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VTM Jarmo Kontulainen (jarmo.kontulainen@bof.fi) on Suomen Pankin johtokunnan neuvonantaja. Kirjoituksessa esite-
tyt näkemykset ovat omia, eivätkä välttämättä edusta Suomen Pankin tai eurojärjestelmän näkemyksiä. Lauri Kajanoja, 
Mika Kortelainen ja artikkelin anonyymit arvioitsijat sekä Kansantaloudellisen aikakauskirjan päätoimittaja tarjosivat ar-
vokkaita kommentteja käsikirjoituksen aikaisempaan versioon.

Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan yhteinen mittava elvytys koronakriisin aikana on nostanut esiin huolen 
velkaantumisesta ja fiskaalisesta dominanssista. Nämä huolet liittyvät läheisesti talouden hintatason määräyty-
miseen ja inflaatiodynamiikkaan tilanteessa, missä rahapolitiikan liikkumavara on kaventunut merkittävästi. 
Avaamme artikkelissamme näitä kysymyksiä toisaalta konventionaalisen rahapolitiikan teorian ja toisaalta ns. 
fiskaalisen hintatasoteorian näkökulmasta. Osoittautuu, että hintataso voidaan määrittää yksikäsitteisesti mo-
lemmissa regiimeissä. Valaisemme raha- ja finanssipolitiikan inflaatiovaikutuksia kummassakin regiimissä mal-
lisimulointien avulla. Kun fiskaalinen hintatasoteoria yhdistetään rahapolitiikan oppikirjamalliin, inflaatio on 
rahapolitiikan ja finanssipolitiikan välisen interaktion tulos, missä sekä rahapolitiikan määrittelemä korkotaso 
että finanssipolitiikan päätökset valtion tuloista ja menoista määrittävät inflaatiota.   

Koronakriisin seurauksena kehittyneiden 
maiden julkiset taloudet ovat velkaantuneet 
voimakkaasti samalla kun rahapolitiikan epäta-
vanomaiset toimet ovat olleet poikkeuksellisen 
mittavia. Euroalueella julkinen velka kasvoi  

Onko inflaatio rahataloudellinen  
vai fiskaalinen ilmiö? 
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98 prosenttiin vuonna 2020 ja Yhdysvalloissa 
134 prosenttiin suhteessa bruttokansantuottee-
seen (BKT). Velan BKT-suhde nousi Yhdysval-
loissa 25 prosenttiyksikköä ja euroalueellakin 
14 prosenttiyksikköä. Yhdysvalloissa presi-
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dentti Bidenin massiivinen 1900 miljardin dol-
larin lisäelvytyspaketti on suuruudeltaan histo-
riallinen. Yhdysvaltojen koko julkisen talouden 
alijäämä oli Kansainvälisen valuuttarahaston 
viimeisimmän ennustepäivityksen mukaan 
14,7 % BKT:stä vuonna 2020.1 Suomessakaan 
velan BKT-suhde ei ole ollut yhtä korkealla ta-
solla sitten toisen maailmansodan päättymisen. 

Rahapoliittinen elvytys on perustunut 
markkinoiden ja pankkijärjestelmien likvidi-
teetin hallintaan, arvopapereiden laajamittai-
siin ostoihin ja ennakoivaan viestintään, joilla 
korkotaso ja odotukset korkotason noususta on 
pidetty alhaisina. Laajamittaiset arvopaperios-
tot ovat näkyneet keskuspankkien taseiden 
kasvuna, joka on ollut jatkoa globaalin rahoi-
tuskriisin jälkeiselle voimakkaalle määrällisel-
le keventämiselle. Määrällinen keventäminen 
on ollut välttämätöntä, koska tasapainokorko-
tason alhaisuus on kaventanut tavanomaisen 
rahapolitiikan liikkumavaraa. Sitä on käytetty 
siis perinteisen korkopolitiikan tukena ja subs-
tituuttina.   

Koronakriisin iskiessä myös finanssipolitii-
kassa tarvittiin voimakkaita toimia talouden 
supistuessa jyrkästi. Rahapolitiikka oli jo kevyt-
tä, mutta luotto- ja osto-operaatioita kiihdytet-
tiin edelleen. Rahapolitiikan ja finanssipolitii-
kan yhteinen mittava elvytys on nostanut esiin 
uuden huolen. Huoli liittyy laajasti ottaen raha- 
ja finanssipolitiikan tavoitteiden, politiikan ja 
pelisääntöjen mahdolliseen muuttumiseen. 

Julkisessa ja akateemisessa keskustelussa 
näihin huoliin liitetään termi fiskaalinen do-
minanssi. Termillä viitataan tilanteeseen, jossa 
rahapolitiikan ajatellaan olevan finanssipolitii-
kalle alisteinen: keskuspankin rahapolitiikan 

1	 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/
WEO/2021/Update/July/English/text.ashx

liikkumavara ja itsenäisyys on kaventunut, kos-
ka keskuspankki ei voi nostaa korkotasoa jul-
kisen sektorin korkean velkaantuneisuuden 
vuoksi. Fiskaalisen dominanssin regiimissä 
ajatellaan myös finanssipolitiikan irtautuneen 
sen perinteistä roolista niin, että budjetin yli-
jäämää ei sopeuteta (ainakaan) täysimääräises-
ti velan reaaliarvon muutoksiin. Tällaisessa 
fiskaalisen dominanssin tilanteessa korkotason 
nostaminen lisäisi velanhoitomenoja, syventäi-
si alijäämää ja voisikin johtaa inflaation hidas-
tumisen sijasta inflaation kiihtymiseen, kuten 
myöhemmin esitämme. 

Avaamme artikkelissamme näitä kysymyk-
siä toisaalta konventionaalisen rahapolitiikan 
teorian ja toisaalta fiskaalisen hintatasoteorian 
(ks. Leeper 1991; Sims 1994; Woodford 1994, 
1995 ja 2001; Cochrane 2021) näkökulmasta, ja 
tarkastelemme inflaation käyttäytymistä eri 
regiimeissä mallisimulointien avulla. Osoittau-
tuu, että hintataso voidaan määrittää yksikäsit-
teisesti molemmissa regiimeissä. Lisäksi, kun 
fiskaalinen hintatasoteoria yhdistetään rahapo-
litiikan oppikirjamalliin, inflaatio on rahapo-
litiikan ja finanssipolitiikan välisen interaktion 
tulos, missä sekä rahapolitiikan määrittelemä 
korkotaso että finanssipolitiikan päätökset val-
tion tuloista ja menoista määrittävät inflaatio-
ta. Inflaatio on siis sekä rahataloudellinen että 
fiskaalinen ilmiö.

1.	 Rahataloudellinen tasapaino ja 
inflaatio 

”Inflaatio on aina ja kaikkialla monetaarinen 
ilmiö”. Näin sanoi Milton Friedman vuonna 
1963. Lähtökohtana Friedmanin tunnetussa 
lausahduksessa on rahan kvantiteettiteoria, 
jonka mukaan rahan tarjonnan kasvaessa samaa 
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vauhtia kuin tuotanto myös hintataso on vakaa. 
Teorian taustalla on rahan kvantiteettiyhtälö 
MV=PY, jonka ajatellaan määrittävän talouden 
hintatason (P), kun rahan tarjonta (M) on an-
nettu. Teorian taustalla on oletus, että rahan 
kiertonopeus (V) on vakio. Modernimmassa 
yleisen tasapainon tarkastelussa rahan kierto-
nopeus riippuu kuitenkin itsessään reaalitalou-
den kehityksestä (Y) ja erityisesti koroista, jol-
loin talouden hintataso määräytyy osana kyseis-
ten muuttujien yleistä tasapainoa.

Rahan kvantiteettiteorian soveltuvuutta ra-
hapolitiikan ohjausnuoraksi heikentävät paitsi 
kiertonopeuden muutokset myös taloudessa 
kiertävän rahan määrän mittaamisen ongel-
mat. Rahoitusmarkkinoilla on yhä enemmän 
velkapapereita ja erilaisia rahoitusinnovaatioi-
den myötä syntyneitä sijoituskohteita, jotka 
ovat hyvin läheisiä substituutteja keskenään. 
Tällöin taloudessa kiertävän rahan määrän li-
säksi myös rahan kiertonopeutta on hyvin vai-
kea mitata. 

Moderneilla rahoitusmarkkinoilla ja erityi-
sesti kriisin oloissa keskuspankki joutuu tar-
joamaan markkinoille rahaa sen kysynnän 
mukaan. Esimerkkinä tästä on ns. täyden jaon 
politiikka, johon myös EKP joutui turvautu-
maan finanssikriisin tullen, pankkien välisen 
markkinan toiminnan supistuessa ja osittain 
jopa kuivuessa kokonaan. Täyden jaon politii-
kassa keskuspankki myöntää vastapuolilleen 
likviditeettiä sen kysynnän mukaan. EKP ky-
keni tässä tilanteessa säätämään rahamarkki-
nakorot haluamalleen tasolle tarjoamalla vas-
tapuolipankeilleen (vakuudellista) keskus-
pankkirahaa niin paljon kuin markkinat sitä 
kysyivät keskuspankin asettamalla korolla. 
Tällöin keskuspankki asettaa likviditeetille 
hinnan, mutta ei pyri rajoittamaan samanaikai-

sesti sen määrää.2  Tämä politiikka on edelleen 
voimassa euroalueella. Rahan tarjonnan, kor-
kotason, rahan määrän ja inflaation välisellä 
suhteella on toki indikaattoriarvoa markkina-
tilanteen ja talouskehityksen kannalta joissain 
tilanteissa, mutta systemaattisen rahapolitiikan 
harjoittamiseen niiden väliset relaatiot soveltu-
vat huonosti. Talouden hintakehitykseen pyri-
tään vaikuttamaan rahan hintaa, ei rahan tar-
jontaa säätämällä. Esimerkiksi määrällisen 
keventämisen elvyttävä vaikutus talouteen on 
syntynyt matalammasta korkotasosta, kun kes-
kuspankkien ostot ovat alentaneet erityisesti 
pitkiä korkoja, mutta tälläkään ei ole suoravii-
vaista yhteyttä taloudessa kiertävään rahan 
määrään.   

Myös moderneissa rahapolitiikan malleissa 
rahan kvantiteettiteoria on taka-alalla. Näissä 
malleissa systemaattisen rahapolitiikan keskei-
senä välineenä on ”rahan hinta” eli korkotaso. 
Rahapolitiikan oppikirjamalleissa talouskas-
vun ja reaalikoron välistä suhdetta kuvataan 
kysyntäkäyrällä, missä kokonaiskysyntä on ex-
ante reaalikoron suhteen laskeva. Kysyntäkäy-
rän jyrkkyys kuvaa käytännössä ex-ante reaali-
koron ja kulutuksen välisen riippuvuuden 
voimakkuutta. Kysyntäkäyrän taustalla on 
kuluttajien hyödyn maksimointi. Kotitalous 

2	 Sargent and Wallace (1975) osoittavat että talouden hin-
tataso on määrittelemätön ja inflaatio voi vaihdella satun-
naisesti talouden fundamenteista riippumatta, jos keskus-
pankki kiinnittää korkotason eksogeenisesti tai riippumat-
tomasti hintatason tai rahan määrän kehityksestä. Korkota-
so määrittää tällöin rahan kiertonopeuden, mutta ei erikseen 
rahan määrää tai hintatasoa, eikä siten myöskään inflaatiota.  
On kuitenkin syytä korostaa, että täyden jaon politiikka ei 
sulje pois korkotason muuttamista reaktiofunktion mielessä 
eikä siis ole samaa politiikkaa, johon Sargent ja Wallace 
(1975) viittaavat koron kiinnittämisellä. 
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tasapainoilee kuluttamisen ja säästämisen vä-
lillä. Kuluttaminen on houkuttelevampaa sil-
loin, kun sen vaihtoehtoiskustannus (toisin 
sanoen säästämisestä saatava tuotto = reaali-
korko) on alhainen. 

Talouden tarjontakäyrä puolestaan kuvaa 
inflaation ja taloudellisen aktiviteetin välistä 
suhdetta. Talouden tarjontakäyrän taustalla on 
yritysten voiton maksimointi. Lopputuotteiden 
hinnat riippuvat tuotantokustannuksista eli 
työvoiman ja pääoman hinnasta (tai tarkemmin 
ottaen tuotannon marginaalikustannuksista). 
Jos työvoimasta ja pääomasta tulee niukkuutta, 
niiden hinta nousee ja tämä kiihdyttää inflaa-
tiota. Uuskeynesiläisissä malleissa (esim. Clari-
da 2000; Christiano 2005; Woodford 2003; 
Gali 2015) talouden tarjontakäyrä on eteenpäin 
katsova, niin että inflaatio riippuu myös inflaa-
tio-odotuksista. Eteenpäin katsovan tarjonta-
käyrän taustalla on tyypillisesti oletus, että 
yritykset voivat muuttaa hintoja vain ajoittain 
tai hintojen muuttamiseen liittyy sopeutuskus-
tannuksia (Calvo 1983; Rotemberg 1982). Jos 
hintojen oletettaisiin olevan täysin joustavia, 
rahapolitiikalla ei olisi mallissa reaalivaikutuk-
sia. Nimelliskoron yllättävä alentaminen kiih-
dyttäisi väliaikaisesti inflaatiota, mutta ei vai-
kuttaisi tuotantoon tai työllisyyteen, koska ta-
louden tarjontakäyrä olisi pystysuora.

Uuskeynesiläisissä malleissa inflaatiota 
määrittävät keskeisesti: tarjonta- ja kysyntähäi-
riöt, talouden vajaan kapasiteetin määrä sekä 
inflaatio-odotukset. Inflaatio on uuskeynesi-
läisessäkin mallissa rahataloudellinen ilmiö 
siinä mielessä, että keskuspankki voi vaikuttaa 
taloudelliseen aktiviteettiin ja inflaatioon (re-
aali)korkoa säätelemällä. Laskemalla nimellis-
korkoa ja samalla reaalikorkoa keskuspankki 
kiihdyttää kokonaiskysyntää (kulutus + inves-
toinnit), mikä lisää työvoiman ja pääoman ky-

syntää. Kun työvoimasta ja pääomasta tulee 
niukkuutta niiden kysynnän ylittäessä tarjon-
nan, tuotantokustannukset nousevat. Tämä 
puolestaan nostaa tarjontakäyrän mukaisesti 
lopputuotteiden hintoja ja siis kiihdyttää inflaa-
tiota. Pitkällä aikavälillä, kun kokonaiskysyntä 
ja tarjonta ovat tasapainossa, inflaatio ja inflaa-
tio-odotukset asettuvat keskuspankin määrit-
tämän inflaatiotavoitteen mukaiselle tasolle. 

Finanssipolitiikka vaikuttaa tässä kehikossa 
inflaatioon perinteisen kysyntäkanavan kautta. 
Menojen lisäys kiihdyttää kokonaiskysyntää 
väliaikaisesti. Samoin käy, jos verotusta keven-
netään. Vaikutus inflaatioon riippuu käytetys-
tä finanssipolitiikan instrumentista, mutta fi-
nanssipolitiikka ei määritä talouden hintatasoa 
eikä inflaatiota pitkällä aikavälillä. 

2.	 Raha- ja finanssipolitiikan 
uskottavuus ja reaktiofunktio

Näissä konventionaalisissa rahapolitiikan mal-
leissa oletetaan edellä mainitun lisäksi, että 
keskuspankki on uskottavasti sitoutunut ennal-
ta määrättyyn inflaatiotavoitteeseen. Inflaatio-
odotusten ankkuroitumisen kannalta on olen-
naista, että keskuspankki reagoi inflaatiosok-
keihin riittävän voimakkaasti niin sanotun 
Taylorin periaatteen mukaisesti (Carlozzi ja 
Taylor 1985; Taylor 1999). 

Keskuspankin sitoutumista inflaatiotavoit-
teeseen voidaan kuvata rahapolitiikan reaktio-
funktiolla. Sen mukaan keskuspankki reagoi 
inflaation poikkeamiin sen tavoitteesta nimel-
liskorkoa nostamalla tai laskemalla. Keskus-
pankki siis asettaa nimelliskoron vastaamaan 
tasoa, jonka se katsoo olevan sopusoinnussa 
hintavakaustavoitteensa kanssa. Yksinkertai-
simmillaan tätä voidaan kuvata seuraavasti: 
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könttäsummaveroilla”. Vaikka finanssipolitiikalla voidaankin vaikuttaa suhdannekehitykseen ja inflaatioon 

lyhyellä aikavälillä, julkisen talouden budjettirajoite abstrahoidaan usein mallista pois, koska harjoitettu 
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 on 
samalla uuskeynesiläisten rahapolitiikkamalli-
en yksikäsitteisen stabiilin tasapainon edellytys 
(Carlozzi ja Taylor 1985; Taylor 1999). 

Yksikäsitteisen tasapainon olemassaolon 
taustalla on myös oletus siitä, että finanssipo-
litiikka on uskottavasti sitoutunut rahoitta-
maan liikkeelle lasketun velan tulevilla budje-
tin ylijäämillä, hintatason ollessa finanssipoli-
tiikan kannalta annettu. Yksinkertaisimmissa 
rahapolitiikkamallien oppikirjaversioissa tämä 
tärkeä oletus todetaan varsin lakonisella totea-
muksella että ”finanssipolitiikan budjettira-
joite suljetaan könttäsummaveroilla”. Vaikka 
finanssipolitiikalla voidaankin vaikuttaa suh-
dannekehitykseen ja inflaatioon lyhyellä aika-
välillä, julkisen talouden budjettirajoite abst-
rahoidaan usein mallista pois, koska harjoitet-
tu finanssipolitiikka ei näissä malleissa määri-
tä inflaatiota ja talouden hintatasoa pitkällä 
aikavälillä.    

Konventionaaliset makrotalouden mallit 
lähtevät siis oletuksesta, että keskuspankki on 
sitoutunut uskottavasti ylläpitämään hintava-
kautta (ts. toteuttamaan asettamaansa inflaa-
tiotavoitetta) ja että finanssipolitiikka tunnus-
taa tämän. Keskuspankki on sitoutunut säätä-
mään rahapolitiikan avulla hintatason vastaa-
maan sille annettua hintojen kehitystä koske-

vaa tavoitetta, ja finanssipolitiikasta vastaavat 
päättäjät ovat sitoutuneet sopeuttamaan julki-
sen sektorin ylijäämiä muutoksiin velan reaali-
arvossa. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan 
harjoittajan välillä vallitsee eksplisiittinen tai 
implisiittinen sopimus vastuunjaosta ja myös 
lupauksesta sopeutua toisen osapuolen harjoit-
tamaan, mutta periaatteiden osalta ennalta 
sovittuun, politiikkaan.

Keskuspankin uskottavuus nojaa keskus-
pankin reaktiofunktioon ja edellä mainittuun 
Taylorin periaatteeseen. Finanssipolitiikan 
rooli voidaan puolestaan pelkistää yksinkertai-
simmillaan niin että yhtälön B-1/P = EPV(s), 
missä B-1 on julkisen velan määrä, P on hinta-
taso ja EPV(s) on julkisen talouden ylijäämien 
(s) odotettu nykyarvo, osoittama yhtäsuuruus 
pätee kaikilla keskuspankin asettamilla hinta-
tasoilla ja koroilla, ja hallitus on siis sitoutunut 
sopeuttamaan tulevia julkisia menoja ja veroja 
kyseisen budjettiyhtälön mukaisesti.3 Tämän  
taustalla on siis oletus että finanssipolitiikka 
ottaa hintatason P annettuna.  

Julkisen sektorin budjettirajoitteen olete-
taan siis pätevän kaikilla taloudessa vallitsevil-
la hintatasoilla: mitä suurempi on velan reaa-
liarvo, sitä suurempi täytyy olla julkisen talou-
den tulevien ylijäämien odotettu nykyarvo. 
Koska velan reaaliarvo (B-1/P) muuttuu hinta-
tason muuttuessa, julkisen sektorin ylijäämän 
täytyy myös sopeutua kulloinkin vallitsevan 
hintatason muutoksiin. Finanssipolitiikka (jul-
kisen talouden ylijäämä) sopeutuu tällöin pas-

3	 Artikkelissa ylijäämällä viitataan tarkemmin ottaen pe-
rusjäämään eli valtion tulojen ja menojen erotukseen pois 
lukien korkomenot. Tässä esitetyssä yksinkertaistetussa 
budjettiyhtälössä oletetaan myös, että julkinen sektori las-
kee liikkeelle velkaa periodin t alussa, ja velka erääntyy (eli 
maksetaan takaisin) periodin t lopussa. Periodin t lopun 
velan määrää kuvataan yhtälössä termillä B-1.
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siivisesti velan reaaliarvon muutoksiin rahapo-
litiikan määrittäessä hintatason ja inflaation. 
Jos keskuspankki harjoittaa deflatorista poli-
tiikkaa (eli jos hintataso alenee), verotuksen 
täytyy vastaavasti kiristyä tai menojen pienen-
tyä. Toisaalta, jos valtio katsoo tarpeelliseksi 
harjoittaa vastasyklistä finanssipolitiikkaa, jo-
ka kasvattaa julkisen sektorin alijäämiä ”tä-
nään”, täytyy tämän vastapainoksi kerryttää 
ylijäämiä tulevaisuudessa. Tämä voidaan kuva-
ta malleissa finanssipolitiikan reaktiofunktiol-
la, missä finanssipolitiikan instrumentit (vero-
tus, menot) stabiloivat julkisen velan BKT-
suhteen jollekin halutulle tasolle. Tätä koko-
naisuutta kutsutaan ekonomistislangissa raha-
taloudelliseksi regiimiksi (monetary regime). 

3.	 Fiskaalinen dominanssi  
ja inflaatio 

Mikä määrittää talouden hintatason, jos kes-
kuspankki on ainakin väliaikaisesti tai osittain 
luopunut Taylorin periaatteesta? Näin voi ta-
pahtua esimerkiksi tilanteessa, missä rahapoli-
tiikka on ajautunut nollakorkorajalle ja rahapo-
litiikka ei voi enää reagoida edellä kuvatun 
Taylorin periaatteen mukaisesti. Tämän kaltai-
nen tilanne voi syntyä myös siinä tilanteessa, 
että rahapolitiikan liikkumavara on kaventunut 
valtion voimakkaan velkaantumisen vuoksi, 
kuten artikkelin alussa keskusteltiin. Nollakor-
koraja rajoittaa rahapolitiikkaa reagoimasta 
negatiiviisiin häiriöihin korkoja laskemalla, ja 
valtion voimakas velkaantuneisuus voi rajoittaa 
korkojen nostamista, vaikka inflaatio kiihtyisi-
kin. Tällöin tilanne voi olla se, että keskuspan-
kin reaktiofunktion parametri 

velkaantumisen vuoksi, kuten artikkelin alussa keskusteltiin. Nollakorkoraja rajoittaa rahapolitiikkaa reagoimasta 

negatiiviisiin häiriöihin korkoja laskemalla, ja valtion voimakas velkaantuneisuus voi rajoittaa korkojen 

nostamista, vaikka inflaatio kiihtyisikin. Tällöin tilanne voi olla se, että keskuspankin reaktiofunktion parametri  

∅ < 1. Korkotasolla on ikään kuin samanaikainen ala- ja yläraja.    

 

Konventionaalisten rahapolitiikan oppikirjamallien ongelmana tässä tilanteessa on se, että inflaatio ei ole enää 

yksikäsitteisesti määritelty. Jos keskuspankki kiinnittää nimelliskoron, linearisoitu Fisher-yhtälö 𝑖𝑖! = 𝑟𝑟 +	𝐸𝐸!𝜋𝜋!#$ 

ja keskuspankin määräämä nimelliskorko määrittävät odotetun inflaation 𝐸𝐸!𝜋𝜋!#$ annetulla 

tasapainoreaalikorolla 𝑟𝑟, mutta inflaatioyllätykset 𝜋𝜋!#$ − 𝐸𝐸!𝜋𝜋!#$ voivat vaihdella satunnaisesti rationaalisten 

odotusten tasapainossa. Tasapaino (ja inflaatio) on stabiili, mutta inflaatio on määrittelemätön (indeterminate) 

koska se ei riipu talouden fundamenteista, samaan tapaan kuin hintataso oli Sargentin ja Wallacen (1975) 

pohdinnassa koskien rahan kvantiteettiteoriaa. Kirjallisuudessa tähän viitataan niin sanottuna 

auringonpilkkutasapainona (sunspot equilibrium, Cass ja Shell 1963). Cochrane (2021) käsittelee tätä 

rahapolitiikan oppikirjamallien ongelmaa seikkaperäisesti.  

 

 Cochrane (2021) esittää, että lisäämällä fiskaalisen hintatasoteorian periaatteet rahapolitiikan oppikirjamalliin 
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käsittää yhdeksi mallin tasapainoehdoksi. Tällöin hintataso (P) voi sopeutua siten, että tasapainoehdon 

yhtäsuuruus on voimassa jopa millä tahansa julkisen velan nimellisen määrän (B-1) ja julkisten ylijäämien 
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”aktiivinen” (odotetut ylijäämät eivät reagoi yksi yhteen velan reaaliarvon muutoksiin). Julkisen sektorin 

budjettirajoite ei ole enää rajoite, vaan velan hinnoitteluyhtälö (”debt valuation equation”), jonka täytyy päteä 

talouden tasapainossa.  
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 voivat vaihdella satun-
naisesti rationaalisten odotusten tasapainossa. 
Tasapaino (ja inflaatio) on stabiili, mutta in-
flaatio on määrittelemätön (indeterminate) kos-
ka se ei riipu talouden fundamenteista, samaan 
tapaan kuin hintataso osoittautui määrittele-
mättömäksi Sargentin ja Wallacen (1975) poh-
dinnassa koskien rahan kvantiteettiteoriaa. 
Kirjallisuudessa tähän viitataan niin sanottuna 
auringonpilkkutasapainona (sunspot equilib-
rium, Cass ja Shell 1963). Cochrane (2021) kä-
sittelee tätä rahapolitiikan oppikirjamallien 
ongelmaa seikkaperäisesti. 

Cochrane (2021) esittää, että lisäämällä fis-
kaalisen hintatasoteorian periaatteet rahapoli-
tiikan oppikirjamalliin tämä ongelma voidaan 
”ratkaista”. Jos luovutaan oletuksesta, että fi-
nanssipolitiikka sopeutuu passiivisesti velan 
reaaliarvon muutoksiin ottamalla hintatason 
annettuna kaikissa tilanteissa, edellä esitelty 
hintatason, julkisen velan ja ylijäämien välinen 
suhde, joka tyypillisesti mielletään julkisen 
sektorin budjettirajoitteeksi, voidaankin käsit-
tää yhdeksi mallin tasapainoehdoksi. Tällöin 
hintataso (P) voi sopeutua siten, että tasapaino-
ehdon yhtäsuuruus on voimassa jopa millä ta-
hansa julkisen velan nimellisen määrän (B-1) ja 
julkisten ylijäämien nykyarvon (EPV) positiivi-
silla arvoilla. Leeper (1991) nimittää tätä tilan-
teeksi, missä finanssipolitiikka on ”aktiivinen” 
(odotetut ylijäämät eivät reagoi yksi yhteen 
velan reaaliarvon muutoksiin). Julkisen sekto-

Juha  K i l ponen  j a  J a rmo  Kontu l a inen



370

KAK 3/2021

rin budjettirajoite ei ole enää rajoite, vaan velan 
hinnoitteluyhtälö (”debt valuation equation”), 
jonka täytyy päteä talouden tasapainossa. 

Tätä kuvaavan fiskaalisen hintatasoteorian 
(Fiscal Theory of Price Level, FTPL) mukaan 
talouden hintatasoon vaikuttaa odotettujen 
budjetin ylijäämien nykyarvo, eli inflaatio 
näyttäisikin olevan ”fiskaalinen”, ei ”monetaa-
rinen” ilmiö. Väärinkäsitysten välttämiseksi on 
syytä todeta, että tämä ei vaadi luopumista esi-
merkiksi vastasyklisestä finanssipolitiikasta, 
vaikka FTPL äärimuodossaan näyttää näin 
tekevänkin. Olennaista on, että finanssipoli-
tiikkaa harjoitetaan tavalla, missä tulevat yli-
jäämät eivät sopeudu täysimääräisesti velan 
reaaliarvon muutoksiin (jolloin ehto pätee mil-
lä tahansa hintatasolla). Olennaista teoriassa 
on, että yleisen hintatason ja sitä kautta velan 
reaaliarvon määrittävät diskontatut odotetut 
julkisen talouden ylijäämät. Fiskaalisen regii-
min olemassaolo näyttäisi siis sulkevan pois 
sellaiset finanssipolitiikan säännöt, missä jul-
kisen sektorin tulot ja/tai menot reagoivat esi-
merkiksi velan BKT-suhteen poikkeamiin jos-
takin ennalta määrätystä tavoitetasosta. Tässä 
mielessä julkinen sektori ei myöskään käyttäy-
dy ”ricardolaisesti” fiskaalisessa regiimissä4.

Kun kyseinen tasapainoehto tuodaan mu-
kaan rahapolitiikan oppikirjamalliin, tasapai-
non yksikäsitteisyyden olemassaolo ei enää 
välttämättä edellytä Taylorin periaatteen voi-
massaoloa rahapolitiikassa. Äärimuodossaan 
keskuspankki voisi siis jopa kiinnittää korko-
tason ja olla reagoimatta inflaation poikkea-
miin sen tavoitteesta lainkaan 

kautta velan reaaliarvon määrittävät diskontatut odotetut julkisen talouden ylijäämät. Fiskaalisen regiimin 

olemassaolo näyttäisi siis sulkevan pois sellaiset finanssipolitiikan säännöt, missä julkisen sektorin tulot ja/tai 

menot reagoivat esimerkiksi velan BKT-suhteen poikkeamiin jostakin ennalta määrätystä tavoitetasosta. Tässä 

mielessä julkinen sektori ei myöskään käyttäydy ”ricardolaisesti” fiskaalisessa regiimissä5. 

 

Kun kyseinen tasapainoehto tuodaan mukaan rahapolitiikan oppikirjamalliin, tasapainon yksikäsitteisyyden 

olemassaolo ei enää välttämättä edellytä Taylorin periaatteen voimassaoloa rahapolitiikassa. Äärimuodossaan 

keskuspankki voisi siis jopa kiinnittää korkotason ja olla reagoimatta inflaation poikkeamiin sen tavoitteesta 

lainkaan (∅ = 0), mutta inflaatio olisi edelleen stabiili ja hintataso on määritelty tasapainoehdon P = B-1/EPV(s) 

myötä.6 Tämä ajatus poikkeaa täysin rahan kvantiteettiteorian lähestymistavasta, missä talouden hintatason 

määrittää rahan arvon käänteisluku: kuinka paljon rahaa tarvitaan tietyn hyödykekorin hankintaan (P=Y/MV). 

Fiskaalisessa hintatasoteoriassa julkinen velka on kotitalouksien varallisuutta ja sen hinta (P) määräytyy velan 

vakuutena efektiivisesti toimivan julkisen talouden odotettujen ylijäämien (tulojen ja menojen erotus) nykyarvon 

perusteella. Rahan arvon perustana ovat siis odotetut julkisen sektorin ylijäämät. Jos velkakirjojen haltijat 

(kotitaloudet) odottavat velan ”vakuutena” olevien tulevien julkisen sektorin ylijäämien supistuvan, myös velan 

reaaliarvon täytyy supistua ja siten hintatason kohota. Periaatteellinen yhteneväisyys klassisiin rahateorioihin ja 

järjestelmiin, joissa rahan arvo (hintatason käänteisluku) on sidottu esimerkiksi arvometalleihin, on tässä 

tulkinnassa ilmeinen. Toisaalta jos kotitaloudet havaitsevat, että talouden hintataso on liian alhainen, 

kotitalouksien varallisuus on korkeampi kuin odotetuttujen ylijäämien nykyarvo. Tällöin kotitaloudet käyttävät 

ylimääräisen varallisuuden tuotteiden ja palveluiden hankintaan, mikä kiihdyttää hintojen nousua. Tällöin 

kokonaiskysyntä siis nostaa inflaatiota, kuten perinteisesti ajatellaan.  

 

Koska keskuspankki ei voi vaikuttaa liikkeelle lasketun velan (𝐵𝐵%$) määrään, saatikka päättää budjetin ylijäämistä 

s, hintatason P näyttäisi määräävän harjoitettu finanssipolitiikka. Jos liikkeelle lasketun velan nimellisarvo 𝐵𝐵%$ ei 

muutu, finanssipolitiikan keventämisen (s alenee) täytyy johtaa hintatason P nousuun, niin että velan reaaliarvo 

vastaavasti alenee ja yhtälön yhtäsuuruus pätee. Hintatason muutokset, ja siten inflaatio, näyttäisivät olevan 

finanssipolitiikan toimivaltaan liittyvän budjetin odotetun ylijäämän (= tulojen ja menojen erotus) määrittelemä.  

 

 
5 Woodford (1995) määrittelee”ricardolaisen” regiimiin tilanteeksi, missä julkisen sektorin tulojen ja menojen erotus 
(ylijäämä) toteuttaa julkisen sektorin budjettirajoitteen millä tahansa annetulla hintatasolla.    
6 Tarkasti ottaen finanssipolitiikka määrittää tässä tilanteessa inflaatioyllätykset (𝜋𝜋!"# − 𝐸𝐸!𝜋𝜋!"#) ja rahapolitiikka 
odotetun inflaation.  

, mutta 

4	 Woodford (1995) määrittelee”ricardolaisen” regiimiin ti-
lanteeksi, missä julkisen sektorin tulojen ja menojen erotus 
(ylijäämä) toteuttaa julkisen sektorin budjettirajoitteen mil-
lä tahansa annetulla hintatasolla.   
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telmiin, joissa rahan arvo (hintatason käänteis-
luku) on sidottu esimerkiksi arvometalleihin, 
on tässä tulkinnassa ilmeinen. Toisaalta jos 
kotitaloudet havaitsevat, että talouden hintata-
so on liian alhainen, kotitalouksien varallisuus 
on korkeampi kuin odotetuttujen ylijäämien 
nykyarvo. Tällöin kotitaloudet käyttävät yli-
määräisen varallisuuden tuotteiden ja palvelui-
den hankintaan, mikä kiihdyttää hintojen nou-
sua. Tällöin kokonaiskysyntä siis nostaa inflaa-
tiota, kuten perinteisesti ajatellaan. 

Koska keskuspankki ei voi vaikuttaa liik-
keelle lasketun velan (B-1) määrään, saatikka 
päättää budjetin ylijäämistä s, hintatason P 
näyttäisi määräävän harjoitettu finanssipoli-
tiikka. Jos liikkeelle lasketun velan nimellisar-
vo B-1 ei muutu, finanssipolitiikan keventämi-

5	 Tarkasti ottaen finanssipolitiikka määrittää tässä tilan-
teessa inflaatioyllätykset 

kautta velan reaaliarvon määrittävät diskontatut odotetut julkisen talouden ylijäämät. Fiskaalisen regiimin 

olemassaolo näyttäisi siis sulkevan pois sellaiset finanssipolitiikan säännöt, missä julkisen sektorin tulot ja/tai 

menot reagoivat esimerkiksi velan BKT-suhteen poikkeamiin jostakin ennalta määrätystä tavoitetasosta. Tässä 

mielessä julkinen sektori ei myöskään käyttäydy ”ricardolaisesti” fiskaalisessa regiimissä5. 

 

Kun kyseinen tasapainoehto tuodaan mukaan rahapolitiikan oppikirjamalliin, tasapainon yksikäsitteisyyden 

olemassaolo ei enää välttämättä edellytä Taylorin periaatteen voimassaoloa rahapolitiikassa. Äärimuodossaan 

keskuspankki voisi siis jopa kiinnittää korkotason ja olla reagoimatta inflaation poikkeamiin sen tavoitteesta 

lainkaan (∅ = 0), mutta inflaatio olisi edelleen stabiili ja hintataso on määritelty tasapainoehdon P = B-1/EPV(s) 

myötä.6 Tämä ajatus poikkeaa täysin rahan kvantiteettiteorian lähestymistavasta, missä talouden hintatason 

määrittää rahan arvon käänteisluku: kuinka paljon rahaa tarvitaan tietyn hyödykekorin hankintaan (P=Y/MV). 

Fiskaalisessa hintatasoteoriassa julkinen velka on kotitalouksien varallisuutta ja sen hinta (P) määräytyy velan 

vakuutena efektiivisesti toimivan julkisen talouden odotettujen ylijäämien (tulojen ja menojen erotus) nykyarvon 

perusteella. Rahan arvon perustana ovat siis odotetut julkisen sektorin ylijäämät. Jos velkakirjojen haltijat 

(kotitaloudet) odottavat velan ”vakuutena” olevien tulevien julkisen sektorin ylijäämien supistuvan, myös velan 

reaaliarvon täytyy supistua ja siten hintatason kohota. Periaatteellinen yhteneväisyys klassisiin rahateorioihin ja 

järjestelmiin, joissa rahan arvo (hintatason käänteisluku) on sidottu esimerkiksi arvometalleihin, on tässä 

tulkinnassa ilmeinen. Toisaalta jos kotitaloudet havaitsevat, että talouden hintataso on liian alhainen, 

kotitalouksien varallisuus on korkeampi kuin odotetuttujen ylijäämien nykyarvo. Tällöin kotitaloudet käyttävät 

ylimääräisen varallisuuden tuotteiden ja palveluiden hankintaan, mikä kiihdyttää hintojen nousua. Tällöin 

kokonaiskysyntä siis nostaa inflaatiota, kuten perinteisesti ajatellaan.  

 

Koska keskuspankki ei voi vaikuttaa liikkeelle lasketun velan (𝐵𝐵%$) määrään, saatikka päättää budjetin ylijäämistä 

s, hintatason P näyttäisi määräävän harjoitettu finanssipolitiikka. Jos liikkeelle lasketun velan nimellisarvo 𝐵𝐵%$ ei 

muutu, finanssipolitiikan keventämisen (s alenee) täytyy johtaa hintatason P nousuun, niin että velan reaaliarvo 

vastaavasti alenee ja yhtälön yhtäsuuruus pätee. Hintatason muutokset, ja siten inflaatio, näyttäisivät olevan 

finanssipolitiikan toimivaltaan liittyvän budjetin odotetun ylijäämän (= tulojen ja menojen erotus) määrittelemä.  

 

 
5 Woodford (1995) määrittelee”ricardolaisen” regiimiin tilanteeksi, missä julkisen sektorin tulojen ja menojen erotus 
(ylijäämä) toteuttaa julkisen sektorin budjettirajoitteen millä tahansa annetulla hintatasolla.    
6 Tarkasti ottaen finanssipolitiikka määrittää tässä tilanteessa inflaatioyllätykset (𝜋𝜋!"# − 𝐸𝐸!𝜋𝜋!"#) ja rahapolitiikka 
odotetun inflaation.  

 ja rahapolitiikka 
odotetun inflaation. 
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sen (s alenee) täytyy johtaa hintatason P nou-
suun, niin että velan reaaliarvo vastaavasti 
alenee ja yhtälön yhtäsuuruus pätee. Hintata-
son muutokset, ja siten inflaatio, näyttäisivät 
olevan finanssipolitiikan toimivaltaan liittyvän 
budjetin odotetun ylijäämän (= tulojen ja me-
nojen erotus) määrittelemä. 

Fiskaalinen hintatasoteoria ei kuitenkaan 
tällaisenaan ja äärimuodossaan ole realistinen. 
Ensiksi, sen mukaan hintatason pitäisi reagoi-
da välittömästi eteenpäin katsovan ns. hyppy-
muuttujan tavoin finanssipolitiikan ja rahapo-
litiikan yllätyksiin. Toiseksi, siinä korkojen 
nousu johtaa Fisher-yhtälön mukaisesti inflaa-
tion kiihtymiseen, mikä on ristiriidassa sekä 
konventionaalisen teorian että empiirisesti 
todennetun korkoyllätysten ja tuotannon sekä 
inflaation välisen yhteyden kanssa. 

Teoriaa voidaan kuitenkin kehittää realis-
tisemmaksi kahdella keskeisellä tavalla: oletta-
malla että i) valtio voi laskea liikkeelle juoksu-
ajaltaan pitkiä velkakirjoja ja ii) hinnat sopeu-
tuvat taloudessa hitaasti uuskeynesiläisten ra-
hapolitiikkamallien tapaan.  

Kun valtio voi laskea liikkeelle velkapape-
reita, joiden juoksuaika on pitkä, edellä kuvat-
tu tasapainoehto voidaan esittää yleisemmässä 
muodossa seuraavasti: 

Fiskaalinen hintatasoteoria ei kuitenkaan tällaisenaan ja äärimuodossaan ole realistinen. Ensiksi, sen mukaan 

hintatason pitäisi reagoida välittömästi eteenpäin katsovan ns. hyppymuuttujan tavoin finanssipolitiikan ja 

rahapolitiikan yllätyksiin. Toiseksi, siinä korkojen nousu johtaa Fisher-yhtälön mukaisesti inflaation kiihtymiseen, 

mikä on ristiriidassa sekä konventionaalisen teorian että empiirisesti todennetun korkoyllätysten ja tuotannon 

sekä inflaation välisen yhteyden kanssa.  

 

Teoriaa voidaan kuitenkin kehittää realistisemmaksi kahdella keskeisellä tavalla: olettamalla että i) valtio voi 

laskea liikkeelle juoksuajaltaan pitkiä velkakirjoja ja ii) hinnat sopeutuvat taloudessa hitaasti uuskeynesiläisten 

rahapolitiikkamallien tapaan.   

 

Kun valtio voi laskea liikkeelle velkapapereita, joiden juoksuaika on pitkä, edellä kuvattu tasapainoehto voidaan 

esittää yleisemmässä muodossa seuraavasti:  

 

(&∗'!"
(

)	= EPV(s, R).   

 

Yhtälön vasen puoli on julkisen velan markkina-arvo ja oikea puoli on odotettujen julkisen talouden ylijäämien 

nykyarvo (EPV), joka riippuu tämänhetkisen ja tulevien ylijäämien summasta s ja diskonttotekijästä R.  

 
Julkisen velan markkina-arvo riippuu liikkeelle lasketun velan määrästä (𝐵𝐵%$), sen markkinahinnasta (Q) ja 

hintatasosta (P). Tasapainoehdossa 𝑄𝑄 ∗ 𝐵𝐵%$ on tarkemmin ottaen ∑ 𝑄𝑄)
*+, !

!#* 𝐵𝐵!%$
!#*  missä 𝐵𝐵!%$

!#*  on periodin t-1 

lopussa jäljellä olevien velkakirjojen määrä, jotka erääntyvät periodilla t+j, ja 𝑄𝑄!
!#*  on periodilla t+j erääntyvien 

velkakirjojen markkinahinta kuluvalla ajanhetkellä t. Liikkeelle lasketun velan markkina-arvo on siis 

juoksuajaltaan eripituisten joukkovelkakirjojen arvojen summa (ks. Cochrane 2021).   

 

Vaikka velan määrä (𝐵𝐵%$) onkin ennalta määrätty, velan markkina-arvo voi muuttua, jos liikkeelle lasketun velan 

markkinahinta (Q) muuttuu. Nyt siis nähdään, että yhtälön yhtäsuuruuden voimassaolo ei edellytäkään 

välttämättä välittömiä ja täysimääräisiä muutoksia hintatasossa P, koska myös velan markkinahinta (Q) voi 

muuttua. Velan markkinatasapainohinta riippuu diskontatusta odotetusta inflaatiosta ja sitä kautta 

rahapolitiikasta. Formaalisti tämä voidaan esittää yhtälöllä 𝑄𝑄!
!#* = 𝐸𝐸! 4

$
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(#
(#%&

5, missä 𝑅𝑅!,!#*  on velan 

diskonttotekijä ja 𝑃𝑃!/𝑃𝑃!#*  on odotettu inflaatio.  

 

Yhtälön vasen puoli on julkisen velan markki-
na-arvo ja oikea puoli on odotettujen julkisen 
talouden ylijäämien nykyarvo (EPV), joka riip-
puu tämänhetkisen ja tulevien ylijäämien sum-
masta s ja diskonttotekijästä R. 

Julkisen velan markkina-arvo riippuu liik-
keelle lasketun velan määrästä (
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Fiskaalinen hintatasoteoria ei kuitenkaan tällaisenaan ja äärimuodossaan ole realistinen. Ensiksi, sen mukaan 

hintatason pitäisi reagoida välittömästi eteenpäin katsovan ns. hyppymuuttujan tavoin finanssipolitiikan ja 

rahapolitiikan yllätyksiin. Toiseksi, siinä korkojen nousu johtaa Fisher-yhtälön mukaisesti inflaation kiihtymiseen, 

mikä on ristiriidassa sekä konventionaalisen teorian että empiirisesti todennetun korkoyllätysten ja tuotannon 

sekä inflaation välisen yhteyden kanssa.  

 

Teoriaa voidaan kuitenkin kehittää realistisemmaksi kahdella keskeisellä tavalla: olettamalla että i) valtio voi 

laskea liikkeelle juoksuajaltaan pitkiä velkakirjoja ja ii) hinnat sopeutuvat taloudessa hitaasti uuskeynesiläisten 

rahapolitiikkamallien tapaan.   

 

Kun valtio voi laskea liikkeelle velkapapereita, joiden juoksuaika on pitkä, edellä kuvattu tasapainoehto voidaan 
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Yhtälön vasen puoli on julkisen velan markkina-arvo ja oikea puoli on odotettujen julkisen talouden ylijäämien 

nykyarvo (EPV), joka riippuu tämänhetkisen ja tulevien ylijäämien summasta s ja diskonttotekijästä R.  
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Vaikka velan määrä (𝐵𝐵%$) onkin ennalta määrätty, velan markkina-arvo voi muuttua, jos liikkeelle lasketun velan 

markkinahinta (Q) muuttuu. Nyt siis nähdään, että yhtälön yhtäsuuruuden voimassaolo ei edellytäkään 

välttämättä välittömiä ja täysimääräisiä muutoksia hintatasossa P, koska myös velan markkinahinta (Q) voi 

muuttua. Velan markkinatasapainohinta riippuu diskontatusta odotetusta inflaatiosta ja sitä kautta 
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on odotettu inflaatio. 

Tämä avaa mallissa rahapolitiikalle uuden 
kanavan vaikuttaa talouden hintatasoon, koska 
rahapolitiikka vaikuttaa sekä talouden dis-
konttokorkoon että odotettuun inflaatioon ja 
sitä kautta suoraan velan markkinahintaan.

Rahapolitiikka voi tässä siis vaikuttaa ta-
louden hintatasoon ja inflaatioon myös fiskaa-
lisen hintatasoteorian mukaisessa tapauksessa, 
mutta talouden hintatasoa määrittää keskeises-
ti myös harjoitettu finanssipolitiikka. 

Juha  K i l ponen  j a  J a rmo  Kontu l a inen
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4.	 Simulointeja yleisen tasapainon 
mallilla

Inflaation dynamiikan ymmärtämiseksi näissä 
kahdessa eri regiimissä esitämme seuraavaksi 
joitakin tyyliteltyjä simulointeja dynaamisen 
yleisen tasapainon mallin avulla. Käytämme 
simuloinneissa yksinkertaistettua versiota 
Christoffelin, Jaccardin ja Kilposen (2013) ar-
tikkelissa esitetystä suljetun talouden mallista. 
Malli rakentuu lähtökohtaisesti uuskeynesiläi-
sen tradition varaan ja malli on alun perin pa-
rametrisoitu kuvaamaan Yhdysvaltojen talout-
ta neljännesvuositasolla. 

Mallin keskeiset talouden käyttäytymistä 
määrittävät yhtälöt koostuvat kysyntä- ja tar-
jontakäyrästä, julkisen talouden tasapainoeh-
dosta, joukkovelkakirjojen hinnoitteluyhtälös-
tä ja rahapolitiikan ja finanssipolitiikan reak-
tiofunktioista. Talouden kysyntäkäyränä on 
perinteinen kulutuksen Euler-yhtälö ja talou-
den tarjontakäyränä eteenpäin katsova Phillip-
sin käyrä, missä inflaatiota määrittävät inflaa-
tio-odotukset, tuotantokuilu ja inflaatioyllä-
tykset. Työn tarjonnan ja työn kysynnän tasa-
paino määräytyy kotitalouksien työn tarjonnan 
optimointiehdosta ja työn rajatuottavuudesta 
niin, että reaalipalkka vastaa työn rajatuotta-
vuutta. Pääomakanta oletetaan mallissa va- 
kioksi. Valtio rahoittaa kulutusmenonsa laske-
malla liikkeelle nimellisesti riskittömiä velka-
kirjoja, jotka ovat kotitalouksien hallussa. Vel-
kakirjojen hinnoitteluyhtälö vastaa käytännös-
sä edellä esitettyä
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 on odotettu inflaatio. Velan dis-
konttotekijänä käytetään kotitalouksien stokas-

tistista diskonttotekijää (eli kulutuksen inter-
temporaalista rajasubstituutioastetta). Mallissa 
alhaisempi odotettu reaalikorko alentaa kotita-
louksien säästämistä kulutuksen Euler-yhtälön 
mukaisesti ja näin lisää kokonaiskysyntää. Toi-
saalta alhaisempi odotettu kokonaiskysyntä 
hidastaa inflaatiota, koska mallissa hintojen 
oletetaan sopeutuvan hitaasti, eteenpäin katso-
van Phillipsin käyrän mukaisesti.  

Rahataloudellisen ja fiskaalisen dominans-
sin regiimejä voidaan mallissa tarkastella yksin-
kertaisesti muuttamalla oletuksia rahapolitii-
kan ja finanssipolitiikan reaktiofunktioista. 
Rahataloudellisessa regiimissä inflaatio mää-
räytyy kuten uuskeynesiläisen mallin oppikir-
javersiossa. Keskuspankki käyttäytyy Taylor-
säännön mukaisesti, jolloin lyhyt korko reagoi 
inflaation poikkeamiin sen tavoitteesta Taylo-
rin periaatteen mukaisesti. Julkisen talouden 
budjettirajoitteen toteutuminen (tai tasapaino-
ehto) varmistetaan rahataloudellisessa regiimis-
sä finanssipolitiikan säännöllä, missä (könttä-
summa) verot reagoivat julkisen velan BKT-
suhteen poikkeamiin talouden pitkän aikavälin 
tasapainosta (nk. velkasääntö). Julkisen talou-
den budjettirajoite pätee tällöin kaikilla talou-
den hintatasoilla, eli finanssipolitiikka reagoi 
myös mahdollisesti rahapolitiikan aikaansaa-
miin hintayllätyksiin.6 Budjetin ylijäämä riip-
puu myös reaalitalouden kehityksestä koska 
julkinen sektori rahoittaa osan menoistaan tu-
loveroilla. Tässä artikkelissa esitetyissä simu-
loinneissa tuloveroaste on kuitenkin vakioitu ja 
myös julkiset menot määräytyvät mallissa ekso-
geenisesti, suhdanteesta riippumattomasti.  

6	 Alkuperäinen malli sisältää velkasäännön tulonsiirroille
(könttäsummaveroille), palkkaveroasteelle sekä julkiselle 
kulutukselle. 
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Kuten edellä, tulkitsemme fiskaalisen do-
minanssin regiimin tilanteeksi, missä keskus-
pankki kiinnittää nimellisen korkotason, eikä 
siis reagoi Taylorin periaatteen mukaisesti ta-
louteen tuleviin sokkeihin. Tämä voidaan tul-
kita ääriesimerkiksi tilanteesta missä rahapoli-
tiikan liikkumavara on hyvin pieni ja keskus-
pankki tyydyttää rahan kysynnän itse kiinnit-
tämällään korolla. Oletamme tällöin myös, 
että finanssipolitiikka (julkisen talouden ylijää-
mät) eivät reagoi yksi yhteen velan reaaliarvon 
muutoksiin. Tällöin julkisen sektorin budjetti-
yhtälö muodostaa mallin uuden tasapainoeh-
don ja hintataso on määritelty sitä kautta myös 
rahapolitiikan ollessa passiivinen, kuten edellä 
on kuvattu. Tilanne vastaa Leeperin (1991) tul-
kintaa aktiivisen finanssipolitiikan ja passiivi-
sen rahapolitiikan regiimistä. Tämä on äärim-
mäinen yksinkertaistus, emmekä luonnollises-
tikaan väitä, että se kuvaisi realistisesti rahapo-
litiikan ja finanssipolitiikan interaktiota todel-
lisuudessa. Mallissa rationaaliset, eteenpäin 
katsovat kotitaloudet tulkitsevat liikkeeseen 
lasketut nimelliset velkakirjat osaksi nettova-
rallisuuttaan, koska valtionvelan takeena on 
vain osittain tulevat ylijäämät: jos valtio laskee 
liikkeelle lisää velkakirjoja, tätä ei kompensoi-
da ainakaan kokonaisuudessa tulevilla veron-
korotuksilla tai menoja pienentämällä. 

Tarkastelemme näissä yksinkertaistetuissa 
simuloinneissa tavanomaisen rahapolitiikan, 
ennakoivan viestinnän ja finanssipolitiikkasok-
kien vaikutuksia tuotantoon ja inflaatioon. 
Simuloinnit, kuten mallikin, ovat hyvin yksin-
kertaisia, ja niillä pyritään pelkästään havain-
nollistamaan erityisesti inflaation käyttäyty-
mistä kuvatuissa kahdessa eri regiimissä. Ku-
ten edellä on todettu, kyseessä on suljetun ta-
louden malli, joka kuvaa tyylitellysti ja yksin-
kertaistaen jonkin suuren talousalueen rahapo-

litiikan ja finanssipolitiikan välistä vuorovai-
kutusta (esim. Yhdysvallat). 

4.1	 Tavanomainen rahapolitiikkasokki

Kuviossa 1 simuloidaan mallia tilanteessa, mis-
sä keskuspankki nostaa yllättäen korkoa yhdel-
lä prosenttiyksiköllä periodilla 1. Tulokset on 
esitetty prosentuaalisina (tuotanto) tai prosent-
tiyksikköinä mitattuina (inflaatio, korko, ylijää-
mä) poikkeamina mallin pitkän aikavälin tasa-
painosta. Vaaka-akselilla kuvatun periodin pi-
tuus on yksi vuosineljännes. 

Rahataloudellisessa regiimissä tuotanto ja 
inflaatio reagoivat odotetusti: Rahapolitiikan 
yllättävä kiristäminen johtaa tuotannon supis-
tumiseen ja inflaation hidastumiseen perintei-
sen IS-LM -kehikon mukaisesti: koska hinnat 
ovat jäykkiä, nimelliskoron nosto kohottaa re-
aalikorkoa, mikä puolestaan lisää säästämistä ja 
alentaa kokonaiskysyntää. Alhaisempi koko-
naiskysyntä puolestaan hidastaa inflaatiota. 
Finanssipolitiikka reagoi passiivisesti. Tuotan-
non supistuminen alentaa verotuloja työllisyy-
den heikentyessä, mutta tulonsiirrot kompen-
soivat muutosta ja ylijäämä pysyy liki ennallaan.

Fiskaalisen dominanssin regiimissä positii-
vinen korkoyllätys johtaa puolestaan inflaation 
kiihtymiseen pitkäaikaisesti.7 Inflaatio reagoi 
samanaikaisesti korkoyllätyksen kanssa. Odo-
tettu reaalikorko nousee väliaikaisesti, koska 
hinnat sopeutuvat hitaasti. Korkeampi reaali-
korko nostaa ylijäämien diskonttotekijän arvoa, 

7	 Korkoreaktio on rahataloudellisessa ja fiskaalisessa regii-
missä hieman erilainen, vaikka korkosokin koko on sama. 
Tämä johtuu siitä, että rahataloudellisessa regiimissä korko 
reagoi endogeenisesti muutoksiin inflaatiossa ja tuotannossa 
Taylorin säännön mukaisesti. Fiskaalisessa regiimissä vas-
taavaa endoneenista reaktiota ei synny.  
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jolloin ylijäämien odotettu nykyarvo EPV(s, R) 
laskee hetkellisesti. Tasapainoehdon B-1/P = 
EPV(s, R) mukaisesti hintatason täytyy kohota. 
Kireämmän rahapolitiikan tuottama korkeam-
pi diskonttotekijä on siis tässä tapauksessa inf-
latorinen, koska finanssipolitiikka ei kompen-
soi rahapolitiikan väliaikaista kiristymistä tule-
via ylijäämiä kasvattamalla. Tuotanto supistuu 
ensimmäisellä periodilla väliaikaisesti, kun 
reaalikorko nousee, mutta kohoaa tasapainon 
yläpuolelle reaalikoron alentuessa toiselta pe-
riodilta lähtien. Jos hintojen oletettaisiin olevan 
täysin joustavia, olisi samankaltainen korkoyl-
lätys johtanut inflaation kiihtymiseen väliaikai-
sesti toisella periodilla Fisher-relaation (nimel-
liskorko = reaalikorko + odotettu inflaatio) 
mukaisesti, ilman reaalivaikutuksia.

Molemmissa regiimeissä inflaatio on ”sta-
biili”, mutta inflaatio reagoi rahapolitiikan 
kiristämiseen vastakkaisiin suuntiin, kun fis-
kaalisen dominanssin tapauksessa inflaatio 
kiihtyy pitkäaikaisesti. Tällainen, edellä jo ku-
vattu ns. Fisheriläinen inflaatioreaktio on vas-
toin konventionaalisessa talousteoriassa käytet-
tävää ja empiirisestikin todennettua (esim. 
Christiano ym. 1999) korkosokin vaikutusta 
inflaatioon. Fiskaalisen dominanssin regiimis-
sä korkojen nostaminen lisää valtion velan ra-
hoituskustannuksia, joka täytyy rahoittaa las-
kemalla liikkeelle lisää velkaa. Koska lisävelan 
vakuutena ei ole suurempi ylijäämä, kotitalou-
det kokevat varallisuuden näennäisesti kohon-
neen ja kuluttavat sen, kunnes hintojen nousu 
kompensoi nettovarallisuuden kasvun.

Kuvio 1. Positiivinen korkoyllätys fiskaalisessa ja rahataloudellisessa regiimissä (lyhytaikainen velka)

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksiköinä (inflaatio ja korko, yli-
jäämä).  Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin.

yksinkertaistaen jonkin suuren talousalueen rahapolitiikan ja finanssipolitiikan välistä vuorovaikutusta (esim. 

Yhdysvallat).  

 

4.1. Tavanomainen rahapolitiikkasokki 
 

Kuviossa 1 simuloidaan mallia tilanteessa, missä keskuspankki nostaa yllättäen korkoa yhdellä 

prosenttiyksiköllä periodilla 1. Tulokset on esitetty prosentuaalisina (tuotanto) tai prosenttiyksikköinä 

mitattuina (inflaatio, korko, ylijäämä) poikkeamina mallin pitkän aikavälin tasapainosta. Vaaka-akselilla kuvatun 

periodin pituus on yksi vuosineljännes.  

 

Kuvio 1. Positiivinen korkoyllätys fiskaalisessa ja rahataloudellisessa regiimissä (lyhytaikainen velka) 

 
Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksiköinä (inflaatio ja 
korko, ylijäämä).  Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin. 
 

Rahataloudellisessa regiimissä tuotanto ja inflaatio reagoivat odotetusti: Rahapolitiikan yllättävä kiristäminen 

johtaa tuotannon supistumiseen ja inflaation hidastumiseen perinteisen IS-LM -kehikon mukaisesti: koska 

hinnat ovat jäykkiä, nimelliskoron nosto kohottaa reaalikorkoa, mikä puolestaan lisää säästämistä ja alentaa 

kokonaiskysyntää. Alhaisempi kokonaiskysyntä puolestaan hidastaa inflaatiota. Finanssipolitiikka reagoi 
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Edellä esitetyissä simuloinneissa on oletet-
tu, että valtio laskee liikkeelle velkakirjoja, 
joiden juoksuaika on yksi periodi. Kuviossa 2 
tarkastelemme realistisempaa tilannetta, jossa 
valtio voi laskea liikkeelle velkakirjoja, joiden 
juoksuaika on pitkä (simuloinneissa noin 10 
vuotta). Tulokset on esitetty jälleen prosen-
tuaalisina (tuotanto, velanmarkkinahinta) tai 
prosenttiyksikköinä (inflaatio, korko) poikkea-
mina mallin pitkän aikavälin tasapainosta. 
Vaaka-akselilla kuvatun periodin pituus on 
tässäkin yksi vuosineljännes. 

Lyhyiden korkojen nostaminen alentaa nyt 
myös jo liikkeelle lasketun velan markkinahin-
taa odotushypoteesin mukaisesti. Tämä muu-
tos on hyvin merkityksellinen, koska tasapai-

noehto voi toteutua nyt myös sitä kautta, että 
liikkeelle lasketun velan markkinahinta muut-
tuu, kuten edellä on keskusteltu. 

Positiivisen korkoyllätyksen vaikutukset 
talouteen ovat nyt lyhyellä aikavälillä saman-
kaltaiset molemmissa regiimeissä. Sekä tuotan-
to että inflaatio reagoivat samansuuntaisesti: 
positiivinen korkoyllätys saa siis aikaan inflaa-
tion väliaikaisen hidastumisen myös fiskaali-
sen dominanssin regiimissä. Siinä korkojen 
hetkellinen ja odottamaton nousu alentaa ve-
lan markkinahintaa odotushypoteesin mukai-
sesti ja alentaa kotitalouksien nettovarallisuut-
ta. Kotitaloudet vähentävät kulutusta ja hinta-
taso alenee hetkellisesti. 

Kuvio 2. Positiivinen korkoyllätys fiskaalisessa ja rahataloudellisessa regiimissä (pitkäaikainen velka)

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinahinta) tai prosenttiyksiköinä 
(inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin.

Lyhyiden korkojen nostaminen alentaa nyt myös jo liikkeelle lasketun velan markkinahintaa odotushypoteesin 

mukaisesti. Tämä muutos on hyvin merkityksellinen, koska tasapainoehto voi toteutua nyt myös sitä kautta, 

että liikkeelle lasketun velan markkinahinta muuttuu, kuten edellä on keskusteltu.  

 

 

Kuvio 2. Positiivinen korkoyllätys fiskaalisessa ja rahataloudellisessa regiimissä (pitkäaikainen velka) 

  

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinahinta) tai 
prosenttiyksiköinä (inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin. 
 

Positiivisen korkoyllätyksen vaikutukset talouteen ovat nyt lyhyellä aikavälillä samankaltaiset molemmissa 

regiimeissä. Sekä tuotanto että inflaatio reagoivat samansuuntaisesti: positiivinen korkoyllätys saa siis aikaan 

inflaation väliaikaisen hidastumisen myös fiskaalisen dominanssin regiimissä. Siinä korkojen hetkellinen ja 

odottamaton nousu alentaa velan markkinahintaa odotushypoteesin mukaisesti ja alentaa kotitalouksien 

nettovarallisuutta. Kotitaloudet vähentävät kulutusta ja hintataso alenee hetkellisesti.  

 

Koska fiskaalisen dominanssin regiimissä reaalikorko ja siten velan diskonttotekijä kuitenkin alenee toiselta 

periodilta eteenpäin, inflaatio kiihtyy. Inflaatio kiihtyy pitkäaikaisesti, koska mallissa oletetaan edelleen 

hintojen sopeutuvan hitaasti. Väliaikainen positiivinen korkosokki on siis tässäkin tapauksessa lopulta 

inflatorinen, koska olemme edelleen olettaneet, että finanssipolitiikka ei kompensoi mitenkään rahapolitiikan 

kiristymistä. Positiivinen korkoyllätys lisää julkisen sektorin velanhoitomenoja ja se rahoitetaan laskemalla 
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Koska fiskaalisen dominanssin regiimissä 
reaalikorko ja siten velan diskonttotekijä kui-
tenkin alenee toiselta periodilta eteenpäin, 
inflaatio kiihtyy. Inflaatio kiihtyy pitkäaikai-
sesti, koska mallissa oletetaan edelleen hinto-
jen sopeutuvan hitaasti. Väliaikainen positiivi-
nen korkosokki on siis tässäkin tapauksessa 
lopulta inflatorinen, koska olemme edelleen 
olettaneet, että finanssipolitiikka ei kompensoi 
mitenkään rahapolitiikan kiristymistä. Positii-
vinen korkoyllätys lisää julkisen sektorin ve-
lanhoitomenoja ja se rahoitetaan laskemalla 
liikkeelle lisää velkaa. Koska lisävelan vakuu-
tena ei ole edelleenkään entistä suurempaa 
ylijäämää, kotitaloudet kokevat varallisuutensa 
näennäisesti kohonneen, jolloin sekä talouden 
kasvu että inflaatio kiihtyvät hieman.8 Jos 
odottamaton, positiivinen rahapolitiikkasokki 
olisi pysyvämpi, se alentaisi velan markkinahin-
taa pysyvämmin ja vastaavasti johtaisi inflaation 
ja kasvun hidastumiseen pidempiaikaisesti, ei 
kuitenkaan edelleenkään pysyvästi.  

4.2	 Ennakoiva viestintä

Keskuspankkien ennakoivasta viestinnästä on 
tullut yksi keskeinen rahapolitiikan väline ra-
hoituskriisin jälkeen. Ennakoivassa viestinnäs-
sä on tyypillisesti kysymys siitä, että keskus-
pankki kertoo rahapolitiikan tulevasta mitoi-
tuksesta esimerkiksi viestimällä ohjauskoron 
tulevasta kehityksestä. Ennakoivan viestinnän 
tehokkuus pohjautuu keskeisesti siihen, että 
kulutus- ja investointipäätöksiin vaikuttavat 
myös odotukset korkojen tulevasta kehitykses-
tä eikä pelkästään tämänhetkinen korkotaso. 
Tämä ajatus on sisäänrakennettu myös uuskey-
nesiläiseen mallikehikkoon.    

8	 Sims (2011) kutsuu tätä ”Stepping on a rake” -ilmiöksi.

Simuloinnissa (ks. kuvio 3) oletetaan, että 
keskuspankki sitoutuu uskottavasti pitämään 
lyhyen koron yhden prosenttiyksikön matalam-
malla tasolla vuoden ajan (4 periodia). 

Korkojen alentaminen nostaa velan mark-
kinahintaa (Q), joka reagoi odotushypoteesin 
mukaisesti. Molemmissa regiimeissä rahapoli-
tiikan keventäminen ennakoivalla viestinnällä 
lisää tuotantoa ja kiihdyttää inflaatiota väliai-
kaisesti. Samansuuruisen ennakoidun rahapo-
litiikan keventämisen vaikutus tuotantoon ja 
inflaatioon on kuitenkin selvästi pienempi fis-
kaalisen dominanssin regiimissä. Korkojen 
alentamisella on pidemmällä aikavälillä defla-
torinen vaikutus hintoihin, koska kotitaloudet 
tulkitsevat nettovarallisuusasemansa heiken-
tyneen. Tämä heikentää rahapolitiikan reaali-
vaikutuksia (eli tuotanto kasvaa vähemmän). 
Rahataloudellisessa regiimissä vastaavaa defla-
torista vaikutusta ei synny, koska finanssipoli-
tiikka sopeutuu täysimääräisesti velan reaali-
arvon muutoksiin.

Yleisemmin ottaen muutos hintatasossa on 
fiskaalisessa regiimissä sitä suurempi, mitä suu-
rempi on liikkeelle lasketun velan määrä (B), 
mitä joustavammat hinnat ovat, ja mitä enem-
män koron muutos vaikuttaa velkakirjojen hin-
toihin (Q). Fiskaalisessa regiimissä pysyvämpi 
koron muutos vaikuttaa velan markkinahintaan 
enemmän kuin lyhytaikainen, ja siten pysyväm-
män koron muutoksen vaikutus myös inflaa-
tioon on suurempi kuin lyhytaikaisen. Ennakoi-
van viestinnän vaikutukset inflaatioon siis 
kasvavat sitä suuremmiksi, mitä kauemmin 
keskuspankki on sitoutunut keveämpään raha-
politiikkaan, kun finanssipolitiikka ei kompen-
soi keveämmän rahapolitiikan vaikutuksia esi-
merkiksi kireämmällä verotuksella.   

Yksi tärkeä johtopäätös edellä esitetyistä 
simuloinneista on, että inflaatio ei siis ole fis-
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Kuvio 4. Finanssipolitiikka ja sen vaikutukset eri regiimeissä

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksiköinä (inflaatio, korko, ylijää-
mä). Vaaka-akseli: aika, vuosineljänneksittäin.

keskuspankki on sitoutunut keveämpään rahapolitiikkaan, kun finanssipolitiikka ei kompensoi keveämmän 

rahapolitiikan vaikutuksia esimerkiksi kireämmällä verotuksella.    

 
Yksi tärkeä johtopäätös edellä esitetyistä simuloinneista on, että inflaatio ei siis ole fiskaalisen dominanssin 

regiimissäkään rahapolitiikasta riippumatonta, eikä pelkästään finanssipolitiikan määrittämä.  

 

4.3. Finanssipolitiikka 
 

Edellä olemme esittäneet yksinkertaisia simulointeja koskien rahapolitiikkaa, mutta vähintään yhtä kiinnostava 

on kysymys, miten talous reagoi näissä kahdessa eri regiimissä finanssipolitiikkaan. Mitä tapahtuu, jos julkisia 

menoja lisätään yllättäen yhdellä prosenttiyksiköllä suhteessa bruttokansantuotteeseen, mutta julkisten 

menojen lisäyksen ja sitä seuraavan ylijäämän supistumisen takeena ei välttämättä olekaan kireämpi verotus 

tulevaisuudessa? Tätä tarkastellaan kuviossa 4.  

 

Kuvio 4. Finanssipolitiikka ja sen vaikutukset eri regiimeissä 

 

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksiköinä (inflaatio, 
korko, ylijäämä). Vaaka-akseli: aika, vuosineljänneksittäin. 

Kuvio 3. Ennakoiva viestintä ja sen vaikutukset eri regiimeissä

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinahinta) tai prosenttiyksiköinä 
(inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin

Kuvio 3. Ennakoiva viestintä ja sen vaikutukset eri regiimeissä 

 

Pystyakseli: Poikkeama pitkän aikavälin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinahinta) tai 
prosenttiyksiköinä (inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljänneksittäin. 
 

Korkojen alentaminen nostaa velan markkinahintaa (Q), joka reagoi odotushypoteesin mukaisesti. Molemmissa 

regiimeissä rahapolitiikan keventäminen ennakoivalla viestinnällä lisää tuotantoa ja kiihdyttää inflaatiota 

väliaikaisesti. Samansuuruisen ennakoidun rahapolitiikan keventämisen vaikutus tuotantoon ja inflaatioon on 

kuitenkin selvästi pienempi fiskaalisen dominanssin regiimissä.  Korkojen alentamisella on pidemmällä aikavälillä 

deflatorinen vaikutus hintoihin, koska kotitaloudet tulkitsevat nettovarallisuusasemansa heikentyneen. Tämä 

heikentää rahapolitiikan reaalivaikutuksia (eli tuotanto kasvaa vähemmän). Rahataloudellisessa regiimissä 

vastaavaa deflatorista vaikutusta ei synny, koska finanssipolitiikka sopeutuu täysimääräisesti velan reaaliarvon 

muutoksiin.    

 

Yleisemmin ottaen muutos hintatasossa on fiskaalisessa regiimissä sitä suurempi, mitä suurempi on liikkeelle 

lasketun velan määrä (B), mitä joustavammat hinnat ovat, ja mitä enemmän koron muutos vaikuttaa 

velkakirjojen hintoihin (Q). Fiskaalisessa regiimissä pysyvämpi koron muutos vaikuttaa velan markkinahintaan 

enemmän kuin lyhytaikainen, ja siten pysyvämmän koron muutoksen vaikutus myös inflaatioon on suurempi 

kuin lyhytaikaisen. Ennakoivan viestinnän vaikutukset inflaatioon siis kasvavat sitä suuremmiksi, mitä kauemmin 
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kaalisen dominanssin regiimissäkään rahapo-
litiikasta riippumatonta, eikä pelkästään fi-
nanssipolitiikan määrittämä. 

4.3	 Finanssipolitiikka

Edellä olemme esittäneet yksinkertaisia simu-
lointeja koskien rahapolitiikkaa, mutta vähin-
tään yhtä kiinnostava on kysymys, miten talous 
reagoi näissä kahdessa eri regiimissä finanssi-
politiikkaan. Mitä tapahtuu, jos julkisia meno-
ja lisätään yllättäen yhdellä prosenttiyksiköllä 
suhteessa bruttokansantuotteeseen, mutta jul-
kisten menojen lisäyksen ja sitä seuraavan yli-
jäämän supistumisen takeena ei välttämättä 
olekaan kireämpi verotus tulevaisuudessa? 
Tätä tarkastellaan kuviossa 4. 

Julkisten menojen yllättävä lisäys eli finans-
sipoliittinen elvytys tuottaa molemmissa ta-
pauksissa odotetun kaltaisen reaktion tuotan-
nossa ja inflaatiossa, mutta vaikutukset ovat 
selkeästi voimakkaammat fiskaalisen domi-
nanssin regiimissä. Tuotanto kasvaa hetkelli-
sesti enemmän kuin julkisten menojen lisäyk-
sen verran eli finanssipolitiikan kerroinvaiku-
tus on fiskaalisessa regiimissä yli yhden. Koska 
julkisten menojen lisäys alentaa ylijäämää, in-
flaation täytyy kiihtyä tasapainoehdon mukai-
sesti. Toisaalta, koska rahapolitiikan oletetaan 
olevan passiivinen eli se ei reagoi korkoa nos-
tamalla, inflaation kiihtyminen alentaa reaali-
korkoa. 

Rahataloudellisessa regiimissä korkotaso 
puolestaan reagoi Taylorin periaatteen mukai-
sesti ja reaalikorko kohoaa hetkellisesti. Tämä 
supistaa yksityistä kysyntää ja heikentää tuo-
tannon ja inflaation reaktiota väliaikaiseen 
julkisten menojen lisäykseen. 

Jos hintojen oletettaisiin olevan täysin jous-
tavia, johtaisi finanssipolitiikan keventäminen 

fiskaalisen dominanssin regiimissä vielä huo-
mattavasti voimakkaampaan reaktioon inflaa-
tiossa, mutta pienempään reaktioon tuotannos-
sa. Samoin tapahtuisi, jos julkisten menojen 
lisäyksen oletettaisiin olevan pidempiaikainen. 
On huomattava, että myös rahataloudellisessa 
regiimissä keskuspankki voisi jättää reagoimat-
ta inflaation väliaikaiseen kiihtymiseen ja poi-
keta Taylorin säännöstä väliaikaisesti. Tämä 
voisi olla perusteltua esimerkiksi tilanteessa, 
jossa inflaatio on keskuspankin tavoitteen ala-
puolella ja inflaation kiihtymistä finanssipoli-
tiikan keventämisen seurauksena voitaisiin 
katsoa ”läpi sormien”. Tuottaisiko tämä yhtä 
suuren väliaikaisen elvyttävän vaikutuksen ta-
louteen kuin fiskaalisessa regiimissä? Vastaus 
on ei. Tämä johtuu siitä, että rahataloudellises-
sa regiimissä ei synny fiskaalisen regiimin kal-
taista julkisen velan nettovarallisuusvaikutusta. 

Fiskaalisen dominanssin regiimissä finans-
sipolitiikan vaikutukset inflaatioon ovat siis 
tyypillisesti voimakkaammat kuin rahatalou-
dellisessa regiimissä, eli inflaation volatiliteet-
ti siinä kasvaa. Inflaatio on kuitenkin stabiili 
ja mallin tasapaino yksikäsitteinen, vaikka ra-
hapolitiikka ei reagoikaan Taylorin periaatteen 
mukaisesti. 

5.	 Keskustelua 

Meneillään olevan koronakriisin keskellä on 
puhuttu paljon rahapolitiikan ja finanssipolitii-
kan koordinaatiosta. On esitetty arvioita sekä 
inflaation voimakkaan hidastumisen että sen 
kiihtymisen puolesta, ja ihmetelty inflaation 
maltillisuutta ja suhteellista vakautta alhaisista 
koroista ja valtioiden voimakkaasta velkaantu-
misesta huolimatta.
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Fiskaalinen hintatasoteoria yhdistettynä 
uuskeynesiläiseen rahapolitiikan kehikkoon 
korostaa, että inflaatio määräytyy lopultakin 
rahapolitiikan ja finanssipolitiikan välisen in-
teraktion tuloksena, missä sekä korkotaso että 
finanssipolitiikan päätökset valtion tuloista ja 
menoista vaikuttavat inflaatioon. Keskuspank-
ki voi kaikissa olosuhteissa vaikuttaa inflaatio-
kehitykseen korkotasoa muuttamalla. Vaikutus 
inflaatioon syntyy joko perinteisen keynesiläi-
sen kysyntäkanavan kautta tai korkojen vaiku-
tuksesta julkisen velan markkina-arvoon ja 
sitä kautta kotitalouksien nettovarallisuuteen. 

Myös finanssipolitiikka voi vaikuttaa in-
flaatioon perinteisen keynesiläisen kysyntäka-
navan, tai fiskaalisen hintatasoteorian tapauk-
sessa, kotitalouksien nettovarallisuusaseman 
kautta. Kuinka voimakas ”fiskaalinen inflaa-
tio” jälkimmäisessä tapauksessa on, riippuu 
käytännössä siitä, miten finanssipolitiikan aja-
tellaan reagoivan velan reaaliarvon muutok-
siin. Käyttäytyykö valtio täysin ricardolaisesti 
vai onko realistisempaa odottaa, että ylijäämiä 
ei sopeutetakaan täysimääräisesti velan reaali-
arvon muutoksiin ja valtio rahoittaa osan syn-
tyneistä alijäämistä inflaatiolla? Jälkimmäises-
sä tapauksessa talouden hintataso ei ole enää 
riippumaton tulevista ylijäämistä ja siten fi-
nanssipolitiikasta. Toisaalta fiskaalinen hinta-
tasoteoria ei edellytä, että valtio rahoittaisi 
kaiken syntyneen alijäämän inflaatiolla. Myös 
fiskaalisen hintatasoteorian mukaisessa ta- 
pauksessa finanssipolitiikka määrittää ylijää-
mien kehitystä, eikä sen tarvitse olla eksogee-
ninen prosessi, kuten jotkut ovat erheellisesti 
väittäneet (esim. Canzoneri ym. 2001). 

Tässä artikkelissa esitetyissä hyvin yksin-
kertaistetuissa mallisimuloinneissa on havain-
nollistettu raha- ja finanssipolitiikan vaikutuk-
sia rahataloudellisessa ja finanssipolitiikan 

dominanssin tyyppisissä regiimeissä. Simuloin-
nit osoittavat, että oletuksilla raha- ja finanssi-
politiikan regiimistä on hyvin paljon väliä sille, 
miten talous reagoi raha- ja finanssipolitiik-
kaan. Inflaatio voi olla vakaa ja talouden hinta-
taso hyvin määritelty myös tilanteessa, jossa 
rahapolitiikan liikkumavara on huomattavasti 
kaventunut, mutta talouden hintataso ja inflaa-
tiodynamiikka riippuu tällöin keskeisesti har-
joitetusta finanssipolitiikasta. Fiskaalisen hin-
tatasoteorian mukaan rahan arvon perustana 
on julkisen talouden liikkeelle lasketun velan 
markkina-arvo suhteessa sen odotettavissa ole-
vien tulojen ja menojen erotukseen (ylijäämien 
odotettu nykyarvo), samaan tapaan kuin yrityk-
sen markkinahintaa määrittää sen velkojen suh-
de tulevaan kassavirtaan: jos kassavirta ehtyy, 
yrityksen arvo laskee. Samoin käy julkisessa 
taloudessa. Jos ylijäämät supistuvat voimak-
kaasti tänään, ja hallituksen ei uskota tekevän 
korjaavia toimenpiteitä huomenna, rahan osto-
voima heikkenee ja inflaatio kiihtyy. Vaikutus 
on sitä voimakkaampi, mitä velkaantuneempi 
kansantalous on. 

Cochrane (2021) painottaa toisaalta, että 
fiskaalisessa hintatasoteoriassa ei ole kysymys 
siitä, että valtio jättäisi velat maksamatta, eli ei 
kunnioittaisi velkakirjaan kirjattua sopimusta 
velallisen ja velkojan välillä. Kysymys on en-
nemminkin siitä, sopeutuuko finanssipolitiik-
ka täysimääräisesti velan reaaliarvon muutok-
siin, kuten perinteisessä uuskeynesiläisessä 
kehikossa implisiittisesti oletetaan. Fiskaalises-
sa hintatasoteoriassa ei ole kysymys myöskään 
siitä, että rahapolitiikan olisi oltava täysin pas-
siivinen niin, että se ei reagoisi lainkaan inflaa-
tioon tai reaalitalouden kehitykseen, vaikka 
edellä esitetyissä yksinkertaistetuissa simuloin-
neissa näin onkin oletettu. Fiskaalinen hinta-
tasoteoria korostaa rahapolitiikan ja finanssi-
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politiikan yhteisvaikutusta inflaatiokehityk-
seen ja nostaa esille tarpeen arvioida politiikan 
vaikutuksia ja valintoja hintakehitykseen kehi-
koissa, jotka huomioivat realistisesti ja ekspli-
siittisesti myös finanssipolitiikan roolin (ks. 
myös Sims 2011). Sekä rahapolitiikan että fi-
nanssipolitiikan näkökulmasta relevantti kysy-
mys on se, miten erilaisten regiimien mahdol-
lisuus tulisi huomioida rahapolitiikan ja fi-
nanssipolitiikan strategiassa jatkossa?9 Millai-
set rahapolitiikan ja finanssipolitiikan säännöt 
varmistavat inflaation ja talouskehityksen va-
kauden parhaiten, kun rahapolitiikan liikku-
mavara on pieni ja velkaantuneisuus korkealla 
tasolla?  

6.	 Kritiikkiä fiskaalista hintataso-
teoriaa kohtaan  

Fiskaalinen hintatasoteoria on luonnollisesti 
kohdannut myös paljon kritiikkiä, (ks. esimer-
kiksi Buiter 2002; Canzoneri 2001 ja Bassetto 
2002, 2005). Teoreettisesta näkökulmasta kes-
keisin kritiikki koskee sitä, että fiskaalisessa 
hintatasoteoriassa valtio näyttää voivan jättää 
huomioimatta budjettirajoitteensa, koska bud-
jettiyhtälö on voimassa vain tasapainohinnoilla. 
Teoria ei siis noudata Walras’n lakia, jonka mu-
kaan tuotteiden ja palveluiden kysyntä ja tar-
jonta summautuvat nollaan riippumatta siitä, 
ovatko markkinoilla vallitsevat hinnat tasapai-
nohintoja vai eivät. Cochrane (2005, 2021) vas-
taa tähän kritiikkiin. Fiskaalisessa hintataso-
teoriassa hintataso määräytyy julkisen velan 
hinnoitteluyhtälöstä, ja sitä ei tulekaan käsitel-
lä budjettirajoitteena. Cochrane (2005) vetää 
yhtäläisyyden osakemarkkinoille, missä osak-

9	 Ks. esimerkiksi McClung (2020).  

keiden arvo pohjautuu sijoittajien odotuksiin 
yritysten osinkovirrasta eli voitoista. Kyseinen 
osakkeiden hinnoitteluyhtälö ei ole yrityksen 
budjettirajoite, vaan tasapainoehto. Jos hin-
noitteluyhtälöä käsiteltäisiin budjettirajoittee-
na, olisi yrityksen kasvatettava voittoja, jos 
yrityksen osakkeen arvo nousee markkinoilla. 
Kausaalisuus kulkee kuitenkin ennemminkin 
toisin päin. Sekä yrityksen että valtion on kui-
tenkin kunnioitettava velkakirjan ehtoja. Kun 
valtio laskee liikkeelle nimellisesti riskittömiä 
velkakirjoja, se lupautuu samalla tilittämään 
sijoittajalle velkakirjaan kirjatun velan nimellis-
arvon + koron mukaisen summan ennalta mää-
ritellyssä valuutassa ja ajassa. Samalla valtio 
sitoutuu hyväksymään kyseisen valuutan käy-
tön verojen maksussa. Tästä nimellisestä ”sopi-
muksesta” voidaan periaatteessa pitää kiinni 
millä tahansa hintatasolla. Samalla tavalla yri-
tyksen laskiessa liikkeelle velkaa se sitoutuu 
maksamaan sijoittajalle tuottoa osinkojen muo-
dossa. Markkinoilla vallitseva osakkeiden hinta 
ei vaikuta tähän sitoumukseen. 

Toinen kritiikin kohde on se, että erityises-
ti Japanissa ja suureksi osaksi myös Yhdysval-
loissa vuoden 2000 jälkeen valtioiden budjetin 
perusjäämä on ollut negatiivinen hyvin pit-
kään. Koronakriisin jälkeen tilanne on entises-
tään kärjistynyt. Esimerkiksi Yhdysvalloissa 
perusalijäämä on tällä hetkellä noin 5 prosent-
tia ja euroalueella liki 6 prosenttia suhteessa 
bruttokansantuotteeseen. Samalla molemmilla 
talousalueilla velkaantuneisuus on kasvanut 
hyvin nopeasti. Tästä huolimatta inflaatio on 
pysynyt varsin maltillisena. Yleisemmin ottaen 
inflaatio, alijäämä ja valtioiden velkaantunei-
suus näyttävät korreloivan keskenään joko hy-
vin vähän tai ennemminkin vastakkaisesti fis-
kaalisen hintatasoteorian kanssa. Useimmissa 
taantumissa ylijäämä supistuu ja inflaatio hi-
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dastuu ja nousukausissa käy päinvastoin, hei-
jastaen ennemminkin Phillips-käyrän mukais-
ta inflaation dynamiikkaa. Eikö tämä ole risti-
riidassa fiskaalisen hintatasoteorian kanssa? 

Ei välttämättä. Se, että merkittävä osa yli-
jäämien vaihtelusta liittyy suhdanteisiin, ker-
too myös siitä, että yli- ja alijäämät ovat pää-
sääntöisesti ohimeneviä, joten nykyiset ylijää-
mät ennustavat huonosti tulevien ylijäämien 
kehitystä. Cochrane (2021) huomauttaa, että 
esimerkiksi Yhdysvalloissa alhainen inflaatio 
ja suuri perusalijäämä ei ole fiskaalisen hinta-
tasoteorian vastainen tilanne. Se kertoo hänes-
tä enemmänkin siitä, että tämänhetkisten kor-
keiden alijäämien ja suuren velkaantuneisuu-
den vastapainoksi ylijäämien odotetaan kasva-
van tulevaisuudessa. □ 
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