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Onko inflaatio rahataloudellinen
vai fiskaalinen ilmio?

Juha Kilponen ja Jarmo Kontulainen

Rahapolitiikan ja finanssipolitiskan yhteinen mittava elvytys koronakriisin aikana on nostanut esiin huolen
velkaantumisesta ja fiskaalisesta dominanssista. Nami buolet liittyvit liheisesti talouden hintatason mdidiriyty-
miseen ja inflaatiodynamiikkaan tilanteessa, missi rabapolititkan litkkumavara on kaventunut merkittivisti.
Avaamme artikkelissamme néiti kysymyksid toisaalta konventionaalisen rabapolitiikan teorian ja toisaalta ns.
fiskaalisen hintatasoteorian nikokulmasta. Osoittautuu, etti bintataso voidaan mdirittid yksikdsitteisesti mo-
lemmissa regiimeissa. Valaisemme raha- ja finanssipolititkan inflaatiovaikutuksia kummassakin regiimissi mal-
lisimulointien avulla. Kun fiskaalinen hintatasoteoria yhdistetdiin rahapolitiskan oppikirjamalliin, inflaatio on
rahapolitiikan ja finanssipolitiskan vilisen interaktion tulos, missi sekd rabapolititkan mddirittelemdi korkotaso

ettd finanssipolitiikan piditokset valtion tuloista ja menoista mdidrittivit inflaatiota.

Koronakriisin seurauksena kehittyneiden 98 prosenttiin vuonna 2020 ja Yhdysvalloissa
maiden julkiset taloudet ovat velkaantuneet 134 prosenttiin suhteessa bruttokansantuottee-
voimakkaasti samalla kun rahapolitiikan epita- seen (BKT). Velan BKT-suhde nousi Yhdysval-
vanomaiset toimet ovat olleet poikkeuksellisen loissa 25 prosenttiyksikkoa ja euroalueellakin
mittavia. Euroalueella julkinen velka kasvoi 14 prosenttiyksikkod. Yhdysvalloissa presi-
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dentti Bidenin massiivinen 1900 miljardin dol-
larin lisdelvytyspaketti on suuruudeltaan histo-
riallinen. Yhdysvaltojen koko julkisen talouden
alijiami oli Kansainvilisen valuuttarahaston
viimeisimman ennustepdivityksen mukaan
14,7 % BKT:std vuonna 2020.! Suomessakaan
velan BKT-suhde ei ole ollut yhta korkealla ta-
solla sitten toisen maailmansodan paittymisen.

Rahapoliittinen elvytys on perustunut
markkinoiden ja pankkijirjestelmien likvidi-
teetin hallintaan, arvopapereiden laajamittai-
siin ostoihin ja ennakoivaan viestintdan, joilla
korkotaso ja odotukset korkotason noususta on
pidetty alhaisina. Laajamittaiset arvopaperios-
tot ovat nikyneet keskuspankkien taseiden
kasvuna, joka on ollut jatkoa globaalin rahoi-
tuskriisin jalkeiselle voimakkaalle maarallisel-
le keventimiselle. Mairillinen keventaminen
on ollut valttamitonta, koska tasapainokorko-
tason alhaisuus on kaventanut tavanomaisen
rahapolitiikan liikkkumavaraa. Sitd on kaytetty
siis perinteisen korkopolitiikan tukena ja subs-
tituuttina.

Koronakriisin iskiessd myos finanssipolitii-
kassa tarvittiin voimakkaita toimia talouden
supistuessa jyrkasti. Rahapolitiikka oli jo kevyt-
td, mutta luotto- ja osto-operaatioita kiithdytet-
tiin edelleen. Rahapolitiikan ja finanssipolitii-
kan yhteinen mittava elvytys on nostanut esiin
uuden huolen. Huoli liittyy laajasti ottaen raha-
ja finanssipolitiikan tavoitteiden, politiikan ja
pelisaantdjen mahdolliseen muuttumiseen.

Julkisessa ja akateemisessa keskustelussa
nadihin huoliin liitetadn termi fiskaalinen do-
minanssi. Termilld viitataan tilanteeseen, jossa
rahapolitiikan ajatellaan olevan finanssipolitii-
kalle alisteinen: keskuspankin rahapolitiikan

U https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/
WEO/2021/Update/July/English/text.ashx
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lilkkumavara ja itseniisyys on kaventunut, kos-
ka keskuspankki ei voi nostaa korkotasoa jul-
kisen sektorin korkean velkaantuneisuuden
vuoksi. Fiskaalisen dominanssin regiimiss
ajatellaan my0s finanssipolitiikan irtautuneen
sen perinteista roolista niin, ettd budjetin yli-
jaamad ei sopeuteta (ainakaan) taysimadraises-
ti velan reaaliarvon muutoksiin. Téllaisessa
fiskaalisen dominanssin tilanteessa korkotason
nostaminen lisdisi velanhoitomenoja, syventii-
si alijiamad ja voisikin johtaa inflaation hidas-
tumisen sijasta inflaation kiihtymiseen, kuten
myohemmin esitimme.

Avaamme artikkelissamme niitd kysymyk-
sid toisaalta konventionaalisen rahapolitiikan
teorian ja toisaalta fiskaalisen hintatasoteorian
(ks. Leeper 1991; Sims 1994; Woodford 1994,
1995 ja 2001; Cochrane 2021) nikokulmasta, ja
tarkastelemme inflaation kayttaytymistd eri
regiimeissa mallisimulointien avulla. Osoittau-
tuu, ettd hintataso voidaan maarittaa yksikasit-
teisesti molemmissa regiimeissa. Lisdksi, kun
fiskaalinen hintatasoteoria yhdistetaan rahapo-
lititkan oppikirjamalliin, inflaatio on rahapo-
litiikan ja finanssipolitiikan vélisen interaktion
tulos, missa seka rahapolititkan maarittelema
korkotaso etti finanssipolitiikan paatokset val-
tion tuloista ja menoista miarittavat inflaatio-
ta. Inflaatio on siis sekid rahataloudellinen etta
fiskaalinen ilmio.

1. Rahataloudellinen tasapaino ja
inflaatio

”Inflaatio on aina ja kaikkialla monetaarinen
ilmio”. Nain sanoi Milton Friedman vuonna
1963. Lahtokohtana Friedmanin tunnetussa
lausahduksessa on rahan kvantiteettiteoria,
jonka mukaan rahan tarjonnan kasvaessa samaa
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vauhtia kuin tuotanto my6s hintataso on vakaa.
Teorian taustalla on rahan kvantiteettiyhtalo
MV=PY, jonka ajatellaan madrittivin talouden
hintatason (P), kun rahan tarjonta (M) on an-
nettu. Teorian taustalla on oletus, ettd rahan
kiertonopeus (V) on vakio. Modernimmassa
yleisen tasapainon tarkastelussa rahan kierto-
nopeus riippuu kuitenkin itsessadn reaalitalou-
den kehityksesti (Y) ja erityisesti koroista, jol-
loin talouden hintataso mairiytyy osana kyseis-
ten muuttujien yleista tasapainoa.

Rahan kvantiteettiteorian soveltuvuutta ra-
hapolititkan ohjausnuoraksi heikentavit paitsi
kiertonopeuden muutokset myos taloudessa
kiertdvdn rahan miirdn mittaamisen ongel-
mat. Rahoitusmarkkinoilla on yhi enemmin
velkapapereita ja erilaisia rahoitusinnovaatioi-
den myota syntyneitd sijoituskohteita, jotka
ovat hyvin laheisia substituutteja keskenadn.
Talloin taloudessa kiertavan rahan maarin li-
siaksi myos rahan kiertonopeutta on hyvin vai-
kea mitata.

Moderneilla rahoitusmarkkinoilla ja erityi-
sesti kriisin oloissa keskuspankki joutuu tar-
joamaan markkinoille rahaa sen kysynnin
mukaan. Esimerkkini tastd on ns. tayden jaon
politiikka, johon myés EKP joutui turvautu-
maan finanssikriisin tullen, pankkien vilisen
markkinan toiminnan supistuessa ja osittain
jopa kuivuessa kokonaan. Téayden jaon politii-
kassa keskuspankki myontia vastapuolilleen
likviditeettiz sen kysynnian mukaan. EKP ky-
keni tissa tilanteessa sdatamaan rahamarkki-
nakorot haluamalleen tasolle tarjoamalla vas-
tapuolipankeilleen (vakuudellista) keskus-
pankkirahaa niin paljon kuin markkinat sita
kysyivat keskuspankin asettamalla korolla.
Talloin keskuspankki asettaa likviditeetille
hinnan, mutta ei pyri rajoittamaan samanaikai-
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sesti sen maarada.? Tama polititkka on edelleen
voimassa euroalueella. Rahan tarjonnan, kor-
kotason, rahan mairin ja inflaation vilisella
suhteella on toki indikaattoriarvoa markkina-
tilanteen ja talouskehityksen kannalta joissain
tilanteissa, mutta systemaattisen rahapolitiikan
harjoittamiseen niiden valiset relaatiot soveltu-
vat huonosti. Talouden hintakehitykseen pyri-
tadn vaikuttamaan rahan hintaa, ei rahan tar-
jontaa saitimilld. Esimerkiksi maarillisen
keventiamisen elvyttiva vaikutus talouteen on
syntynyt matalammasta korkotasosta, kun kes-
kuspankkien ostot ovat alentaneet erityisesti
pitkia korkoja, mutta tillakidn ei ole suoravii-
vaista yhteytta taloudessa kiertdvain rahan
maaraan.

My6s moderneissa rahapolititkan malleissa
rahan kvantiteettiteoria on taka-alalla. Naissa
malleissa systemaattisen rahapolitiikan keskei-
send vilineena on “rahan hinta” eli korkotaso.
Rahapolitiikan oppikirjamalleissa talouskas-
vun ja reaalikoron vilista suhdetta kuvataan
kysyntakayralla, missa kokonaiskysynta on ex-
ante reaalikoron suhteen laskeva. Kysyntikay-
ran jyrkkyys kuvaa kaytinnossa ex-ante reaali-
koron ja kulutuksen vilisen riippuvuuden
voimakkuutta. Kysyntidkayrin taustalla on
kuluttajien hyddyn maksimointi. Kotitalous

2 Sargent and Wallace (1975) osoittavat etti talouden hin-
tataso on mdidrittelemiton ja inflaatio voi vaihdella satun-
naisesti talouden fundamenteista risppumatta, jos keskus-
pankki kiinnittii korkotason eksogeenisesti tai riippumat-
tomasti hintatason tai raban middirin kebityksesti. Korkota-
s0 mdéidrittdd tilloin rahan kiertonopeuden, mutta ei erikseen
raban mdiidrdd tai hintatasoa, eikd siten mydskdiin inflaatiota.
On kuitenkin syyti korostaa, ettd tiyden jaon politiikka ei
sulje pois korkotason muuttamista reaktiofunktion mielessd
eikd siis ole samaa politiikkaa, johon Sargent ja Wallace
(1975) viittaavat koron kiinnittimiselld.



tasapainoilee kuluttamisen ja sddstdmisen va-
lilld. Kuluttaminen on houkuttelevampaa sil-
loin, kun sen vaihtoehtoiskustannus (toisin
sanoen sddstamisestd saatava tuotto = reaali-
korko) on alhainen.

Talouden tarjontakiyra puolestaan kuvaa
inflaation ja taloudellisen aktiviteetin vilista
suhdetta. Talouden tarjontakiyrin taustalla on
yritysten voiton maksimointi. Lopputuotteiden
hinnat riippuvat tuotantokustannuksista eli
tyovoiman ja padoman hinnasta (tai tarkemmin
ottaen tuotannon marginaalikustannuksista).
Jos tyovoimasta ja pazomasta tulee niukkuutta,
niiden hinta nousee ja tdma kiihdyttia inflaa-
tiota. Uuskeynesildisissa malleissa (esim. Clari-
da 2000; Christiano 2005; Woodford 2003;
Gali 2015) talouden tarjontakiyra on eteenpiin
katsova, niin etta inflaatio riippuu myds inflaa-
tio-odotuksista. Eteenpiin katsovan tarjonta-
kayran taustalla on tyypillisesti oletus, etta
yritykset voivat muuttaa hintoja vain ajoittain
tai hintojen muuttamiseen liittyy sopeutuskus-
tannuksia (Calvo 1983; Rotemberg 1982). Jos
hintojen oletettaisiin olevan tiysin joustavia,
rahapolitiikalla ei olisi mallissa reaalivaikutuk-
sia. Nimelliskoron yllattava alentaminen kiih-
dyttiisi viliaikaisesti inflaatiota, mutta ei vai-
kuttaisi tuotantoon tai tydllisyyteen, koska ta-
louden tarjontakayri olisi pystysuora.

Uuskeynesiliisissa malleissa inflaatiota
madrittavit keskeisesti: tarjonta- ja kysyntahai-
riot, talouden vajaan kapasiteetin madra seka
inflaatio-odotukset. Inflaatio on uuskeynesi-
laisessiakin mallissa rahataloudellinen ilmio
siina mielessa, ettd keskuspankki voi vaikuttaa
taloudelliseen aktiviteettiin ja inflaatioon (re-
aali)korkoa sadtelemilld. Laskemalla nimellis-
korkoa ja samalla reaalikorkoa keskuspankki
kiihdyttaa kokonaiskysyntaa (kulutus + inves-
toinnit), mika lisdd tyovoiman ja padoman ky-
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syntad. Kun tydvoimasta ja padomasta tulee
niukkuutta niiden kysynnin ylittdessd tarjon-
nan, tuotantokustannukset nousevat. Tami
puolestaan nostaa tarjontakdyrin mukaisesti
lopputuotteiden hintoja ja siis kiithdytt4a inflaa-
tiota. Pitkalld aikavalill4, kun kokonaiskysynta
ja tarjonta ovat tasapainossa, inflaatio ja inflaa-
tio-odotukset asettuvat keskuspankin maarit-
tamin inflaatiotavoitteen mukaiselle tasolle.

Finanssipolitiikka vaikuttaa tdssd kehikossa
inflaatioon perinteisen kysyntidkanavan kautta.
Menojen lisdys kiihdyttaa kokonaiskysyntaa
viliaikaisesti. Samoin kaiy, jos verotusta keven-
netdan. Vaikutus inflaatioon riippuu kaytetys-
ta finanssipolititkan instrumentista, mutta fi-
nanssipolitiikka ei maarita talouden hintatasoa
eiki inflaatiota pitkilld aikavalilla.

2. Raha- ja finanssipolitiikan
uskottavuus ja reaktiofunktio

Niissd konventionaalisissa rahapolitiikan mal-
leissa oletetaan edella mainitun lisaksi, etti
keskuspankki on uskottavasti sitoutunut ennal-
ta maarattyyn inflaatiotavoitteeseen. Inflaatio-
odotusten ankkuroitumisen kannalta on olen-
naista, ettd keskuspankki reagoi inflaatiosok-
keihin riittavin 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 tdtd voidaan kuvata seuraavasti:
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missa i, on keskuspankin asettama nimellinen
korko, m; on inflaatio, m* on keskuspankin in-
flaatiotavoite ja @ reaktiofunktion positiivinen
parametri.

Olennaista inflaatio-odotusten ankkuroitu-
misen kannalta on, ettd keskuspankki reagoi
inflaation poikkeamiin tavoitteesta niin voi-
makkaasti, ettd esimerkiksi positiivisen kysyn-
tasokin tapauksessa se saa aikaan reaalikoron
nousun. Tami ”Taylorin periaate” (@ > 1) on
samalla uuskeynesildisten rahapolitiikkamalli-
en yksikisitteisen stabiilin tasapainon edellytys
(Catlozzi ja Taylor 1985; Taylor 1999).

Yksikisitteisen tasapainon olemassaolon
taustalla on myos oletus siitd, ettd finanssipo-
litiikka on uskottavasti sitoutunut rahoitta-
maan liikkeelle lasketun velan tulevilla budje-
tin ylijaamilla, hintatason ollessa finanssipoli-
titkan kannalta annettu. Yksinkertaisimmissa
rahapolitiikkamallien oppikirjaversioissa tima
tarked oletus todetaan varsin lakonisella totea-
muksella ettd “finanssipolitiikan budjettira-
joite suljetaan konttasummaveroilla”. Vaikka
finanssipolitiikalla voidaankin vaikuttaa suh-
dannekehitykseen ja inflaatioon lyhyell aika-
vililla, julkisen talouden budjettirajoite abst-
rahoidaan usein mallista pois, koska harjoitet-
tu finanssipolitiikka ei naissa malleissa maari-
ta inflaatiota ja talouden hintatasoa pitkalla
aikavalilla.

Konventionaaliset makrotalouden mallit
lahtevit siis oletuksesta, ettd keskuspankki on
sitoutunut uskottavasti yllapitimaan hintava-
kautta (ts. toteuttamaan asettamaansa inflaa-
tiotavoitetta) ja ettd finanssipolitiikka tunnus-
taa taman. Keskuspankki on sitoutunut saata-
main rahapolitiikan avulla hintatason vastaa-
maan sille annettua hintojen kehitysti koske-
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vaa tavoitetta, ja finanssipolitiikasta vastaavat
paattajit ovat sitoutuneet sopeuttamaan julki-
sen sektorin ylijaidmia muutoksiin velan reaali-
arvossa. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan
harjoittajan valilld vallitsee eksplisiittinen tai
implisiittinen sopimus vastuunjaosta ja myos
lupauksesta sopeutua toisen osapuolen harjoit-
tamaan, mutta periaatteiden osalta ennalta
sovittuun, politiikkaan.

Keskuspankin uskottavuus nojaa keskus-
pankin reaktiofunktioon ja edelld mainittuun
Taylorin periaatteeseen. Finanssipolitiikan
rooli voidaan puolestaan pelkistaa yksinkertai-
simmillaan niin etta yhtidlon B,/P = EPV(s),
missa B, on julkisen velan maira, P on hinta-
taso ja EPV(s) on julkisen talouden ylijaimien
(s) odotettu nykyarvo, osoittama yhtasuuruus
pitee kaikilla keskuspankin asettamilla hinta-
tasoilla ja koroilla, ja hallitus on siis sitoutunut
sopeuttamaan tulevia julkisia menoja ja veroja
kyseisen budjettiyhtilén mukaisesti.> Taman
taustalla on siis oletus ettd finanssipolitiikka
ottaa hintatason P annettuna.

Julkisen sektorin budjettirajoitteen olete-
taan siis patevin kaikilla taloudessa vallitsevil-
la hintatasoilla: mitd suurempi on velan reaa-
liarvo, sitd suurempi tiytyy olla julkisen talou-
den tulevien ylijadmien odotettu nykyarvo.
Koska velan reaaliarvo (B_/P) muuttuu hinta-
tason muuttuessa, julkisen sektorin ylijgaman
taytyy myos sopeutua kulloinkin vallitsevan
hintatason muutoksiin. Finanssipolitiikka (jul-
kisen talouden ylijaama) sopeutuu tilléin pas-

b Artikkelissa ylijaamilli vittataan tarkemmin ottaen pe-
rusjidmdin eli valtion tulojen ja menojen erotukseen pois
lukien korkomenot. Téssi esitetyssi yksinkertaistetussa
budjettiyhtilissi oletetaan myds, etti julkinen sektori las-
kee litkkeelle velkaa periodin t alussa, ja velka eriintyy (eli
maksetaan takaisin) periodin t lopussa. Periodin t lopun
velan médrid kuvataan yhtilossi termilli B.,.



siivisesti velan reaaliarvon muutoksiin rahapo-
lititkan maéarittdessd hintatason ja inflaation.
Jos keskuspankki harjoittaa deflatorista poli-
titkkaa (eli jos hintataso alenee), verotuksen
taytyy vastaavasti kiristya tai menojen pienen-
tyd. Toisaalta, jos valtio katsoo tarpeelliseksi
harjoittaa vastasyklista finanssipolitiikkaa, jo-
ka kasvattaa julkisen sektorin alijaamia “ta-
naan”, tiytyy tdman vastapainoksi kerryttia
ylijiamia tulevaisuudessa. Tami voidaan kuva-
ta malleissa finanssipolitiikan reaktiofunktiol-
la, missa finanssipolitiikan instrumentit (vero-
tus, menot) stabiloivat julkisen velan BKT-
suhteen jollekin halutulle tasolle. T4tid koko-
naisuutta kutsutaan ekonomistislangissa raha-
taloudelliseksi regiimiksi (mzonetary regime).

3. Fiskaalinen dominanssi
ja inflaatio

Mikd maarittad talouden hintatason, jos kes-
kuspankki on ainakin viliaikaisesti tai osittain
luopunut Taylorin periaatteesta? Niin voi ta-
pahtua esimerkiksi tilanteessa, missa rahapoli-
tiikka on ajautunut nollakorkorajalle ja rahapo-
litiikka ei voi endi reagoida edelli kuvatun
Taylorin periaatteen mukaisesti. Taman kaltai-
nen tilanne voi syntyad my0s siind tilanteessa,
ettd rahapolitiikan liikkumavara on kaventunut
valtion voimakkaan velkaantumisen vuoksi,
kuten artikkelin alussa keskusteltiin. Nollakor-
koraja rajoittaa rahapolitiikkaa reagoimasta
negatiiviisiin hairioihin korkoja laskemalla, ja
valtion voimakas velkaantuneisuus voi rajoittaa
korkojen nostamista, vaikka inflaatio kiihtyisi-
kin. Tlloin tilanne voi olla se, ettd keskuspan-
kin reaktiofunktion parametri @ < 1. Korko-
tasolla on ikdin kuin samanaikainen ala- ja
yldraja.
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Konventionaalisten rahapolitiikan oppikit-
jamallien ongelmana tissd tilanteessa on se,
ettd inflaatio ei ole endd yksikasitteisesti maa-
ritelty. Jos keskuspankki kiinnittaa nimellisko-
ron, linearisoitu Fisher-yhtalo i, = r + E;mqq
ja keskuspankin maardaama nimelliskorko maa-
rittavat odotetun inflaation E;m;41 annetulla
tasapainoreaalikorolla r, mutta inflaatioylla-
tykset 7,41 — E;741 voivat vaihdella satun-
naisesti rationaalisten odotusten tasapainossa.
Tasapaino (ja inflaatio) on stabiili, mutta in-
flaatio on miarittelematon (indeterminate) kos-
ka se ei riipu talouden fundamenteista, samaan
tapaan kuin hintataso osoittautui maarittele-
mattomiksi Sargentin ja Wallacen (1975) poh-
dinnassa koskien rahan kvantiteettiteoriaa.
Kirjallisuudessa tdhin viitataan niin sanottuna
auringonpilkkutasapainona (sunspot equilib-
rium, Cass ja Shell 1963). Cochrane (2021) ki-
sittelee tata rahapolitiikan oppikirjamallien
ongelmaa seikkaperiisesti.

Cochrane (2021) esittda, ettd lisaamalla fis-
kaalisen hintatasoteorian periaatteet rahapoli-
titkan oppikirjamalliin timi ongelma voidaan
"ratkaista”. Jos luovutaan oletuksesta, etta fi-
nanssipolitiikka sopeutuu passiivisesti velan
reaaliarvon muutoksiin ottamalla hintatason
annettuna kaikissa tilanteissa, edelld esitelty
hintatason, julkisen velan ja ylijiamien valinen
suhde, joka tyypillisesti mielletddn julkisen
sektorin budjettirajoitteeksi, voidaankin kisit-
tii yhdeksi mallin tasapainoebdoksi. Talloin
hintataso (P) voi sopeutua siten, ett tasapaino-
ehdon yhtdsuuruus on voimassa jopa milla ta-
hansa julkisen velan nimellisen mairan (B.)) ja
julkisten ylijiamien nykyarvon (EPV) positiivi-
silla arvoilla. Leeper (1991) nimitt44 tat4 tilan-
teeksi, missa finanssipolitiikka on aktiivinen”
(odotetut ylijaamat eivit reagoi yksi yhteen
velan reaaliarvon muutoksiin). Julkisen sekto-
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rin budjettirajoite ei ole ena rajoite, vaan velan
hinnoitteluyhtild ("debt valuation equation”),
jonka tiytyy pited talouden tasapainossa.
Tita kuvaavan fiskaalisen hintatasoteorian
(Fiscal Theory of Price Level, FTPL) mukaan
talouden hintatasoon vaikuttaa odotettujen
budjetin ylijaimien nykyarvo, eli inflaatio
nayttaisikin olevan ”fiskaalinen”, ei "monetaa-
rinen” ilmio. Vadrinkasitysten valttamiseksi on
syyta todeta, ettd tima ei vaadi luopumista esi-
merkiksi vastasyklisestd finanssipolitiikasta,
vaikka FTPL ddrimuodossaan nidyttdd ndin
tekevinkin. Olennaista on, ettd finanssipoli-
titkkaa harjoitetaan tavalla, missa tulevat yli-
jidmait eivat sopeudu tdysimaaraisesti velan
reaaliarvon muutoksiin (jolloin ehto patee mil-
1d tahansa hintatasolla). Olennaista teoriassa
on, etta yleisen hintatason ja sita kautta velan
reaaliarvon madrittavat diskontatut odotetut
julkisen talouden ylijaamait. Fiskaalisen regii-
min olemassaolo niyttiisi siis sulkevan pois
sellaiset finanssipolititkan sadnnot, missd jul-
kisen sektorin tulot ja/tai menot reagoivat esi-
merkiksi velan BKT-suhteen poikkeamiin jos-
takin ennalta madratysta tavoitetasosta. Tdssa
mielessa julkinen sektori ei myoskaan kayttdy-
dy “ricardolaisesti” fiskaalisessa regiimissa®.
Kun kyseinen tasapainoehto tuodaan mu-
kaan rahapolitiikan oppikirjamalliin, tasapai-
non yksikisitteisyyden olemassaolo ei enidi
valttamatta edellytd Taylorin periaatteen voi-
massaoloa rahapolitiikassa. Adrimuodossaan
keskuspankki voisi siis jopa kiinnittda korko-
tason ja olla reagoimatta inflaation poikkea-
miin sen tavoitteesta lainkaan (¢ = 0), mutta

+ Woodford (1995) mdirittelee”ricardolaisen” regiimiin ti-
lanteeksi, missi julkisen sektorin tulojen ja menojen erotus
(ylijiima) toteuttaa julkisen sektorin budjettirajoitteen mil-
ld tabansa annetulla hintatasolla.
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inflaatio olisi edelleen stabiili ja hintataso on
maiiritelty tasapainoehdon P = B_/EPV(s) myo-
ta.> TAma4 ajatus poikkeaa tdysin rahan kvanti-
teettiteorian lahestymistavasta, missa talouden
hintatason madirittda rahan arvon kiinteislu-
ku: kuinka paljon rahaa tarvitaan tietyn hyo-
dykekorin hankintaan (P=Y/MV). Fiskaalises-
sa hintatasoteoriassa julkinen velka on kotita-
louksien varallisuutta ja sen hinta (P) mddrdy-
tyy velan vakuutena efektiivisesti toimivan jul-
kisen talouden odotettujen ylijddmien (tulojen
Jja menojen erotus) nykyarvon perusteella. Ra-
han arvon perustana ovat siis odotetut julkisen
sektorin ylijaamait. Jos velkakirjojen haltijat
(kotitaloudet) odottavat velan “vakuutena” ole-
vien tulevien julkisen sektorin ylijidmien su-
pistuvan, myos velan reaaliarvon tdytyy supis-
tua ja siten hintatason kohota. Periaatteellinen
yhteneviisyys klassisiin rahateorioihin ja jarjes-
telmiin, joissa rahan arvo (hintatason kaanteis-
luku) on sidottu esimerkiksi arvometalleihin,
on tdssd tulkinnassa ilmeinen. Toisaalta jos
kotitaloudet havaitsevat, ettd talouden hintata-
so on liian alhainen, kotitalouksien varallisuus
on korkeampi kuin odotetuttujen ylijaamien
nykyarvo. Tilloin kotitaloudet kayttavit yli-
midriisen varallisuuden tuotteiden ja palvelui-
den hankintaan, mika kiihdyttaa hintojen nou-
sua. T4illoin kokonaiskysynta siis nostaa inflaa-
tiota, kuten perinteisesti ajatellaan.

Koska keskuspankki ei voi vaikuttaa liik-
keelle lasketun velan (B,) mairddn, saatikka
paattda budjetin ylijadmistd s, hintatason P
ndyttdisi midradvan harjoitettu finanssipoli-
tiikka. Jos liikkeelle lasketun velan nimellisar-
vo B, ei muutu, finanssipolitiikan keventami-

5 Tarkasti ottaen finanssipolititkka mdirittid tissd tilan-
teessa inflaatioyllitykset (weyq — E;ierr) ja rabapolitiikka
odotetun inflaation.



sen (s alenee) tiytyy johtaa hintatason P nou-
suun, niin ettd velan reaaliarvo vastaavasti
alenee ja yhtilon yhtiasuuruus patee. Hintata-
son muutokset, ja siten inflaatio, nayttaisivit
olevan finanssipolitiitkan toimivaltaan liittyvin
budjetin odotetun ylijaaman (= tulojen ja me-
nojen erotus) maarittelema.

Fiskaalinen hintatasoteoria ei kuitenkaan
tallaisenaan ja ddrimuodossaan ole realistinen.
Ensiksi, sen mukaan hintatason pitiisi reagoi-
da vilittomasti eteenpidin katsovan ns. hyppy-
muuttujan tavoin finanssipolitiikan ja rahapo-
lititkan ylldtyksiin. Toiseksi, siind korkojen
nousu johtaa Fisher-yhtidlon mukaisesti inflaa-
tion kiihtymiseen, mika on ristiriidassa seka
konventionaalisen teorian ettd empiirisesti
todennetun korkoylldtysten ja tuotannon seka
inflaation vilisen yhteyden kanssa.

Teoriaa voidaan kuitenkin kehittaa realis-
tisemmaksi kahdella keskeisella tavalla: oletta-
malla etti i) valtio voi laskea liikkeelle juoksu-
ajaltaan pitkid velkakirjoja ja ii) hinnat sopeu-
tuvat taloudessa hitaasti uuskeynesiliisten ra-
hapolitiikkamallien tapaan.

Kun valtio voi laskea liikkeelle velkapape-
reita, joiden juoksuaika on pitki, edelld kuvat-
tu tasapainoehto voidaan esittad yleisemmaissa
muodossa seuraavasti:

(£=2) = EPV(s, R).
Yhtilon vasen puoli on julkisen velan markki-
na-arvo ja oikea puoli on odotettujen julkisen
talouden ylijaidmien nykyarvo (EPV), joka riip-
puu tamanhetkisen ja tulevien ylijadmien sum-
masta s ja diskonttotekijastd R.

Julkisen velan markkina-arvo riippuu liik-
keelle lasketun velan méidrdstd (B_;), sen
markkinahinnasta (Q) ja hintatasosta (P). Tasa-
painoehdossa Q * B_; on tarkemmin ottaen
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=0 Qfﬂ B::rf missd Btt_+1] on periodin t-1
lopussa jaljelld olevien velkakirjojen mairi,
jotka erddntyvit periodilla t+], ja Qi on pe-
riodilla t4j erddntyvien velkakirjojen markki-
nahinta kuluvalla ajanhetkelld t. Liikkeelle
lasketun velan markkina-arvo on siis juoksu-
ajaltaan eripituisten joukkovelkakirjojen arvo-
jen summa (ks. Cochrane 2021).

Vaikka velan miira (B_1) onkin ennalta
madritty, velan markkina-arvo voi muuttua, jos
liikkeelle lasketun velan markkinahinta (Q)
muuttuu. Nyt siis ndhddén, etta yhtalon yhta-
suuruuden voimassaolo ei edellytakadn valtta-
matta valittomia ja tdysimadraisia muutoksia
hintatasossa P, koska myds velan markkinahin-
ta (Q) voi muuttua. Velan markkinatasapai-
nohinta riippuu diskontatusta odotetusta
inflaatiosta ja sitd kautta rahapolitiikasta.
Formaalisti tdmd voidaan esittaa yhtalolla

t+j 1 P
t - Et (R P i)
tt+j Pe+j

missd Re ¢+ j on velan diskonttotekija ja Py /Py ;
on odotettu inflaatio.

T4Amai avaa mallissa rahapolitiikalle uuden
kanavan vaikuttaa talouden hintatasoon, koska
rahapolitiikka vaikuttaa seki talouden dis-
konttokorkoon ettd odotettuun inflaatioon ja
sitd kautta suoraan velan markkinahintaan.

Rahapolitiikka voi tdssa siis vaikuttaa ta-
louden hintatasoon ja inflaatioon myos fiskaa-
lisen hintatasoteorian mukaisessa tapauksessa,
mutta talouden hintatasoa maarittda keskeises-
ti my06s harjoitettu finanssipolitiikka.
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4. Simulointeja yleisen tasapainon
mallilla

Inflaation dynamiikan ymmartamiseksi ndissa
kahdessa eri regiimissi esitimme seuraavaksi
joitakin tyyliteltyja simulointeja dynaamisen
yleisen tasapainon mallin avulla. Kidytamme
simuloinneissa yksinkertaistettua versiota
Christoffelin, Jaccardin ja Kilposen (2013) ar-
tikkelissa esitetysta suljetun talouden mallista.
Malli rakentuu lahtokohtaisesti uuskeynesilai-
sen tradition varaan ja malli on alun perin pa-
rametrisoitu kuvaamaan Yhdysvaltojen talout-
ta neljannesvuositasolla.

Mallin keskeiset talouden kiyttaytymista
madrittavat yhtalot koostuvat kysynti- ja tar-
jontakayrasta, julkisen talouden tasapainoeh-
dosta, joukkovelkakirjojen hinnoitteluyhtalds-
ta ja rahapolitiikan ja finanssipolitiikan reak-
tiofunktioista. Talouden kysyntdkdyriani on
perinteinen kulutuksen Euler-yhtilo ja talou-
den tarjontakiyrina eteenpiin katsova Phillip-
sin kayrd, missd inflaatiota madrittavit inflaa-
tio-odotukset, tuotantokuilu ja inflaatioylla-
tykset. Tyon tarjonnan ja tyon kysynnin tasa-
paino maaraytyy kotitalouksien tyon tarjonnan
optimointichdosta ja tyon rajatuottavuudesta
niin, ettd reaalipalkka vastaa tyon rajatuotta-
vuutta, Padomakanta oletetaan mallissa va-
kioksi. Valtio rahoittaa kulutusmenonsa laske-
malla liikkeelle nimellisesti riskittomia velka-
kirjoja, jotka ovat kotitalouksien hallussa. Vel-
kakirjojen hinnoitteluyhtilo vastaa kaytinnos-
sd edelld esitettya

t+j _ 1 P
t _Et( >

Ret+j Pt+j

-yhtdl6d missd Rie+j on velan diskonttotekija

ja Pt/Piyj on odotettu inflaatio. Velan dis-

konttotekijana kaytetdan kotitalouksien stokas-
] y
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tistista diskonttotekijaa (eli kulutuksen inter-
temporaalista rajasubstituutioastetta). Mallissa
alhaisempi odotettu reaalikorko alentaa kotita-
louksien saastamista kulutuksen Euler-yhtalon
mukaisesti ja ndin lisad kokonaiskysyntaa. Toi-
saalta alhaisempi odotettu kokonaiskysynti
hidastaa inflaatiota, koska mallissa hintojen
oletetaan sopeutuvan hitaasti, eteenpiin katso-
van Phillipsin kdyrin mukaisesti.
Rahataloudellisen ja fiskaalisen dominans-
sin regiimeja voidaan mallissa tarkastella yksin-
kertaisesti muuttamalla oletuksia rahapolitii-
kan ja finanssipolitiikan reaktiofunktioista.
Rahataloudellisessa regiimissd inflaatio maa-
riaytyy kuten uuskeynesilaisen mallin oppikir-
javersiossa. Keskuspankki kiyttaytyy Taylor-
saannon mukaisesti, jolloin lyhyt korko reagoi
inflaation poikkeamiin sen tavoitteesta Taylo-
rin periaatteen mukaisesti. Julkisen talouden
budjettirajoitteen toteutuminen (tai tasapaino-
ehto) varmistetaan rahataloudellisessa regiimis-
sd finanssipolititkan saannolla, missa (kontta-
summa) verot reagoivat julkisen velan BKT-
suhteen poikkeamiin talouden pitkan aikavilin
tasapainosta (nk. velkasaanto). Julkisen talou-
den budjettirajoite pitee talloin kaikilla talou-
den hintatasoilla, eli finanssipolitiikka reagoi
myos mahdollisesti rahapolititkan aikaansaa-
miin hintayllatyksiin.® Budjetin ylijadma riip-
puu my0s reaalitalouden kehityksesta koska
julkinen sektori rahoittaa osan menoistaan tu-
loveroilla. Tassa artikkelissa esitetyissa simu-
loinneissa tuloveroaste on kuitenkin vakioitu ja
my0s julkiset menot maardytyvit mallissa ekso-
geenisesti, suhdanteesta riippumattomasti.

6 Alkuperiinen malli sisiltii velkasiinnén tulonsitrroille
(konttisummaveroille), palkkaveroasteelle seki julkiselle

kulutukselle.



Kuten edelld, tulkitsemme fiskaalisen do-
minanssin regiimin tilanteeksi, missa keskus-
pankki kiinnittda nimellisen korkotason, eika
siis reagoi Taylorin periaatteen mukaisesti ta-
louteen tuleviin sokkeihin. Tdma voidaan tul-
kita adriesimerkiksi tilanteesta missa rahapoli-
titkan lilkkumavara on hyvin pieni ja keskus-
pankki tyydyttaa rahan kysynnian itse kiinnit-
tamallaan korolla. Oletamme tilloin myos,
ettd finanssipolitiikka (julkisen talouden ylijaa-
mit) eivat reagoi yksi yhteen velan reaaliarvon
muutoksiin. Talloin julkisen sektorin budjetti-
yhtalé muodostaa mallin uuden tasapainoeh-
don ja hintataso on maaritelty sitd kautta myos
rahapolitiikan ollessa passiivinen, kuten edella
on kuvattu. Tilanne vastaa Leeperin (1991) tul-
kintaa aktiivisen finanssipolitiikan ja passiivi-
sen rahapolitiikan regiimistad. Tama on d4arim-
maiinen yksinkertaistus, emmeka luonnollises-
tikaan viita, ettd se kuvaisi realistisesti rahapo-
litiikan ja finanssipolitiikan interaktiota todel-
lisuudessa. Mallissa rationaaliset, eteenpiin
katsovat kotitaloudet tulkitsevat liikkeeseen
lasketut nimelliset velkakirjat osaksi nettova-
rallisuuttaan, koska valtionvelan takeena on
vain osittain tulevat ylijiamat: jos valtio laskee
litkkeelle lisda velkakirjoja, titd ei kompensoi-
da ainakaan kokonaisuudessa tulevilla veron-
korotuksilla tai menoja pienentamalla.

Tarkastelemme niissa yksinkertaistetuissa
simuloinneissa tavanomaisen rahapolitiikan,
ennakoivan viestinnan ja finanssipolitiikkasok-
kien vaikutuksia tuotantoon ja inflaatioon.
Simuloinnit, kuten mallikin, ovat hyvin yksin-
kertaisia, ja niilla pyritadn pelkastaan havain-
nollistamaan erityisesti inflaation kayttayty-
mistd kuvatuissa kahdessa eri regiimissa. Ku-
ten edelld on todettu, kyseessi on suljetun ta-
louden malli, joka kuvaa tyylitellysti ja yksin-
kertaistaen jonkin suuren talousalueen rahapo-
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litiikan ja finanssipolitiikan vilistd vuorovai-
kutusta (esim. Yhdysvallat).

4.1 Tavanomainen rahapolitiikkasokki

Kuviossa 1 simuloidaan mallia tilanteessa, mis-
sa keskuspankki nostaa ylldttaen korkoa yhdel-
14 prosenttiyksikolld periodilla 1. Tulokset on
esitetty prosentuaalisina (tuotanto) tai prosent-
tiyksikkoina mitattuina (inflaatio, korko, ylijaa-
mi) poikkeamina mallin pitkin aikavilin tasa-
painosta. Vaaka-akselilla kuvatun periodin pi-
tuus on yksi vuosineljannes.
Rahataloudellisessa regiimissi tuotanto ja
inflaatio reagoivat odotetusti: Rahapolitiikan
yllattava kiristiminen johtaa tuotannon supis-
tumiseen ja inflaation hidastumiseen perintei-
sen IS-LM -kehikon mukaisesti: koska hinnat
ovat jaykkia, nimelliskoron nosto kohottaa re-
aalikorkoa, miki puolestaan lisad sdastamista ja
alentaa kokonaiskysyntda. Alhaisempi koko-
naiskysyntd puolestaan hidastaa inflaatiota.
Finanssipolitiikka reagoi passiivisesti. Tuotan-
non supistuminen alentaa verotuloja tyollisyy-
den heikentyessd, mutta tulonsiirrot kompen-
soivat muutosta ja ylijaama pysyy liki ennallaan.
Fiskaalisen dominanssin regiimissé positii-
vinen korkoyllitys johtaa puolestaan inflaation
kiihtymiseen pitkdaikaisesti.” Inflaatio reagoi
samanaikaisesti korkoyllityksen kanssa. Odo-
tettu reaalikorko nousee viliaikaisesti, koska
hinnat sopeutuvat hitaasti. Korkeampi reaali-
korko nostaa ylijiamien diskonttotekijan arvoa,

7 Korkoreaktio on rabataloudellisessa ja fiskaalisessa regii-
missd hieman erilainen, vaikka korkosokin koko on sama.
Timd jobtuu siitd, ettd rabataloudellisessa regiimissi korko
reagoi endogeenisesti muutoksiin inflaatiossa ja tuotannossa
Taylorin siinnon mukaisesti. Fiskaalisessa regiimissi vas-
taavaa endoneenista reaktiota ei synny.
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Kuvio 1. Positiivinen korkoyllitys fiskaalisessa ja rabataloudellisessa regiimissi (lyhytaikainen velka)

Tuotanto
0.4
Fiskaalinen
02 Rahataloudellinen
o /\
-0.2
-0.4
1 2 3 4 5
] Korko (i)
0.5
0
-0.5
-1
1 2 3 4 5

Inflaatio
0.2
0.1 /\
0
-0.1
-0.2
1 2 3 4 5
Ylijadma (s
04 j (s)
0.05
. /\
/
v
-0.05
-0.1
1 2 3 4 5

Pystyakseli: Poikkeama pitkin aikavilin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksikoind (inflaatio ja korko, yli-

Jidimd). Vaaka-akseli: Aika vuosineljinneksittiin.

jolloin ylijzamien odotettu nykyarvo EPV(s, R)
laskee hetkellisesti. Tasapainoehdon B_ /P =
EPV(s, R) mukaisesti hintatason tiytyy kohota.
Kireamman rahapolitiikan tuottama korkeam-
pi diskonttotekiji on siis tdssd tapauksessa inf-
latorinen, koska finanssipolitiikka ei kompen-
soi rahapolitiikan valiaikaista kiristymista tule-
via ylijaamid kasvattamalla. Tuotanto supistuu
ensimmaiselld periodilla valiaikaisesti, kun
reaalikorko nousee, mutta kohoaa tasapainon
ylipuolelle reaalikoron alentuessa toiselta pe-
riodilta lahtien. Jos hintojen oletettaisiin olevan
taysin joustavia, olisi samankaltainen korkoyl-
litys johtanut inflaation kiihtymiseen viliaikai-
sesti toisella periodilla Fisher-relaation (nimel-
liskorko = reaalikorko + odotettu inflaatio)
mukaisesti, ilman reaalivaikutuksia.
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Molemmissa regiimeissi inflaatio on ”sta-
biili”, mutta inflaatio reagoi rahapolitiikan
kiristimiseen vastakkaisiin suuntiin, kun fis-
kaalisen dominanssin tapauksessa inflaatio
kiihtyy pitkaaikaisesti. Tallainen, edelld jo ku-
vattu ns. Fisherildinen inflaatioreaktio on vas-
toin konventionaalisessa talousteoriassa kaytet-
tavdd ja empiirisestikin todennettua (esim.
Christiano ym. 1999) korkosokin vaikutusta
inflaatioon. Fiskaalisen dominanssin regiimis-
si korkojen nostaminen lisaa valtion velan ra-
hoituskustannuksia, joka taytyy rahoittaa las-
kemalla liikkeelle lisda velkaa. Koska lisavelan
vakuutena ei ole suurempi ylijaama, kotitalou-
det kokevat varallisuuden naennaisesti kohon-
neen ja kuluttavat sen, kunnes hintojen nousu
kompensoi nettovarallisuuden kasvun.



Edella esitetyissd simuloinneissa on oletet-
tu, ettd valtio laskee liikkeelle velkakirjoja,
joiden juoksuaika on yksi periodi. Kuviossa 2
tarkastelemme realistisempaa tilannetta, jossa
valtio voi laskea liikkeelle velkakirjoja, joiden
juoksuaika on pitkd (simuloinneissa noin 10
vuotta). Tulokset on esitetty jilleen prosen-
tuaalisina (tuotanto, velanmarkkinahinta) tai
prosenttiyksikkdin4 (inflaatio, korko) poikkea-
mina mallin pitkdn aikavilin tasapainosta.
Vaaka-akselilla kuvatun periodin pituus on
tassakin yksi vuosineljannes.

Lyhyiden korkojen nostaminen alentaa nyt
myos jo liikkeelle lasketun velan markkinahin-
taa odotushypoteesin mukaisesti. Tama muu-
tos on hyvin merkityksellinen, koska tasapai-
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noehto voi toteutua nyt myos sita kautta, etta
liikkeelle lasketun velan markkinahinta muut-
tuu, kuten edelld on keskusteltu.

Positiivisen korkoylldtyksen vaikutukset
talouteen ovat nyt lyhyelld aikavililla saman-
kaltaiset molemmissa regiimeissa. Seka tuotan-
to ettd inflaatio reagoivat samansuuntaisesti:
positiivinen korkoyllatys saa siis aikaan inflaa-
tion viliaikaisen hidastumisen myos fiskaali-
sen dominanssin regiimissa. Siind korkojen
hetkellinen ja odottamaton nousu alentaa ve-
lan markkinahintaa odotushypoteesin mukai-
sesti ja alentaa kotitalouksien nettovarallisuut-
ta. Kotitaloudet vahentavit kulutusta ja hinta-
taso alenee hetkellisesti.

Kuvio 2. Posititvinen korkoyllitys fiskaalisessa ja rabataloudellisessa regiimissi (pitkdiatkainen velka)

Tuotanto
0.4
Fiskaalinen
0.2 Rahataloudellinen
0 /
0.2 /
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] Korko (i)
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0
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Inflaatio
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Velan markkinahinta(Q*B)

0.2

-0.2

Pystyakseli: Poikkeama pitkin aikavilin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinabinta) tai prosenttiyksikéing

(inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljinneksittiin.
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Koska fiskaalisen dominanssin regiimiss
reaalikorko ja siten velan diskonttotekija kui-
tenkin alenee toiselta periodilta eteenpiin,
inflaatio kiihtyy. Inflaatio kiihtyy pitkaaikai-
sesti, koska mallissa oletetaan edelleen hinto-
jen sopeutuvan hitaasti. Viliaikainen positiivi-
nen korkosokki on siis tdssikin tapauksessa
lopulta inflatorinen, koska olemme edelleen
olettaneet, etti finanssipolitiikka ei kompensoi
mitenkadn rahapolitiikan kiristymista. Positii-
vinen korkoyllatys lisda julkisen sektorin ve-
lanhoitomenoja ja se rahoitetaan laskemalla
liikkeelle lisaa velkaa. Koska lisavelan vakuu-
tena ei ole edelleenkdin entista suurempaa
ylijaamaia, kotitaloudet kokevat varallisuutensa
naenniisesti kohonneen, jolloin seki talouden
kasvu ettd inflaatio kiihtyvdt hieman.® Jos
odottamaton, positiivinen rahapolitiikkasokki
olisi pysyvampi, se alentaisi velan markkinahin-
taa pysyvimmin ja vastaavasti johtaisi inflaation
ja kasvun hidastumiseen pidempiaikaisesti, ei
kuitenkaan edelleenkdan pysyvasti.

4.2 Ennakoiva viestinta

Keskuspankkien ennakoivasta viestinnasta on
tullut yksi keskeinen rahapolitiikan viline ra-
hoituskriisin jalkeen. Ennakoivassa viestinnas-
sd on tyypillisesti kysymys siitd, ettd keskus-
pankki kertoo rahapolititkan tulevasta mitoi-
tuksesta esimerkiksi viestimilld ohjauskoron
tulevasta kehityksestia. Ennakoivan viestinnin
tehokkuus pohjautuu keskeisesti sithen, etta
kulutus- ja investointipdatoksiin vaikuttavat
myos odotukset korkojen tulevasta kehitykses-
ta eikd pelkastadn timanhetkinen korkotaso.
Tama ajatus on sisdanrakennettu myos uuskey-
nesildiseen mallikehikkoon.

8 Sims (2011) kutsuu titi "Stepping on a rake” -ilmioksi.
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Simuloinnissa (ks. kuvio 3) oletetaan, etta
keskuspankki sitoutuu uskottavasti pitimain
lyhyen koron yhden prosenttiyksikén matalam-
malla tasolla vuoden ajan (4 periodia).

Korkojen alentaminen nostaa velan mark-
kinahintaa (Q), joka reagoi odotushypoteesin
mukaisesti. Molemmissa regiimeissi rahapoli-
titkan keventiminen ennakoivalla viestinnalla
lisd4 tuotantoa ja kiithdyttaa inflaatiota valiai-
kaisesti. Samansuuruisen ennakoidun rahapo-
lititkan keventdmisen vaikutus tuotantoon ja
inflaatioon on kuitenkin selvisti pienempi fis-
kaalisen dominanssin regiimissia. Korkojen
alentamisella on pidemmalla aikavalilla defla-
torinen vaikutus hintoihin, koska kotitaloudet
tulkitsevat nettovarallisuusasemansa heiken-
tyneen. Tami heikentda rahapolitiikan reaali-
vaikutuksia (eli tuotanto kasvaa vihemman).
Rahataloudellisessa regiimiss vastaavaa defla-
torista vaikutusta ei synny, koska finanssipoli-
titkka sopeutuu tdysimiaardisesti velan reaali-
arvon muutoksiin.

Yleisemmin ottaen muutos hintatasossa on
fiskaalisessa regiimissa sitd suurempi, mitd suu-
rempi on liikkeelle lasketun velan maira (B),
mit3 joustavammat hinnat ovat, ja miti enem-
min koron muutos vaikuttaa velkakirjojen hin-
toihin (Q). Fiskaalisessa regiimissd pysyvimpi
koron muutos vaikuttaa velan markkinahintaan
enemmin kuin lyhytaikainen, ja siten pysyvam-
min koron muutoksen vaikutus myos inflaa-
tioon on suurempi kuin lyhytaikaisen. Ennakoi-
van viestinndn vaikutukset inflaatioon siis
kasvavat sitd suuremmiksi, miti kauemmin
keskuspankki on sitoutunut keveampian raha-
politiikkaan, kun finanssipolitiikka ei kompen-
soi keveimmin rahapolitiikan vaikutuksia esi-
merkiksi kireammalld verotuksella.

Yksi tarked johtopaatos edella esitetyista
simuloinneista on, ettd inflaatio ei siis ole fis-
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Kuvio 3. Ennakoiva viestintd ja sen vaikutukset eri regiimeissi

Tuotanto Inflaatio
1 1
0 /\\/— 0 /\\/—
Fiskaalinen
-1 Rahataloudellinen -1
0 5 10 0 5 10
Korko (i) Velan markkinahinta (Q)
1
1
0.5 /\
0 0
o5 |
\ -1
D
0 5 10 0 5 10

Pystyakseli: Poikkeama pitkin aikavilin tasapainosta prosentteina (tuotanto, velan markkinabinta) tai prosenttiyksikoind
(inflaatio ja korko). Vaaka-akseli: Aika vuosineljinneksittiin
Kuvio 4. Finanssipolititkka ja sen vaikutukset eri regiimeissi

Tuotanto Inflaatio

0.5

Fiskaalinen
Rahataloudellinen

0
0
-1 -0.5
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Korko (i) Ylijaama (s)
1 1
0.5 0.5
0 0 /
-0.5 -0.5
-1 -1
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Pystyakseli: Poikkeama pitkin aikavilin tasapainosta prosentteina (tuotanto) tai prosenttiyksikéind (inflaatio, korko, ylijid-
mi). Vaaka-akseli: aika, vuosineljinneksittiin.
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kaalisen dominanssin regiimissikaan rahapo-
lititkasta riippumatonta, eikd pelkdstdan fi-
nanssipolitiikan maarittama.

4.3 Finanssipolitiikka

Edella olemme esittaneet yksinkertaisia simu-
lointeja koskien rahapolitiikkaa, mutta vahin-
tadn yhta kiinnostava on kysymys, miten talous
reagoi naissd kahdessa eri regiimissa finanssi-
politiikkaan. Mita tapahtuu, jos julkisia meno-
ja lisataan yllattaen yhdelld prosenttiyksikolla
suhteessa bruttokansantuotteeseen, mutta jul-
kisten menojen lisayksen ja sitd seuraavan yli-
jidaman supistumisen takeena ei valttimatta
olekaan kireampi verotus tulevaisuudessa?
Tatid tarkastellaan kuviossa 4.

Julkisten menojen yllattava lisdys eli finans-
sipoliittinen elvytys tuottaa molemmissa ta-
pauksissa odotetun kaltaisen reaktion tuotan-
nossa ja inflaatiossa, mutta vaikutukset ovat
selkedsti voimakkaammat fiskaalisen domi-
nanssin regiimissa. Tuotanto kasvaa hetkelli-
sesti enemmain kuin julkisten menojen lisayk-
sen verran eli finanssipolititkan kerroinvaiku-
tus on fiskaalisessa regiimissa yli yhden. Koska
julkisten menojen lisdys alentaa ylijadmaa, in-
flaation taytyy kiihtya tasapainoehdon mukai-
sesti. Toisaalta, koska rahapolitiikan oletetaan
olevan passiivinen eli se ei reagoi korkoa nos-
tamalla, inflaation kiihtyminen alentaa reaali-
korkoa.

Rahataloudellisessa regiimissi korkotaso
puolestaan reagoi Taylorin periaatteen mukai-
sesti ja reaalikorko kohoaa hetkellisesti. Tama
supistaa yksityistd kysyntad ja heikentdi tuo-
tannon ja inflaation reaktiota viliaikaiseen
julkisten menojen lisaykseen.

Jos hintojen oletettaisiin olevan taysin jous-
tavia, johtaisi finanssipolitiikan keventdminen
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fiskaalisen dominanssin regiimissi vield huo-
mattavasti voimakkaampaan reaktioon inflaa-
tiossa, mutta pienempain reaktioon tuotannos-
sa. Samoin tapahtuisi, jos julkisten menojen
lisdyksen oletettaisiin olevan pidempiaikainen.
On huomattava, ettd myds rahataloudellisessa
regiimissa keskuspankki voisi jattda reagoimat-
ta inflaation valiaikaiseen kiihtymiseen ja poi-
keta Taylorin sidnnostd viliaikaisesti. Tama
voisi olla perusteltua esimerkiksi tilanteessa,
jossa inflaatio on keskuspankin tavoitteen ala-
puolella ja inflaation kiihtymistd finanssipoli-
tiikkan keventimisen seurauksena voitaisiin
katsoa "ldpi sormien”. Tuottaisiko timi yhta
suuren viliaikaisen elvyttivin vaikutuksen ta-
louteen kuin fiskaalisessa regiimissid? Vastaus
on ei. Tama johtuu siit4, ettd rahataloudellises-
sa regiimissi ei synny fiskaalisen regiimin kal-
taista julkisen velan nettovarallisuusvaikutusta.

Fiskaalisen dominanssin regiimissa finans-
sipolititkan vaikutukset inflaatioon ovat siis
tyypillisesti voimakkaammat kuin rahatalou-
dellisessa regiimissi, eli inflaation volatiliteet-
ti siina kasvaa. Inflaatio on kuitenkin stabiili
ja mallin tasapaino yksikisitteinen, vaikka ra-
hapolitiikka ei reagoikaan Taylorin periaatteen
mukaisesti.

5. Keskustelua

Meneilladn olevan koronakriisin keskella on
puhuttu paljon rahapolitiikan ja finanssipolitii-
kan koordinaatiosta. On esitetty arvioita seka
inflaation voimakkaan hidastumisen ettd sen
kiihtymisen puolesta, ja ihmetelty inflaation
maltillisuutta ja suhteellista vakautta alhaisista
koroista ja valtioiden voimakkaasta velkaantu-
misesta huolimatta.



Fiskaalinen hintatasoteoria yhdistettyna
uuskeynesildiseen rahapolitiikan kehikkoon
korostaa, ettd inflaatio miardytyy lopultakin
rahapolitiikan ja finanssipolitiikan vilisen in-
teraktion tuloksena, missa seki korkotaso etti
finanssipolitiikan paitokset valtion tuloista ja
menoista vaikuttavat inflaatioon. Keskuspank-
ki voi kaikissa olosuhteissa vaikuttaa inflaatio-
kehitykseen korkotasoa muuttamalla. Vaikutus
inflaatioon syntyy joko perinteisen keynesilai-
sen kysyntikanavan kautta tai korkojen vaiku-
tuksesta julkisen velan markkina-arvoon ja
sitd kautta kotitalouksien nettovarallisuuteen.

Myés finanssipolitiikka voi vaikuttaa in-
flaatioon perinteisen keynesildisen kysyntika-
navan, tai fiskaalisen hintatasoteorian tapauk-
sessa, kotitalouksien nettovarallisuusaseman
kautta. Kuinka voimakas fiskaalinen inflaa-
tio” jalkimmaiisessd tapauksessa on, riippuu
kaytannossa siitd, miten finanssipolitiikan aja-
tellaan reagoivan velan reaaliarvon muutok-
siin. Kayttaytyyko valtio tdysin ricardolaisesti
vai onko realistisempaa odottaa, ettd ylijaiamia
ei sopeutetakaan tdysimairaisesti velan reaali-
arvon muutoksiin ja valtio rahoittaa osan syn-
tyneistd alijaamistd inflaatiolla? Jalkimmaiises-
sd tapauksessa talouden hintataso ei ole enia
rilppumaton tulevista ylijidmistd ja siten fi-
nanssipolitiikasta. Toisaalta fiskaalinen hinta-
tasoteoria ei edellytd, ettd valtio rahoittaisi
kaiken syntyneen alijaimin inflaatiolla. Myos
fiskaalisen hintatasoteorian mukaisessa ta-
pauksessa finanssipolitiikka maarittaa ylijaa-
mien kehitystd, eika sen tarvitse olla eksogee-
ninen prosessi, kuten jotkut ovat erheellisesti
viittdneet (esim. Canzoneri ym. 2001).

Tiassa artikkelissa esitetyissd hyvin yksin-
kertaistetuissa mallisimuloinneissa on havain-
nollistettu raha- ja finanssipolitiikan vaikutuk-
sia rahataloudellisessa ja finanssipolititkan

Juba Kilponen ja Jarmo Kontulainen

dominanssin tyyppisissa regiimeissa. Simuloin-
nit osoittavat, ettd oletuksilla raha- ja finanssi-
politiikan regiimistd on hyvin paljon vilia sille,
miten talous reagoi raha- ja finanssipolitiik-
kaan. Inflaatio voi olla vakaa ja talouden hinta-
taso hyvin madritelty myos tilanteessa, jossa
rahapolitiikan litkkumavara on huomattavasti
kaventunut, mutta talouden hintataso ja inflaa-
tiodynamiikka riippuu talloin 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 (ylijaamien
odotettu nykyarvo), samaan tapaan kuin yrityk-
sen markkinahintaa maarittad sen velkojen suh-
de tulevaan kassavirtaan: jos kassavirta ehtyy,
yrityksen arvo laskee. Samoin kiy julkisessa
taloudessa. Jos ylijaiamit supistuvat voimak-
kaasti tanidin, ja hallituksen ei uskota tekevin
korjaavia toimenpiteitd huomenna, rahan osto-
voima heikkenee ja inflaatio kiihtyy. Vaikutus
on sitd voimakkaampi, mita velkaantuneempi
kansantalous on.

Cochrane (2021) painottaa toisaalta, ettd
fiskaalisessa hintatasoteoriassa ei ole kysymys
siitd, ettd valtio jattaisi velat maksamatta, eli ei
kunnioittaisi velkakirjaan kirjattua sopimusta
velallisen ja velkojan vililla. Kysymys on en-
nemminkin siitd, sopeutuuko finanssipolitiik-
ka taysimaaraisesti velan reaaliarvon muutok-
siin, kuten perinteisessd uuskeynesildisessa
kehikossa implisiittisesti oletetaan. Fiskaalises-
sa hintatasoteoriassa ei ole kysymys myoskdan
siitd, ettd rahapolitiikan olisi oltava taysin pas-
siivinen niin, etta se ei reagoisi lainkaan inflaa-
tioon tai reaalitalouden kehitykseen, vaikka
edella esitetyissa yksinkertaistetuissa simuloin-
neissa ndin 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 myds finanssipolitiikan roolin (ks.
my0s Sims 2011). Seka rahapolitiikan etta fi-
nanssipolititkan nikokulmasta relevantti kysy-
mys on se, miten erilaisten regiimien mahdol-
lisuus tulisi huomioida rahapolitiikan ja fi-
nanssipolitiikan strategiassa jatkossa?? Millai-
set rahapolitiikan ja finanssipolititkan siannot
varmistavat inflaation ja talouskehityksen va-
kauden parhaiten, kun rahapolitiikan liikku-
mavara on pieni ja velkaantuneisuus korkealla
tasolla?

6. Kritiikkii fiskaalista hintataso-
teoriaa kohtaan

Fiskaalinen hintatasoteoria on luonnollisesti
kohdannut my6s paljon kritiikkia, (ks. esimer-
kiksi Buiter 2002; Canzoneri 2001 ja Bassetto
2002, 2005). Teoreettisesta nikokulmasta kes-
keisin kritiikki koskee sitd, ettd fiskaalisessa
hintatasoteoriassa valtio ndyttad voivan jattaa
huomioimatta budjettirajoitteensa, koska bud-
jettiyhtald on voimassa vain tasapainohinnoilla.
Teoria ei siis noudata Walras’n lakia, jonka mu-
kaan tuotteiden ja palveluiden kysynti ja tar-
jonta summautuvat nollaan riippumatta siita,
ovatko markkinoilla vallitsevat hinnat tasapai-
nohintoja vai eivit. Cochrane (2005, 2021) vas-
taa tahdn kritiikkiin. Fiskaalisessa hintataso-
teoriassa hintataso mairaytyy julkisen velan
hinnoitteluyhtalosti, ja sitd ei tulekaan kasitel-
14 budjettirajoitteena. Cochrane (2005) vetaa
yhtildisyyden osakemarkkinoille, missa osak-

9 Ks. esimerkiksi McClung (2020).
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keiden arvo pohjautuu sijoittajien odotuksiin
yritysten osinkovirrasta eli voitoista. Kyseinen
osakkeiden hinnoitteluyhtilo ei ole yrityksen
budjettirajoite, vaan tasapainoehto. Jos hin-
noitteluyhtaloa kisiteltaisiin budjettirajoittee-
na, olisi yrityksen kasvatettava voittoja, jos
yrityksen osakkeen arvo nousee markkinoilla.
Kausaalisuus kulkee kuitenkin ennemminkin
toisin pain. Seki yrityksen ettd valtion on kui-
tenkin kunnioitettava velkakirjan ehtoja. Kun
valtio laskee liikkeelle nimellisesti riskittomiz
velkakirjoja, se lupautuu samalla tilittimaan
sijoittajalle velkakirjaan kirjatun velan nimellis-
arvon + koron mukaisen summan ennalta maa-
ritellyssd valuutassa ja ajassa. Samalla valtio
sitoutuu hyviksymain kyseisen valuutan kay-
ton verojen maksussa. Tasta nimellisestd "sopi-
muksesta” voidaan periaatteessa pitad kiinni
milla tahansa hintatasolla. Samalla tavalla yri-
tyksen laskiessa liikkeelle velkaa se sitoutuu
maksamaan sijoittajalle tuottoa osinkojen muo-
dossa. Markkinoilla vallitseva osakkeiden hinta
ei vaikuta tahin sitoumukseen.

Toinen kritiikin kohde on se, etti erityises-
ti Japanissa ja suureksi osaksi myos Yhdysval-
loissa vuoden 2000 jalkeen valtioiden budjetin
perusjaami on ollut negatiivinen hyvin pit-
kdzan. Koronakriisin jalkeen tilanne on entises-
taan karjistynyt. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
perusalijaamai on talla hetkelld noin 5 prosent-
tia ja euroalueella liki 6 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Samalla molemmilla
talousalueilla velkaantuneisuus on kasvanut
hyvin nopeasti. Tastd huolimatta inflaatio on
pysynyt varsin maltillisena. Yleisemmin ottaen
inflaatio, alijiama ja valtioiden velkaantunei-
suus ndyttavat korreloivan keskendin joko hy-
vin vahin tai ennemminkin vastakkaisesti fis-
kaalisen hintatasoteorian kanssa. Useimmissa
taantumissa ylijiami supistuu ja inflaatio hi-



dastuu ja nousukausissa kiy painvastoin, hei-
jastaen ennemminkin Phillips-kayran mukais-
ta inflaation dynamiikkaa. Eiko tdma ole risti-
riidassa fiskaalisen hintatasoteorian kanssa?

Ei valttamatta. Se, ettd merkittavd osa yli-
jaamien vaihtelusta liittyy suhdanteisiin, ker-
too myds siitd, ettd yli- ja alijadmat ovat paa-
saantoisesti ohimenevii, joten nykyiset ylijaa-
mit ennustavat huonosti tulevien ylijaamien
kehitysta. Cochrane (2021) huomauttaa, etta
esimerkiksi Yhdysvalloissa alhainen inflaatio
ja suuri perusalijaami ei ole fiskaalisen hinta-
tasoteorian vastainen tilanne. Se kertoo hianes-
td enemmankin siité, ettd timanhetkisten kor-
keiden alijaamien ja suuren velkaantuneisuu-
den vastapainoksi ylijaimien odotetaan kasva-
van tulevaisuudessa. [

Juba Kilponen ja Jarmo Kontulainen
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