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Kukaan el tieda
talouden tulevaisuutta,

silla...



Kukaan el tieda
talouden tulevaisuutta,

silla...

...talous on ihmisten
kayttaytymista!



Talouden kehitys summaa
yksiloiden paatokset, joita he
tekevat lukemattomissa
rooleissaan, eli heidan
kayttaytymisensa...

... Ja tulos on talouskehitys,
jota kuvataan tilastoilla.



MITA TALOUDEN
ENNUSTAJA
TAVOITTELEE?



Ennustaja yrittaa maarittaa

todennakoisimman tulevaisuudenkuvan

R









Perusennuste vs. riskiskenaario

e Todennakoisin tulema

« Arvio siita minne todennakoisyysjakauma on
Vino



Mita on "talousteoria"?

- kristallisol tiedon

- makro vs. mikro

- pysyvyys vs. poikkeustekijat

- mika on huono teoria?

- emplirinen tutkimus pyrkii
"falsifioimaan" vallitsevat teoriat!



Niin kuin kaikilla elamanalueilla myos
taloustieteessa syntyy muoti-ilmioita:
“Talla kertaa kaikki on toisin...”

New Economy

Satulapistemalli!!!



Satulapistemalli
addle point —-model)




condition, the line Y = AX corresponds to an attractor for the pair of
series (Y, and X,) and z, is the line indicated in Figure 1, which takes
a negative value when the point is below the line. Z, = z, cos ¥ is the
orthogonal (signed) distance from the point

Figure 2. An attractor

W

Tasapaino voi olla hyva tai huono! Tasapaino on tila,
johon el kohdistu mitaan sitéa muuttavaa voimaa.

Mitka tekijat kuuluvat meita kiinnostavan ilmion kannalta
relevanttiin muuttujajoukkoon? Se on tilastollisen testauksen asial!

Onko muuttujien valinen relaatio stabiili?
Se on tilastollisen testaamisen asia (structural break, Black Swan).

Havaintojen maaraytymisessa havaittava structural break vie
mallilta relevanssin.



Britain agonises about Afghanistan
The The rot in Japan’s governing party

E C 0 n O mi S t Europe’s energy insecurity

Goldman Sachs’s record profits

JULY 18TH-24TH 2000 Economist.com Summer camp for atheists
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Macroeconomic Equilibrium

P ERE] Macroeconomic equilibrium

In equilibrium, the inflation rate IT equates ageregate demand and agereeate supply at the national
output level of Y.
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e Kysynnan ja tarjonnan laki
e Hintamekanismi

e Kilpailu

e Tuottavuus

 Aineellinen hyvinvointi

e Julkisen vallan tehtava



BKTn volyymi per capita 1300-2100, %
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Ajan henki ennen finanssikriisia:
MARKKINAT HOITAVAT

Markkinoilla maaraytyvat markkinakorot, valuuttakurssit,
porssikurssit. Markkinoilla maaraytyvat yritysten, kotitalouksien ja
valtioiden rahoituksen ehdot.

Markkinoilla syntyi finanssikriisi. Markkinat mahdollistivat valtioiden
kestamattoman velkaantumisen.

Markkinoiden toimintaan vaikuttavat

» fundamentit (vaihtotase, reaalinen valuuttakurssi, korko- ja
kasvuerot...)

» psykologia (kuplat, “rationaaliset kuplat™...)
» keskuspankit (FED, EKP), rahoitusvalvonta
» ahneus (kannustinjarjestelmat, pikavoitot...)

ODOTUKSET!

“...se oli jo hinnoiteltu jo sisdan...”




10 VUODEN VALTIONLAINAN KORKO
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Ekonomistien kyky paikantaa
kumuloituvia tasapainottomuuksia
on hyva, mutta korjausliikkeen
ajoittumisen suhteen ekonomistien
kaytossa olevat tyokalut ovat tylpat.

”In economics, things take longer to happen than
you think they will, and they happen faster than you
thought they could.”

Rudiger Dornbusch



USA: Vanhojen asuntojen myyntihinta, kp
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Julkisen talouden bruttovelka, % BKTsta
Lahde: IMF, tammikuu 2014
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SUHDANNEVAIHTELUT
JA
TASAPAINOMUUTTUJAT



Business Application:
Predicting the Business Cycle

The business cycle

As the economy moves through the business cycle firms need to plan and manage their capital
investments. There is little point in beginning to invest when the economy is booming, as at point A,
because by the time the extra capital is in place, the economy will have moved on to B, a period of

recescion. Therafore, the smart businessparson has to judee when the economy is at € and likely to
move to A in the future.

GDP

l GDP

Timea
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Kokonaistuotannon maara eri maissa
2008Q1=100, viimeinen havainto Q4
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Tasapalinomuuttujat:

> TyottOmyys <=) Kagsvupotentiaali, syrjaytyminen
» Inflaatio = Kilpailukyky

» Vaihtotase @ &= Ulkomainen velkaantuminen
» Julkisen sektorin budjettitasapaino

=) JUlkisen sektorin velka-aste

Kysynta vs. Tarjonta



Changes to the Macro Equilibrium

Left: an increase in aggregate demand leads to an inflationary boom.
Right: an increase in supply leads to a deflationary boom.
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Changes to the Macro Equilibrium (cont.)

Left: a reduction in aggregate demand leads to a deflationary recession.
Right: a decrease in supply leads to an inflationary recession.
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FPAVARMUUDEN
ULOTTUVUUKSIA



Mallit kiteyttavat ihmisten kayttaytymisen ja
psykologian... menneisyydesta.

Kun malleja kaytetaan ennustamisessa, oletetaan
Implisiittisesti, etta tapa reagoida asioihin pysyy samana
tal ainakin saman tapaisena kuin se on ollut
menneisyydessa.

Koska nain harvoin on, malliennusteisiin liittyy
vaistamatta suurtakin epavarmuutta.

Excursio: OECD, Suomen Pankki, ennustevirheanalyysi



Lisda epavarmuuden ulottuvuuksista

Historiatietojen epavarmuus-> lahtopiste ehka harhainen

Tulevaisuutta koskevat lahtokohtaoletukset:
» mahdolliset, mutta epatodenndakoiset asiat oletetaan pois
(Lehman Brothers, finanssikriisi = Black Swans)

Ennuste vaikuttaa toteutumaan
» Taantumaennuste johtaa politiikkamuutokseen
» Kuka muistaa satulapisteuran?

Kayttaytymismuutokset, innovaatiot
Rakennemuutokset

» Lucas-kritiikki
» Structural break (Lehman Brothersin konkurssi = Black Swan?)

Satunnaistekijat (Black Swans)



Lisda epavarmuuden ulottuvuuksista

Historiatietojen epavarmuus-> lahtopiste harhainen



Suomen taantuman alku:
syksy 2008

Bruttokansantuotteen kausitasoitetun volyymin tarkentuminen
Neljannesvuositilinpidon julkaisuissa
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Suomen taantuman loppu:
syksy 2009

Kuvio 1. Bruttokansantuotteen kausitasoitetun volyymin
tarkentuminen Neljannesvuositilinpidon julkaisuissa
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Lisda epavarmuuden ulottuvuuksista

Historiatietojen epavarmuus

Tulevaisuutta koskevat lahtokohtaoletukset:
» mahdolliset, mutta epatodenndkdiset asiat oletetaan pois
(Lehman Brothers, finanssikriisi = Black Swans)
Ennuste vaikuttaa toteutumaan
» Taantumaennuste johtaa politiikkamuutokseen
» Kuka muistaa satulapisteuran?
Kayttaytymismuutokset, innovaatiot

Rakennemuutokset
» Lucas-kritiikki
» Structural break (Lehman Brothersin konkurssi = Black Swan?)

Satunnaistekijat (Black Swans)



MILLAINEN ON MAAILMA INFORMAATIOTEKNOLOGISEN
VALLANKUMOUKSEN JA YRITYS- SEKA
PANKKITOIMINNAN GLOBALISOITUMISEN JALKEEN?

v'VAIKUTUKSET LEVIAVAT NOPEAMMIN (Great Panic)
v MAAT SUUREMMASSA SYNKRONISSA (Great Panic)

MIKSI?
v INTERNET
v YRITYSTEN GLOBALISOITUMINEN
YRITYSTOIMINNAN VERKOTTUMINEN
M&A
v RAHOITUSMARKKINOIDEN GLOBALISOITUMINEN JA
VERKOTTUMINEN, FINANSSI"INNOVAATIOT"
v' SHARE-HOLDER VALUE —-PAINE OSAKEMARKKINOILLA
v KANNUSTINJARJESTELMAT
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Kokonaistuotannon maara eri maissa
2008Q1=100, viimeinen havainto Q4
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Maailmankaupan volyymi

2000=100, viimeinen havainto 2013Q1
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e MILLAISTA SIJOITTAMINEN UUDESSA TALOUDESSA?
e MILLAISTA ON YRITYSTEN JOHTAMINEN?

e MILLAISTA ON RAHAPOLITIIKKA UUDESSA
TALOUDESSA?

TIMING!!I
<===>
PYSYVA EPAVARMUUS

Ennakoiminen, ennustaminen, tasapainottomuuksien
paikantaminen:

"Kulmikkaat” ”suhdannevaihtelut”?
Globaalien rahoitusmarkkinakriisien todennakoisyys?
Black Swans?



Lisda epavarmuuden ulottuvuuksista

Historiatietojen epavarmuus

Tulevaisuutta koskevat lahtokohtaoletukset:
» mahdolliset, mutta epatodennakoiset asiat oletetaan pois
(Lehman Brothers, finanssikriisi = Black Swans)
Ennuste vaikuttaa toteutumaan
» Taantumaennuste johtaa politiikkkamuutokseen
» Kuka muistaa satulapisteuran?
Kayttaytymismuutokset, innovaatiot

Rakennemuutokset
» Lucas-kritiikki
» Structural break (Lehman Brothersin konkurssi)

Satunnaistekijat (Black Swans)



Black Swan

Black Swan on epatodennakdinen, satunnainen
tapahtuma, joka toteutuu ja muuttaa maailmaa.

Lahes mahdoton ennustaa. Siihen on vaikea varautua.
Se voi olla negatiivinen tai positiivinen.

Sen vaikutus on suuril.
"Narrative fallacy”

Nassim Nicholas Taleb: The Black Swan

(Penguin Books, 2007,2010)



Kansantalouden perusrelaatiot

>

Talousennusteiden avainluvut

Talouskehitys vuosina 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
BKT:n mddrd, prosenttimuutos 3,8 2,6 2,4 2,2 i 1.9
Inflaatio (KHI), % 3.5 2.3 2.2 2.2 2,0 2,0
Tyon tuottavuus, prosenttimuutos 28 1,6 1.8 1,6 1,9 1.9
Tyélliset, prosenttimuutos 0,9 1,0 0,6 0.5 0,2 0,0
Tyéttdomyysaste, % P 7.4 A 6,7 6,6 6,6
Julkisen talouden raboitusjgama, % BKT:std -1.2 -1,0 -0,7 -0,6 -0,9 -1,2
|Vaftion raboitusjddamd, % BKT:std -4,2 | -3.8 -3,6 -3,5 -3.4 -3,3
Julkisybteisojen EMU-velka, % BKT:sta 50,8 52.7 54,1 55,4 56,8 58.1
| Valtionvelka, % BKT:std 443 | 464 48,0 49,5 50,9 52,1
Kokonaisveroaste, % BKT:sti 42,3 42,4 42.2 42.2 41,9 41,7

Labde: Suomen Pankki.

Talouden nakymait vaosina 2011-2013

Furo & ralous 3 - 2011

13.6. 201

Zf



Percent

EMU: BKTn konsensusennuste 2010-14, %

lahde: The Economist, viimeinen havainto M1
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MAAILMANTALOUDEN
RAKENTEEN
MENEILLAAN OLEVA
MEGAMUUTOS



Osuus maailman BKTsta

2020

S

mUS mEU-15 mOtheradvanced mChina mIndia m® RussiaandCIS m Other emerging

47 Source: The Conference Board Total Economy Database
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Maailmantalouden kasvu, %
lahde: IMF, tammikuu 2014
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Julkinen bruttovelka/BKT, %

Lahde: IMF, tammikuu 2014
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KIINA & INTIA: BKTn kasvu, %
ja sen keskikasvu 2006-2012, Aktian ennuste 2013-15
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DECLINES IN THE LONG-TERM GROWTH TREND ARE MAINLY ]
BECAUSE OF EMERGING MARKETS

Smoothed trend in global GDP growth: 1972-2025

me EMERGING MARKETS amme ADVANCED ECONOMIES s WORLD

8%
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2%

0% - -
1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Mote: Trend growth is based on an estimation of the growth rate by subperiods, using a decempaosition of
the coniributions of labor, capital, and productivity-te-GDP growth, The series in this chart have been
smoothed using a Hodrick-Prescott filter,

Source: The Conference Board Global Economic Outlook 2013, November 2012
[weww.canference-board.org fdata/globalouticok.cfrm)

Lahde: Conference Board
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l DECLINES IN THE LONG-TERM GROWTH TREND ARE MAINLY !l

BECAUSE OF EMERGING MARKETS

Smoothed trend in global GDP growth: 1972-2025
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Mote: Trend growth is based on an estimation of the growth rate by subperiods, using d decempaosition of
the coniributions of labor, capital, and productivity-te-GDP growth, The series in this chart have been
smoothed using a Hodrick-Prescott filter,

Source: The Conference Board Global Economic Outlook 2013, Movember 2012
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Lahde: Conference Board

Vahan yli 25% maailmantalouden 2013-15
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Alueiden ja talouksien osuus maailman BKT:sta, %
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Maailman varallisuusjakaum
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Rakennetekijat, sundannetekijat
&
talouspolitiikka:

Finanssipolitiikka, rakennepolitiikka
(raha-, tulo- ja valuuttakurssipolitiikka)

Ennen nykyista kriisia talouspolitiikka oli vetaytynyt tarkkailijan
asemaan.

Nyt talouspolitiikka on palannut valokeilaan!

Meneilladn on myds sdantelyn paluu -- toivottavasti el palata
vanhaan, vaan edetaan parempaan.
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Julkisen talouden bruttovelka, % BKTsta
Lahde: IMF, tammikuu 2014
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FIN: Valtionlainojen korko, %
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RAKENNEPOLITIIKKA — MITA SE ON?

Talouden rakenteet ovat ne lait, saannokset ja
kaytannot, jotka saavat ihmiset toimimaan eri
ominaisuuksissaan (paattajina, tyonantajina,
tyontekijoina, tyottomina, kuluttajina,
saastajina, sijoittajina, perheenjasenina jne)
niin kuin he toimivat eli katsovat itselleen
Jarkevaksi toimia. Kysymys on siis talouden
toimintatapoja ja valintoja ohjaavista
"pelisaannoista®.



Millaiset ovat
flnanssikriisin
alheuttamat
menetykset?



USA: BKTn "vanha" trendi ja toteutunut BKT

2008Q1=100, viim. hav. Q3
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L&hde: Joachim Scheide, Kieh Institute for the World Economy
Swedbank’s Economic Outlook Seminar, Stockholm 26.9.2013



EMU: BKTn "vanha" trendi ja toteutunut BKT

2008Q1=100, viim. hav. Q3
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Indikaattori

USA, EMU, CHN, JAP: Ennakoiva indeksi
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Julkinen bruttovelka/BKT, %

Lahde: IMF, tammikuu 2014
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KANSANTALOUDELLINEN AIKAKAUSKIRJA 2/2006
PAAKIRJOITUS
Matti Pohjola

Professori, Helsingin kauppakorkeakoulu

Kansantaloustiede el ole olemassa vain itseaan eika
kansantaloustieteilijoita varten. Senkin tehtavana on auttaa
¥_mmartamaan sita maailmaa, jossa elamme. Kaikista

leteenalamme tehtavan maaritelmista oma suosikkini on Robert
Solow’n kuvaus, joka loytyy Thorvaldur Gylfasonin oppikirjasta
Principles of Economic Growth (s. 177):

“Maybe the main function of economics in general is not, as we
usually think, the systematic building of theories and models, or
their empirical estimation. Maybe we are intellectual sanitation
workers. The world is full of nonsense. ...Maybe the higher
function of economics is to hold out against nonsense,... All those
theories and models we invent and teach are just nature’s way of
making people who know nonsense when they see it.”



Tutkimuksella edessa on
Kllnnostavampil
vuosikymmen Kuin
alkoihin.



