai nahnyt vierestd korkean inflaation seurauk-
set esimerkiksi elidkesaistaille, hian pystyy pa-
lauttamaan helpommin nuo seuraukset muis-
tistaan ja ymmartamaan uhrien kohtalon kuin
vakaisiin rahaoloihin tottuneet.



Raha on hyddyke hyodykkeiden joukossa.
Se on kuitenkin erityislaatuinen, koska sen
pystyy vaihtamaan muihin hyodykkeisiin hel-
pommin kuin minkadn toisen, eika silld ole
mitadn selvad yhta hintaa niin kuin autolla au-
tokauppiaan myyntihallissa. Kauppias voi vaih-
taa auton rahaan ja rahan taas toiseen autoon,
mutta hinelli ei silti ole "autoilluusiota”. Esi-
merkit valaisevat asiaa.

Hammasteknikko A:lta on loppunut kulta,
hinelli ei ole varoja ostaa uutta, ja hdn lainaa
vuodeksi 30 grammaa hammasteknikko B:lt4.
Kun A maksaa lainan takaisin, B varmistaa,
ettd hin tosiaan saa kultaa eikd muuta metallia
ja ettd sitd on sovittu mazrd. B:1l4 ei varmaan-
kaan ole mitaan illuusioita, ettd kullan mark-
kinahinta tai muulla tavoin laskettu arvo olisi
pysynyt vuoden ajan samana.

Jos A ottaa lainaksi kullan sijasta rahaa
1000 euroa, B tekee silloinkin vastaavat var-
mistukset takaisinmaksun hetkelld. Oletetaan,
ettd euro olisi, niin kuin se voisi ollakin, sidot-
tu kultaan, ja etta 1000 euroa vastaisi 30 gram-
maa kultaa. Jos B kuvittelee, ettd laina sailyt-
taisi tassd jalkimmaiisessd tapauksessa jotenkin
paremmin arvonsa, hin lankeaa rahailluusi-
oon. Itse asiassa riski arvon alenemisesta on
suurempi, koska keskuspankki voi devalvoida
valuutan tai sanoutua kokonaan irti kultakan-
nasta. Fisher (1928, 86) mainitsee vastaavanlai-
sena esimerkkini ajatteluvirheesta ihmiset,
jotka pitavit kiinteikorkoisia velkakirjoja tur-
vallisina sijoituksina kultakantajirjestelmassa
mutteivit silti uskalla ostaa kaivosyhtididen
osakkeita.

6. Rahailluusio ja tappiokammo

Rahailluusiota on edella selitetty kognitiivisilla
rajoitteilla ja aivokapasiteetin niukkuudella.
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Kykenemme tekemiadn havaintoja vain rajalli-
sesti, tulkinnat ovat valikoivia, paatelmissa on
puutteita ja muistin toiminta on epatdydellista.
Niiden lisdksi tunteet selittavit rahailluusion
esiintymistd. Nimellispalkan muutos tietylla
madrilld voi aiheuttaa saman tunnetilan siitd
riippumatta, mita inflaatio vaikuttaa palkan
reaaliseen kehitykseen.

Palataan viela kertaalleen sahayhtioon ja
sen palkkoihin, jotka nousivat ensin pitkain 2
% vuodessa, ja timan jialkeen 4 % vuodessa
inflaation kohottua nollasta 2 %:iin. Menekki
alkaa nyt pienentyd, yhtio tekee laskelmia ja
tulokseksi tulee, ettd tyopaikat pystytdan sii-
lyttimaian, jos palkat alenevat 2,5 %. Inflaati-
on arvellaan pysyvin ennallaan 2 %:ssa. Kaik-
kien tyontekijoiden palkka on ollut sama 2000
euroa, ja nyt se olisi 1950 euroa kuukaudessa.
Reaalipalkat alenevat vuoden aikana niin olet-
taen noin 4,5 %.

Vaihtoehtoisessa tapauksessa inflaatio on 7
%. Jos sahayhtio tahtai tassikin 4,5 %:n muu-
tokseen reaalipalkoissa, palkka nousee 2050
euroon. Kysymys kuuluu, kummassa vaihtoeh-
dossa tyonantajan ehdotus vaikuttaa tyonteki-
joistd huonommalta, ja kummassa he todenni-
koisemmin hyviksyvit ehdotuksen. Odotetta-
vana ja luonnollisena reaktiona palkanalennus
tuntuu tyontekijoistd ainakin ensivaikutelmana
pahalta ja pahemmalta kuin palkannousu siita
riippumatta, miten muutokset vaikuttavat pal-
kan ostovoimaan. Kysymyksessia on tappio-
kammo, jossa tietynsuuruisen rahasumman tai
muun menettiminen nostattaa voimakkaam-
man tunteen kuin saman saaminen (Kahne-
man ja Tversky 1979, 279).

Tavanomaisessa tappiokammokokeessa
koehenkiloilta kysytdan, haluavatko he mie-
luummin puolitidyden vai puolityhjin mehula-
sin. Monet harhautuvat ajattelemaan, etti puo-
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litdysi lasi on ollut alun perin tyhji, ja he saavat
kaiken, mitd lasiin on kaadettu sen jilkeen.
Puolityhji lasi taas vaikuttaa olleen aluksi tdy-
si, ja koehenkil6t kokevat tavallaan menetti-
vinsi, mita lasista on otettu pois. Tulkintoihin
ja valintoihin vaikuttavat tissi niin kuin reaa-
lipalkan muuttumisessa, milld tavoin vaihtoeh-
dot esitetddn tai nayttaytyvit eli millaisissa
kehyksissa ne ovat (Wilkinson ja Klaes 2012,
196-197). Taulukin nayttai erilaiselta erilaisis-
sa raameissa. [lmiotd kutsutaan kehystysvaiku-
tukseksi (framing effect).

Tappiokammon vuoksi nimellispalkan ko-
hoaminen nopean inflaation aikana tuntuu
voitolta ja palkan aleneminen hitaassa inflaati-
ossa tuntuu menetykseltd, vaikka kummassa-
kin tapauksessa reaalipalkka muuttuisi yhta
paljon (Shafir, Diamond ja Tversky 1997, 347).
Keskuspankki pystyy kdyttimaan epasymmet-
riaa hyviksi pyrkiessdan pitimain makrotalo-
uden kehityksen vakaana. Rahan miirai sopi-
vasti kasvattamalla se voi sdatda inflaatiovauh-
tia niin, ettd nimellispalkkojen ei tarvitse alen-
tua ainakaan kauttaaltaan (Keynes 1936, 267—
268). Tyonantajat valttyvit esittamasta reaali-
palkkojen muutostarpeita niin usein negatiivi-
sessa kehyksessi eli alenevina nimellispalkkoi-
na kuin vakaan hintatason oloissa, ja reaalipal-
kat saattavat sopeutua itsekseen ilman tyonan-
tajien esitystakin. Inflaatio on taloudelle kuin
oljy koneen rattaille (Akerlof 2002, 421).

Palkan aleneminen herittaa tyontekijoissa
muunkinlaisia tunteita kuin menettamisen ko-
kemusta. Jos vain oma palkka alenee ja yhtion
kaikkien muiden tyontekijoiden palkka pysyy
ennallaan, tyonantajan menettely voi tuntua
epareilulta, mika lisad entisestidan muutoksen
vastustusta (Akerlof ja Yellen 1990, 258). Jopa
palkan kohoaminen samalla mairilld kuin ai-
kaisempina vuosina saatetaan kokea negatiivi-
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sena, jos muiden palkankorotus on suurempi.
Vertailun viitekohtana voi myds olla palkkake-
hitys muissa yrityksissi. Rationaalinen tyonan-
taja ottaa ihmisen luontaisen epareiluuskam-
mon (unfairness tai inequity aversion) huomi-
oon palkanmuutosten kohdentamisessa ja
ajoituksessa.

Inflatorinen rahapolitiikka on esimerkki
keinosta, jolla julkinen valta auttaa ihmisia toi-
mimaan jarkevisti puuttumatta naiden toimin-
tavapauteen. Tyontekijit saavat vapailla mark-
kinoilla sopia palkkojensa muuttamisesta yh-
talaisesti nopean kuin hitaan inflaation olo-
suhteissa. Erona on lihtokohta tai default, joka
tappiokammon ja siihen liittyvin rahailluusion
vuoksi ohjaa suhtautumista reaalipalkkojen
muutoksiin.

Keskuspankin toiminta on ikdan kuin to-
naisy (nudge), jonka vaikutuksesta makrohairi-
ot lievenevit ja tyottomyys pysyy hallinnassa.
Richard Thaler ja Cass Sunstein (2008, 4-6)
puhuvat kirjassaan libertaarisesta paternalis-
mista, ja kirjan arvostelussa Jyrki Tala (2010)
suomentaa julkisen vallan holhoavat toimet
pehmo-ohjaukseksi. Usein mainittu esimerkki
on lainsadnnds, jonka mukaan tyonantajan on
piditettava tyontekijan palkasta middraosuus
vapaachtoiseen elikesdastorahastoon, ellei ti-
ma erikseen ilmoita haluavansa jaidi ohjelman
ulkopuolelle (Nofsinger 2014, 130).

7. Psykologisen makrotaloustieteen
merkitys

Tamin paivin modernille makrotalousteorialle
ovat ominaisia oletukset ihmisten jasentyneesti
tietimyksest4 ja taydellisesta tiedonkasittelysta.
Psykologinen makrotalousteoria syventii ja
tarkastelee tietimyksen ja sen kisittelyn rajoit-
teita seka kayttdytymiseen vaikuttavia tunteita.



Oppisuunnan keskeisia tutkimuskohteita on
rahailluusio, joka pakottaa monen muun asian
ohella arvioimaan rahapolitiikan tavoitteita uu-
delleen.

Tissa artikkelissa on tarkasteltu keskus-
pankin mahdollisuuksia ehkiistd ja korjata
makrotalouden koordinaatioh4irioitd. Rahapo-
liittisia toimenpiteita pidettiin tarpeellisina
erityisesti sekundaarisen taantuman torjumi-
seksi. Lisaamalla rahan maaraa oikealla hetkel-
14 ja oikein mitoitettuna seka oikeisiin paikkoi-
hin kanavoituna keskuspankki pystyy teoriassa
estimadn talouden ajautumista itsedan ruokki-
vaan noidankehiin ulos normaalien sopeutu-
misprosessien kaytavastd. Téllainen valikoiva,
tapauskohtainen ja tarkkarajainen st asettaa
ylivoimaisia tiedollisia vaatimuksia keskus-
pankkiireille. Rahailluusion haitallisia vaiku-
tuksia keskuspankki pystyy sen sijaan ehkaise-
miin rajallisellakin tiedolla ja tiedonkasittelyl-
14, kun sille masratadn tavoitteeksi yhden
makrotalousmuuttujan eli inflaation pitdiminen
annetussa vaihteluvilissi. Poliittisen paatok-
senteon tehtavi on valita tuo tavoite seka tapa,
jolla inflaatiota mitataan.

Palkkajoustavuutta lisitessdan inflaatio
edistdd makrotalouden toimivuutta siitd riip-
pumatta, mihin kohtiin taloutta taustalla vai-
kuttava rahan mairin lisdys osuu ensimmai-
seksi. Rahapolitiikan aggregaattitavoite ei ole
taman vuoksi ensinkadn niin vaatimaton kuin
voisi aluksi ajatella. Eurojirjestelmassa rahapo-
lititkan ensisijaiseksi tavoitteeksi on valittu
hintavakaus, joka tulkitaan nollainflaation si-
jasta noin kahden prosentin inflaatioksi. Tur-
vamarginaali on tarpeen deflaation estimisek-
si, mutta rahailluusion vuoksi itse inflaatiota-
voitetta tulisi ehka korjata ylospdin. Rahan
arvon vakauden sijasta puhuttaisiin sen maltil-
lisesta heikkenemisesta.

Martti Vibanto

Psykologinen makrotaloustiede (behavioral
macroeconomics) on nuori tieteenala, ja sen jir-
jestelmillinen integrointi osaksi makrotalou-
dellisten ilmididen tutkimusta ja etenkin ope-
tusta on ehtinyt tuskin alkua pidemmalle.
Psykologian merkitys sininsa on ollut kauan
tiedossa, ja esimerkiksi John Maynard Keynes
ymmartad Yleisessd teoriassaan (1936) verratto-
man hyvin rahailluusion ja palkkajaykkyyksien
merkityksen. Makrotalouden toiminta on la-
hestymistavasta riippumatta vaikeampi selitet-
tdva kuin mik4dn sen osa erikseen, koska mu-
kana ovat kaikki ja kaikkien viliset vuorovai-
kutukset. Psykologiset tekijat mutkistavat asi-
oita edelleen, eiki liene yllattavai, etta kayttdy-
tymistaloustieteen vaikutus makroilmididen
selittdmisessd on ollut toistaiseksi vahdisempaa
kuin esimerkiksi kuluttajakayttiaytymisen tut-
kimuksessa.

James Tobin (1972, 3) on todennut, etti ta-
lousteoreetikko ei voi tehdd mitdan suurempaa
rikosta kuin olettaa rahailluusion olemassaolo.
George Akerlof (2002) puolestaan katsoo 30
vuotta myohemmin pitimissain Nobel-luen-
nossa, etta rahailluusion ohella tappiokammo,
reiluuden tunteet ja muut ihmisen kayttayty-
misen piirteet ovat olennainen osa makrotalo-
udellisten ilmididen ymmartdamista. Makrota-
loustieteessa on ollut oppiriitoja koko histori-
ansa ajan, ja kiistat ovat nyt siirtymassa uutena
ulottuvuutena psykologisten tekijoiden kriitti-
seen arviointiin. []
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