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Finanssi- ja rahapolitikan vaikutuksien tutkiminean ollut makrotaloudellisen

suhdannepolitikan keskitéssd aina 1930-luvulta lkaakViime vuosina kiinnostus

erityisesti finanssipolitikan vaikutuksia kohtaam kuitenkin kasvanut Japanin 1990-
luvun tapahtuminen ja uusimman finanssikriisin ylessa. Useiden maiden tapauksissa
keskuspankkikorkojen merkittava laskeminen ei olettanut laheskaan riittadvaa

responssia kokonaiskysynnén laskulle. Rahapolitiikkonventionaalisten keinojen

vaikuttamattomuus on nostanut likviditeettiloukunperinteisen keynesilaisen

taloustieteen kasitteen, jalleen relevantiksi mtkskohteeksi.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan erityisesti k&hivesen finanssipolitiikan vaikutuksia
edellamainitussa likviditeettiloukussa. Aihepiirirvoidaan sanoa olevan varsin
ajankohtainen, silla useissa lansimaissa valtionttd sopeutetaan parhaillaan
talouskehityksen nayttdesséd edelleen suhteelliserkolta siitd huolimatta, etta
keskuspankkikorot ovat edelleen historiallisestisk&tuna todella alhaisella tasolla.
Tutkielman tavoitteena on analysoida finanssipkéti vaikutusten ongelmatiikkaa
mahdollisimman monipuolisesti, sekd selvittdéd mdlwi® finanssipolitikan

vaikutusmekanismeja likviditeettiloukussa. Tutkielm on rakenteeltaan
kirjallisuuskatsaus, joka jakautuu teoria- ja engaisuuteen.

Taysin yksikasitteisia vastauksia ei luonnollisedé [0ydettavissa, silla sopeutustoimet
ja kunkin maan talouskehitys ovat aina konteksbisrdhisia. Tutkielmassa kasiteltyjen
teoreettisien mallinnuksien perusteella voidaantekikin todeta, ettd normatiivisesti
katsottuna  pitdisi aina pyrkia valttamaan kokongsgktaa  heikentavaa
finanssipolitikkaa talouden ollessa likviditeattilkussa. Tutkielman empiirisessa
osuudessa tutkitaan myds sopeutustoimien vaikwgukgstoriallisesti ja pyritaan

selvittamaan, voisiko niilla olla mahdollisesti nsydaloutta elvyttavid vaikutuksia
luottamuksen  parantumisen  kautta. = Empiriaosuudessaalysoidaan  myos

finanssipoliittisten toimenpiteiden komposition katuksia sekd pohditaan mahdollisia
poliittisia rajoitteita.
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1. Johdanto

"Estimating the effects of fiscal policy may not becket science, but it is incredibly
hard. The reason that it is hard is that fiscailoast are often taken in response to other
things happening in the economy. Separating thexdtnpf those other factors from the
impact of the tax changes or spending decisionernyg difficult. It requires many of the
sophisticated techniques in the economist’s tapt-kalong with a big dose of creativity,
and plenty of plain old-fashioned work.”

-Christina Romer, 2012

16.12.2008 finanssikriisin karjistyttyd Yhdysvattéieskuspankki Federal Reserve laski
ohjauskorkonsa tavoitetason alhaisimmalle mahdiiistasolle, miltei nollaan. Muut
kehittyneiden maiden keskuspankit seurasivat gitnliikettéa pyrkimyksenaan helpottaa
tilannetta luottomarkkinoilla ja tukeakseen nopedstikkenevaa tyollisyystilannetta.
Taman myota keskuspankkiirit siirtyivat uuteen aikajossa perinteinen korkopolitiikka
oli menettdnyt tehonsa tarkeimp&nd makrotalou@sias vakautuskeinona.
Likviditeettiloukku, vanhan liiton keynesilaisenldastieteen reliikki, oli tehnyt paluun.
Tarkkaan ottaen tilanne ei ole mitenkdan uusi mudsea taloushistoriassa, silla
Yhdysvalloissa 1930-luvun lamassa nimelliskorotkileast kéaytanndssa nollaan kun
deflaatiopaineet kasvoivat varallisuusesinekuplahjgttua. 1990-luvulla Japani ajautui
likviditeettiloukkuun kiinteistd- ja arvopaperimaikoiden romahduksen seurauksena
eikd ole pa&assyt tasta tilanteesta vieldkaan pa®,(2009). On kuitenkin selvaa, etta
kyseessa ollut taantuma on ollut luonteeltaan glbbg poikkeuksellisen syva, ja
esimerkiksi Yhdysvalloissa edes keskuspankkikorkaggressiivinen leikkaaminen ei

ole tuottanut lAheskaan riittavaa responssia kakkysynnan laskulle.

Taman tutkielman kirjoitushetkella eletddn kesaa220.ansimaiset taloudet painivat
edelleen moninaisten kriisien parissa ja elpymiti@anssikriisista on ollut useissa
tapauksissa parhaimmillaan aneemista. Monien maid#teskuspankeilla ei ole

edelleenk&én korkojen laskuvaraa, mutta etenkiatuseroalueen valtiot ovat alkaneet



toteuttamaan kontraktiivista finanssipolitikkaavaéteenaan saada velkataakkansa

kuriin.

Poikkeukselliset olosuhteet ovat ravistelleet miéskustelua makrotaloustieteilijéiden
keskuudessa ja finanssipolitikkaa kohtaan on heranusi kiinnostus. Finanssipolitiikan
vaikutuksista on toki vaitelty aina 1930-luvultaakka, mutta viime vuosina sen merkitys
on kasvanut rahapolitiikan keinovalikoiman rajomtisuuden vuoksi. Aina viimeiseen
kriisiin saakka ekonomistien keskuudessa vaikudtiitgevan varsin laaja konsesus siita,
ettd suhdannevaihtelut olivat hyvin pitkalti tumisdsti keskuspankkien hallittavissa.
Myds rahoitusmarkkinoiden uskottiin kehittyneen mattavasti riskien hajauttamisessa.

Tata stabiilin kasvun aikaa on kutsuttu myos nitn&Breat moderation” (Romer, 2011).

Tassa tutkielmassa  tutkitaan  kontraktiivisen  firsgpalitikan  vaikutuksia
nimenomaisesti likviditeettiloukussa. Motivaatioréllé tutkimukselle on antanut
paasaantoisesti sen aihepiirin ajankohtaisuus. damidsanoa, ettd makrotaloustieteessa
kohdataan melko harvoin tapahtumia, joilla on vaikta koko tieteenalaan ja sen
nakemyksiin. Likviditeettiloukusta ja finanssipgkaista puhuttaessa tallaisen muutoksen
voidaan sanoa tapahtuneen ainakin jossain méa&arakaMuspolitikka jakaa aina
mielipiteita poliittisten- ja koulukuntaerojen vusik mutta keskustelu finanssipolitiikasta
on aktivoitunut huomattavasti viime aikoina (Krugma2009). Tutkimuksen aihetta
voidaan pitdd yhteiskunnallisella tasolla hyvinkimelekk&aana, silla aihepiirin voisi
sanoa olevan makrotaloudellisen vakautuspolitiikakeskiossa nykyhetkella.
Vakautuspolitiikalla on todellista merkitystd kokaosten valtioiden tyo6llisyyskehityksen
ja taloudellisten ndkymien kannalta, joten on vagsnmarrettavaa, etta tdhan aluepiiriin

liittyvat kysymykset askarruttavat taloustieteiiifoerityisen paljon.

Osassa uusista tutkimuksista (esimerkiksi AlesinaAi@agna, 2010) on esitetty, etta
valtiontalouden sopeutustoimilla voi olla jopa e&sgpiivisia vaikutuksia oikein

toteutettuna. Toiset tutkimukset puolestaan pitéekspansiivista finanssipolitiikkaa
ainoana jarkevana vaihtoehtona likviditeettiloukudséita teorioita tullaan analysoimaan

tdssd tutkielmassa seka teoreettisesti ettd esgstri Tavoitteena on parantaa



ymmarrysta finanssipolitikan vaikutusmekanismeigttenkin sellaisessa tilanteessa,

jossa rahapolitiikka sailyy muuttumattomana.

Kasityksemme mukaan suomalaista kirjallisuutta takitivisen finanssipolitiikan
vaikutuksista likviditeettiloukussa ei ole toiseksi juurikaan olemassa.
Finanssipolitiikan vaikutuksia Suomen 1990-luvumdssa on toki pohdittu, ja tallaisiin
teoksiin tullaan viittaamaan tassakin tutkimuksessatta poikkeuksellisen luonteensa
vuoksi juuri likviditeettiloukkua ei ole kasitelgsuomalaisissa julkaisuissa.

Tutkimus on luonteeltaan kirjallisuuskatsaus, josgayritddn kaymaan Iapi
mahdollisimman monipuolisesti finanssipolitikanikatusten ongelmatiikkaa. Jo tassa
vaiheessa voidaan todeta, ettd tdma tutkielma ®liyggrjoamaan lopullisia vastauksia,
vaan, kuten sanottu, pyrkimyksen&d on nostaa esiliealueen tarkeimmat seikat seka
finanssipolitikan vaikutuskanavat likviditeettilbussa. Tutkielma koostuu kuudesta
paaluvusta, joista ensimmainen on johdanto. Tagseskivussa esitellaan
likviditeettiloukku perinteisissa keynesildisiss&S-LM ja IS-MP —malleissa ja
analysoidaan finanssipolitiikan vaikutuksia naikskikoissa. Toisen luvun loppupuolella
kasitellaan myds lyhyehkdsti tasetaantuman teojika, auttaa selittAmaan miten talous
voi ajautua likviditeettiloukkuun. Kolmannessa kafgessa kaydaan lapi rahapolitiikan
rooli tilanteessa, jossa keskuspankki on jo laskdwmurkonsa nollaan. Toisin sanoen
kappaleessa 3 analysoidaan rahapolitikan ei-kaiwegalisia toimenpiteita ja rajoitteita

likviditeettiloukussa seka niiden merkitysta finaipelitiikan kannalta.

Neljannessa kappaleessa kaydaan lapi useita tesige@ballinnoksia finanssipolitiikan
vaikutuksista likviditeettiloukussa. Myds finanssliiikan kerroinvaikutusanalyysia ja
hyvinvointivaikutuksia kasitellaan lyhyesti. Viideaessa kappaleessa tutkitaan empiirisia
ekonometrisida tutkimuksia finanssipolitikan vailklsista. Viidennen kappaleen
loppupuolella keskustelua laajennetaan finansgigaln poliittisiin konsideraatioihin.

Kuudes kappale esittda yhteenvedon.



2. Likviditeettiloukku ja finanssipolitiikan vaikutusten
kuvaaminen IS-LM ja IS-MP kehikoissa.

2.1. Likviditeettiloukun mddritelmad

Likviditeettiloukku on méaaritelman mukaisesti titea) jossa keskuspankin asettama
lyhimpien maturiteetin lainojen nimelliskorko onrafmalla mahdollisella tasollaan
nollassa. Perinteinen keynesilainen kirjallisuusptiaa, ettéd rahan maaran
kasvattamisella ei ole vaikuttavuutta talouteewmitikeettiloukussa ja taman vuoksi
rahapolitikka on tehotonta. Uudempi kirjallisutlsviditeettiloukuista painottaa

kuluttajien ja yrityksien odotusten tarkeytta (Eggson, 2008).

Likviditeettiloukku on keynesiléaisen taloustieteéénio, jonka olemassaolon
mahdollisuudesta keskusteltiin jo 1930-luvulla SQuukaman aikaan. Sittemmin
likviditeettiloukun kasite kaytannossa trivialiagitkoska sen ei kuviteltu olevan
realistinen tilanne, vaan sita kasiteltiin pikemkamteoreettisena kuriositeettina.
Korkojen nollatason (zero bound) ei uskottu olewaarkittéava tai edes todennakoinen
rajoite rahapolitiikan toteuttamiselle. Se on kokim herattanyt uudestaan kiinnostusta
makrotaloustieteilijdiden keskuudessa erityisempiahin 1990- ja 2000-luvun

tapahtumien ja viimeisimman globaalin finanssikniisyota (Eggertsson, 2008).

Perinteinen keynesildinen ndkemys likviditeettilosta voidaan esittda katevasti IS-LM—
kehikossa. Tilanteessa, jossa taloudessa valltésestyollisyys, 1S-LM—kehikko kuvaa

finanssipolitiikan vaikutuksia seuraavaksi esitgth tavalla.



2.2. Finanssipolitiikan vaikutukset perinteisessd IS-LM -mallissa

IS-LM -malli on yksinkertaistettu keynesilainen tgsi (Hicks, 1937) kokonaistuotannon
ja korkotason maaraytymisesta lyhyella aikavakiidjetussa taloudessa. 1S-kayra kuvaa
reaalisen korkotason ja kokonaistuotannon suhdeta, etta kayralla kaikissa kohdissa
kokonaismenot ovat tasapainossa kokonaistuotanmmssk. Esimerkiksi korkotason
nousu vahentdd suunniteltuja investointeja Keynastin mukaisesti ja vahentaa siten
kokonaistuotantoa. Toisin sanoen IS-kdykuvaa sellaiset reaalisen korkotason ja
kokonaistuotannon kombinaatiot, joilla hyddykemanlgk ovat tasapainossa. 1S-kayra ei
kerro itsessaan, mik& kokonaistuotannon tai koaso tulisi olla. Taman selvittamiseksi

tarvitaan toinen korkotason ja kokonaistuotanndmgé suhde, LM-kayra.

LM-kayr& jakaa rahan kysynnan transaktiokysyntaan ja spékiseen kysyntaan

likviditeettipreferenssiteorian mukaisesti. Kokostabtanto ja korkotaso vaikuttavat
naihin kysyntoihin positiivisesti ja tAman johdodi®l kdyra on nouseva. Kuviossa 1
keskuspankki voi vaikuttaa LM-kayra:n sijaintiirkéanalla muutoksia rahan tarjontaan.

IS-LM—mallissa talous on tasapainossa kayrien hailspisteessé (Mankiw, 2002).

Mitd tdma& malli kertoo finanssipolitikan vaikuttawdesta tasapainotilanteessa?

Tilannetta voidaan havainnollistaa kuvaajalla.

1 IS = Investment-Saving
2 LM = Liquidity preference-Money supply
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Kuvio 1 - Ekspansiivisen finanssipolitiikan vaikutus 1S-LM —mallissa (Romer, 2012)

Kuviossa 1 ekspansiivinen finanssipolitikka lis&ékonaistasolla kulutusta ja
suunniteltuja  investointeja ja siten siirtdd I1SH#Ey oikealle  kasvattaen
kokonaistuotantoa. Kuvaajasta huomataan myos téatta ekspansio nostaa korkotasoa
ja syrjayttda samalla yksityisia investointeja, ekispansio ei toteudu taysimaaraisesti
(Romer, 2012). Korkotaso maaraytyy saastamisemaiglattavien varojen tarjonnan ja
investointikysynnan mukaan. Tassad esimerkissadkask siis nousee, koska valtion

menojen lisdyksen johdosta kokonaissaastaminemeéhe

IS-LM on mallina melko vanhanaikainen ja se kakdtterahoitusmarkkinoita todella
yksinkertaistavalla tavalla, eika ota tdssa esityshossaan huomioon erindisten toimien
vaikutusta esimerkiksi valuuttakurssiin. Se on éwkin hyoddyllinen tyokalu erinaisten
riippuvuuksien kuvaamisessa. Likviditeettiloukku uttaa tilannetta 1S-LM—mallissa

seuraavasti:
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Kuvio 2 - Likviditeettiloukku 1S-LM -mallissa (Krug man, 2010)

Kuviossa 2 negatiivinen kysyntdshokki on siirtam$tkayrad vasemmalle ja laskenut
kokonaiskysyntdd niin paljon, ettd korkotason lasken nollatasolle ei riitd
palauttamaan taystyollisyytfaToisin sanoen vaadittava korkotaso, jolla saataitgin
taystyollisyys, on negatiivinen. Nimelliskorko evikuitenkaan laskea nollan alapuolelle,
koska tassa tapauksessa kenenk&&n ei kannattaigialasarojaan, silla negatiivinen
korko takaisi lainanantajalle tappion. LM kayra €irs vaakasuora vallitsevan kysynnan
tasolla ja korkojen ollessa nollassa rahaa pidetédinssa vain sen arvon sailyttdmisen
vuoksi. Kyseista mallia soveltamalla voidaan enaaisettd rahan tarjonnan lisddmisella

ei ole mitd&n vaikutuksia, koska uusi tasapain@ylsyy paikallaan.

Kuviosta on helppo havaita, ettéd finanssipolitikisgn sijaan voisi saada aikaan

suurempia muutoksia kokonaistuotannossa kuin aléigmssa tasapainotilassa, koska

3 Romer (2012) toteaa, etta esimerkki tallaisestmtigisesta kysyntashokista on tapahtumat
finanssimarkkinoilla Yhdysvalloissa vuosien 20020608 valilla: Merkittava hintojen lasku
asuntomarkkinoilla aiheutti suuria menetyksia fisgrinsitituutioille, jotka olivat sijoittaneet vajaan
huomattavissa maarin arvopaperistettuihin asuntiailn ja vastaaviin sijoitustuotteisiin. Ongelmat
rahoitusmarkkinoilla kérjistyivat suuren investdrainkin Lehman Brothersin konkurssiin. Téata seusnn
luottolama seka yleinen luottamuksen lasku markkaohti selkedan kulutuskysynnan laskuun
senhetkisella tulotasolla ja investointikysyntaahimneella korkotasolla. Joukukuuhun 2008 mennessa
Fed oli laskenut korkonsa kaytanndssa niin alas kwahdollista (Romer, 2012).



julkisten menojen lisddminen ei syrjayta yksityisivestointeja niin kauan kuin
luonnollinen korkotaso ei saa positiivista arvodtt&an suuri julkisten menojen lisays
voisi tassa tapauksessa siirtdd 1S-kayrdd oikealken, ettd talous poistuisi
likviditeettiloukusta (Romer, 2012). Likviditeetiilkussa valtion menojen kasvattaminen
pitdé ylla kulutusta ja kansantalouden tulovirfaka laskisi muutoin, koska luonnollinen

korkotaso on negatiivinen eik& korkojen nollatagé elvyttAmaan kysyntaa.

IS-LM—mallin avulla olisi suoraviivaista kasitelltnyds finanssipolitikan vaikutusta
valuuttakurssiin avotaloudedsaPasasiallinen tapa, milla finanssipoliittinen Ekssio

vaikuttaa valuuttakurssiin tdman mallin kontekstjssn finanssipolitiikan aiheuttamasta
korkotasomuutoksesta johtuva muutos kotimaisenljantaisen valuutan kysynnassa.
Tassa yhteydessa tatad ei ole kuitenkaan tarpeckidsitellda tarkemmin, silla, kuten

sanottu, korkotaso on kiinni nollassa, eika fingragiikka aiheuta korkotason nousua.

2.3. IS-MP

Tilanne voidaan esittaa aivan yhta hyvin IS-MP-keksa (Romer, 2012), misséa LM-
kayran korvaava rahapolitikkasdantb6a kuvaava M@E#ai voi myoskaan menna nollan
alapuolelle. 1S-MP-mallissa MP kayréan rahapolitakkantd ilmaistaan seuraavalla

tavalla:

"Keskuspankin tavoittelema reaalinen korkotasoiipurpelkastddn tuotannon tasosta,
vaan myds vallitsevasta inflaatiosta. Kun infladtibityy, keskuspankki nostaa reaalista
korkotasoa. Kun inflaatio puolestaan hidastuu, kepknkki laskee reaalista korkotasoa.”
(Romer, 2012)

Kyseinen riippuvuus perustuu pitkalti empiiriseshavaittuihin - keskuspankkien

reaktioihin. Hienovarainen ero IS-MP ja IS-LM-maetii valilla on, ettd ensimmaisessé

* Tama voitaisiin esittad myos 1S-LM malliin pohjauassa avotalouden Mundell-Fleming—mallissa. Tassa
mallissa on mahdollista kasitella finanssi- ja dldiikan vaikutuksia seka kiintean ettéa kelluvan
valuuttakurssin vallitessa.



keskuspankki asettaa korkotason reaktiona inflasteeseen, kun taas LM-kayran
siirtymat kuvaavat muutoksia rahan tarjonnass#ajpyritdédn vaikuttamaan hintatasoon.
Finanssipolitikan vaikutusten kuvaamista tassalissa selkeyttdd kokonaistarjonnan
kayttaytymisen huomioiminen. Mallissa inflaatio madyy kokonaistuotannon tason
mukaan; jos tuotanto on potentiaalisen tason yligtiapinflaatio kiihtyy ja painvastoin.
Taten, jos lahtotilanteessa talous on taystyoliepga, ekspansio aiheuttaa myos
inflaatiota, kunnes talous on palautunut pitkanagksen tyollisyystasolle. Tata voidaan
havainnollistaa AD-lA—avaruudessa, joka kuvaa atflzn ja kokonaiskysynnan

riippuvuutta ottaen huomioon talouden todellisestantokapasiteetin (Romer, 2012).

Interest
Rate
MP

IS

Output
Kuvio 3 - Finanssipoliittisen ekspansion vaikutus $-MP —mallissa (Romer, 2012)

Finanssipolitikalla on samanlaiset vaikutukset rkuilS-LM—-kehikossa. Jos

l[&htotilanteessa vallitsee taystydllisyys, AD-lAdvaajassa tilanne muuttuu kuvion 4
mukaisesti. Kokonaistuotanto nousee luonnollisesoria yldpuolelle. Se aiheuttaa
inflaatiota, ja ajan myo6ta tuotanto sopeutuu takaiihtttasolle, mutta taman prosessin

seurauksena hintataso nousee korkeammalle tasolle.

® AD-IA = Aggregate demand — Inflation adjustment



Inflation

IA

ADn

ADw

Output

Kuvio 4 - Finanssipoliittisen ekspansion vaikutuksthintatasoon (Romer, 2012)

2.3.1 Reaalikoron ja hintatason mddrdytyminen likviditeettiloukussa

Kuten aiemmin todettiin, keskuspankki  maarittdd alisan  korkotason
rahapolitikkasdantonsa mukaisesti. Kun inflaaskee, Fisherin yhtalén mukaisesti

my0s reaalikorko laskee, silla
i=r+n°

missa i on nimelliskorko, r on reaalikorko # on odotettu inflaatid (Mankiw, 2002).
Talouden joutuessa likviditeettiloukkuun em. Shokeurauksena keskuspankki laskee
korkotasonsa niin alas kuin mahdollista. Tasséntdlessa reaalikoron maéarittaa
ainoastaan inflaatioaste. Jos siis inflaatioastkda likviditeettiloukussa, reaalinen
korkotaso nousee. Reaalikoron maaraytyminen voidaan ilmaista kes&nokm

nakokulmasta matemaattisesti seuraavalla tavaben@R, 2012).

® Yksinkertaisuuden vuoksi tassa mallissa odotatéladtion oletetaan olevan sama kuin todellinen
inlflaatio. TAman ei todellisuudessa tarvitse pppaikkaansa, kuten seuraavassa kappaleessa hunmataa
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r:{r(Y,ﬂ) josr(Y,m)+m°=0.

-7t muulloin

Nimelliskoron nollarajoite vaikuttaa siten siihemjten reaalinen korkotaso maaraytyy,
mutta se ei vaikuta hyodykkeiden kysyntdan kullakéaalisella korkotasolla. Tasta
syystéa IS-kayra sailyttad alkuperdisen muotonsaallaperainen kysyntashokki on niin
suuri, ettd keskuspankki menettdd hallinnan ressths korkotasosta, voi

likviditeettiloukusta tulla sitova. Kysynnan laskga hinnat pyrkivat laskemaan uudelle
tasapainotasolle, mik& puolestaan nostaa readlisktasoa entisestdén. Mainittakoon,
ettd tama deflaatiokierre voimisti talouden suprsgia Yhdysvalloissa 1930-luvun

suuren laman aikana (Romer, 2012). Kappaleess#elt@sissa mallissa kay ilmi, etta

velkaantuneisuus vaikeuttaa deflaatiokierrettasestaan.

Tyypillisesti AD-kayrd on laskeva, kuten kuviossa Koska matalampi inflaatio
mahdollistaa matalamman korkotason, mika puolests@éd kokonaiskysyntaa. Tassé
mallissa AD-kdyrdn muoto muuttuu kuitenkin dramigaiti kun otetaan huomioon
korkojen nollarajoite. Kuten aiemmin todettiin, Beftiopaineet nostavat reaalista
korkotasoa likviditeettiloukussa ja tasta syysta-Rdyra saa erikoisen, ns. Taaksepain
kallistuvan muotonsa (Romer, 2012). Likviditeettiknin huomiovan AD-kayran

graafinen johtaminen on esitetty tdman tutkielmateissa (Liite 1).

Kuviossa 5 on esitetty negatiivisesta kysyntashakigiheutuva likviditeettiloukku.
Kuvion ylemmassé osioissa voidaan havaita, tuotamtanyt alemmalla tasolla ottaen
huomioon inflaatioasteen IS-kayran siirryttya, néinkeurauksena alemman osion AD-
kayra siirtyy vasemmalle. AD-kayran siirtymé vaseatlm ei kuitenkaan ole tasainen.
Tamé johtuu siitd, ettd AD-kayran nousevalla oslladkorkojen nollarajoite estaa
keskuspankkia laskemasta korkotasoa enempéd. ISitkayra liikkuu taysimaaraisesti
MP-kayran vaakasuoralla osuudella, kun finansdipd{aa toteutetaan korkojen ollessa
nollassa. AD-kayran "normaalilla” osuudella keskaiskki laskee reaalista korkotasoa

politikkasaantonsa mukaisesti silloin, kun kokakgsynta heikkenee. Tama selittaa
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AD-kayran epéatasaisen siirtymén ja myos sen, nfiksinssipolitiikalla on suuremmat

vaikutukset talouden jouduttua likviditeettiloukkuu

Inflation

Mo, Tl

ADo

T

IAs, TA:

]

F 3

Y, % (= Yo) Output

Kuvio 5 - Negatiivisesta kysyntashokista aiheutuv#s-kayran siirtyma aiheuttaa likviditeettiloukun

(Romer, 2012)

Kysynnan heikkoudesta aiheutuva hintojen joustamelaspéin aiheuttaa tdssa mallissa

itsdan vahvistavan deflaatiokierteen, joka on hawaliistettu kuviossa 6.

12



Inflation

o
oy

IAs

— ja—
| [P (PR S S

-
= b s e e e m -

(2 Y1 Output

Kuvio 6 - Talouden sopeutumisprosessi likviditeettbukussa (Romer, 2012)

Tuloksena tama on varsin merkittava, silla hintojenstaessa talous ei stabiloidukaan
uuteen tasapainotilaan, kuten voisi olettaa jaatésystd kyseessa on nimenomaisesti
loukku. Tamén esityksen perusteella on siis varsuoraviivaista paatella, ettd
kontraktiivinen finanssipolitikka tekee likviditd@oukusta entistd sitovamman.
Kaanteisesti ajateltuna véliaikaisesti toteutettspansiivinen finanssipolitikka voi olla
hyvinkin perusteltua likviditeettiloukussa, mikd&e pystyy estamaéan deflaatiopaineiden
kasvua. Finanssipolitikan toteuttamiseen ja sempasitioon liittyy kuitenkin omat
kysymyksensa, joita tarkastellaan yksityiskohtaisem eri mallinnosten avulla
kappaleessa 4. Jotta saisimme paremman ymmarrykserssipolitikan vaikutuksista,
taytyy kuitenkin kasitella myds tarkemmin finangdipikan mahdollisia rajoitteita.

Naihin palataan mydhemmin kappaleessa 5.

IS-LM(/MP)—kehikossa korkotasoa kasitellaén vangisinkertaistavalla tavalla. IS-LM
nimittdin olettaa, ettd markkinoilla on vain yksalltseva korkotaso, jonka arvoon
keskuspankilla on nimelliskoron nollarajoitetta Ulwkottamatta taysi kontrolli.
Todellisuudessa erilaisilla varallisuusesineilla ga maturiteetin lainoilla on varsin
erilaisia korkotasoja, jotka heijastavat ennen kaik erilaisia riskitasoja. Keskuspankin

toimilla on tastd huolimatta tyypillisesti vaikutaseri markkinatoimijoiden kohtaamiin
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lainakustannuksiin, koska eri korkotasot liikkuwdeensd samansuuntaisesti, ja siksi

oletus yhtenaisesta korkotasosta ei mitatdi makimomaa (Romer, 2012).

Likviditeettiloukussa voidaan siis sanoa olevan ekysnerkittavasti laskeneesta
kokonaiskysynnan tasosta kunkin korkotason vaflaeokonaistuotanto laskee, silla
nimelliskorko ei voi olla (ainakaan merkittavastnegatiivinen. Mika sitten voisi

aiheuttaa ndin dramaattisen kokonaiskysynnan |&sEauraavassa alaluvussa esitellaan
malli tasetaantumasta, jota voidaan pitdd yhtenésirvauskottavana kuvauksena

ylivelkaantumisesta aiheutuneeseen likviditeetilawn.

2.4. Tasetaantuma likviditeettiloukun aiheuttajana

Koon (2009) malli tasetaantumasta on varsin keskss asemassa seuraavassa
kappaleessa esiteltdvassa mallissa. Konseptin@aaatema on Koon itse kehittama. Sita
ei ole toistaiseksi viela makrotalousteorian oppikssa, mutta viime vuosina kyseinen
teoria on herattanyt varsin laajalti kiinnostustane vuosina taloustutkimuksessa. Koo
on itse todennut, ettd Japanin "menetetyn vuosikgnmen” ongelmille ei ollut olemassa
oikeanlaista diagnoosia, joten han on pyrkinyt tEeghddn Japanin talouskasvun
hidastumista ja julkista velkaantumista yksityidgseek taseongelmilla kiinteisto- ja
arvopaperimarkkinoiden kuplien puhkeamisen jalké@o:n mukaan 1930-luvun suuren

laman ongelmat selittyvat yhtalailla tasetaantutag@ahtumakulun mukaisesti.

" Esimerkiksi 2008 alkaneen finanssikriisin yhteysemonissa maissa sijoittajien riskiaversion ortind
muuttuvan varsin dramaattisesti luotonantajien kadkssa, miké voi johtaa varsin huomattavaan
korkotasoeroon turvalliseksi koettujen ja korkeddgempien sijoituskohteiden valilla. Talléin
keskuspankin toteuttamat korkotasomuutokset eigfitéymatta vality toivotulla tavalla markkinoilléen,
ettd ne helpottaisivat kaikkien, kuten esimerkgishnyritysten, lainanottoa. Tama eri toimijoiderhkamama
korkodifferentiaali voitaisiin ilmaista 1S-MP(/LMjehikossa 1S-kayran siirtymisena ja sen kulmakeréoi

loivenemisena, mika puolestaan muuttaisi rahagdaiti toimenpiteiden vaikutuksia (Romer, 2012).
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Tasetaantuma voidaan selittaa tiivistettyna seastagkoo, 2009):

1. Kysyntdjohteinen taantuma, joka saa alkunsa tasadunedeltéaneiden,
velkavetoiseen kasvuun perustuvien varallisuuskspieen puhkeamisesta.
Kuplan puhkeamiseen voi johtaa esimerkiksi rahéipan tiukentaminen.

2. Kuplien puhkeaminen synnyttaa yrityksien, kotitdsien varojen ja velkojen
epasuhdan koska varojen arvo laskee, mutta velgt&dennallaan.

3. Epéasuhdan korjaaminen edellyttdd velkaantuneisuwddmentamista yritys- ja
kotitaloustasolla.

4. Investoimisen ja kuluttamisen asemasta yritykset k@italoudet maksavat
velkojaan, mikd johtaa investointien ja kulutukseapistumiseen. Yritykset
toimivat valiaikaisesti ensisijaisesti velkaa mimigten eik& voittoja maksimoiden
Se vie talouden syvaan taantumaan tai jopa lantades korkojen laskeminen
nollaan ei kannusta riittdvan suurta osaa ageatémstestoimaan ja lisédmaan
kulutustaan, koska aggregaattitasolla niin monittéggyy velkaa minimoideh
Tasetaantumassa rahapolitikka menettaa tehoaaskakwelkaantuneisuutta
halutaan vahentaa korkotasosta riippumatta.

5. Tasetaantumaan liittyy tavallisesti rahoitusjagésgikriisi. Japanissa pankit
raportoivat tappioita joka vuosi vélilla 1993 — 20@Rahapolitiikka voi kuitenkin
olla tarked valine luottamuksen parantamisessaalmikhoitusjarjestelmakriisi
heikentaa esimerkiksi pankkien keskinaista luottstau

6. Tasetaantuma on ns. boom-bust —syKfllEminainen taantuma

Koo:n (2009) mukaan finanssipolitikan rooli kokaslaysynnan yllapitdmisessa on
tasetaantumissa ratkaisevassa roolissa. Julkinemité/ voi korvata yksityisen kysynnan
laskua ja yllapitaa tyollisyyttd. Sen téhden kelgkeltasetaantumaa ajoittuva
kontraktiivinen finanssipolitikka voi olla erittéi haitallista, silla se voi syventaa
aiemmin maariteltyd velka-deflaatiokierrettd. Tamskutuksia tutkinut Konczal (2012)

listaa kirjallisuuskatsauksessaan niita tekijgiéka voivat helpottaa kysynnén elpymista

8 Tata kutsutaan tassa tutkielmassa jatkossa nimelkashokki (eng. Deleveraging shock)
9 Kaytannossa tilanne vastaa likviditeettiloukkua.
19 Boom: velkavetoinen varallisuusesineiden nousiiit$ema nousukausi; bust: tasetaantuma.
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tasetaantumassa. Konczalin raporttia mukaillen ndekiat on esitelty seuraavassa
kuviossa.

Rahapolitiikka

Ei-konventionaaliset
toimenpiteet

Keskus;
tavoitteet; korkeampi
inflaatioaste tai
hintasouran
"targetointi”

EKuluttajien
ostovoiman
parantaminen,

vercalennukset

Asuntolainavelan
vahentdaminen

Vararikkojen madrin
vahentiminen ja maks G-
myyslainsiddinnin reformi

Valtion menojen lisdys
esim. infrastrukinori-
hankkein

Asuntolaina-
politiikka

Finanssipolitiikka
Kuvio 7 - Eri vaikutuskeinot kysynnan yllapitamiseksi tasetaantumassa (Konczal, 2012)

Kuviossa mainittu asuntolainapolitikka patee asiégti nykykriisin yhteydessa maihin,
kuten Yhdysvallat ja Iso-Britannia, missa asuntoj@nnanlasku on aiheuttanut ns.
Tasevaikutuksia. Asuntolainojen uudelleenjarjestidellda ja ehtojen keventamisella
voidaan Konczalin (2012) mukaan nopeuttaa velkaaakpurkamisprosessia.
Luonnollisesti tallainen politiikka ei kuitenkaateaina pankkisektorin etujen mukaista,
ja saattaa aiheuttaa pidemmalla aikavalilla mokatdia. Pohjimmiltaan tasetaantuma
aiheuttaa ongelman kokonaiskysynnan laskun kauttaihtoehtoisia teoreettisia
lahestymistapoja  velkaantumisesta aiheutuneeseetkéapkaisen kysyntashokin
selittémiseen olisi mm. velkasyklin teoria (Gearnake, 2009) tai rahoituskiihdytinteoria

(Bernanke et al., 1999) mutta néit4 ei kaydé |api tarkemmin tassa tuthésa.

M velkasyklin teoria seké rahoituskiihdytinteoridmmtavat molemmat lainoille annettujen vakuuksien
arvojen muutoksien merkitysta, mika puolestaandtedia velkaantumista. Naissékin teorioissa
kriisiytyminen tapahtuu jonkin negatiivisen shokiryété, minkéa seurauksena vakuuksien arvojen laskut
lisdavat lainanottajien velkasuhdetta.
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2.4.1. Evidenssid tasetaantuman vaikutuksista

Viimeisinté finanssikriisia ja sen seurauksia onifhy selittaméén varsin monenkirjavilla
kuvauksilla. Ei toki ole mitenkaan ainutkertaisédtéa ekonomisteilla on huomattavasti
toisistaan poikkeavia katsantokantoja, varsinkirknoi@loudesta puhuttaessa, mutta on
silti hieman hammentéavad, kuinka suuresti poliakositukset vaikuttavat eroavan
toisistaan pelkastaan taloustieteilijoiden keskgsde Joka tapauksessa voidaan sanoa,
ettd kokonaiskysynnén tason huomattava lasku askesttyneissa talouksissa on ollut
paaasiallisin syy tyottomyysasteiden nousuun sdk§nesprosessin hitauteen. Tata
kysynnén laskua analysoitaessa tasetaantuma janatkai@en rahoitusjarjestelmakriisi
vaikuttavat hyvin selitysvoimaiselta tarinalta. Tam tutkielman liitteissa on
lisdillustraatio Yhdysvaltojen vuoden 2007 asuntddaakuplan ja 1990-luvun Japanin
kiinteistokuplan yhtalaisyyksista (Liite 2).

Koo (2009) on esittanyt varsin runsaasti evidensgidityisen kulutuksen seka
investointikysynnan laskusta tasetaantumien yhtesdleNykykriisin yhteydessa Mian &
Sufi (2011) ovat todenneet, ettd Yhdysvalloissa esavaltioiden kotitalouksien
velkaantumisasteet selittavat selkeiten niidenidt@ian poikkeavia tyottémyysasteita.
Toisin sanoen heidan tulostensa perusteella selk@@nvelkashokista karsivissa
osavaltioissa vaikuttaa olevan heikompi kokonaighky® ja siten korkeampi

tyottomyysaste toimialasta riippumatta. Myds HabD11) toteaa kotitalouksien velanoton
vaikeutumisen olevan Yhdysvaltojen kriisin kesk&s¥leisesti voidaan siis todeta, etta
tasetaantuman teorian mukaisesti saastamisalttiugdetdkkinen nousu on ollut
merkittdva tekija kysynn&n vaihtelussa viime vuasinuseissa lansimaissa.
Nimenomaisesti Yhdysvaltoja tarkasteltaessa valtitoget hypoteesit, kuten
rakenteellisen tyottdomyyden kasvu tai ns. “epavarsshokit” eivat tarkemmassa
analyysissa kykene selittamaan tyottomyyden kasvioésin kuin kotitalouksien

velkataakka ja sen purkaminen, mik& puolestaant@utianut kokonaiskysynnan laskun
(Mian & Sufi, 2011).
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“Household balance “What explains high “Is a household . .
Nimi sheets, consumption, and unemployment? The debt. overhang “Dealing with
the économic slurr{p" aggregate demand holding back household debt”
channel” consumption?”
Atif Mian (Berkeley),
Kamalesh Rao Atif Mian (Berkeley), Amir Karen Dynan
Tekija (Mastercard advisors), Sufi (University of (Brookings IMF
Amir Sufi (University of Chicago) Institution)
Chicago)
Julkaistu Marraskuu, 2011 Marraskuu 2011 Toukokuu 2012 Huhtikuu, 2012
e . Equifax, Census & 24 OECD maaraporttia
Aineisto EqU|fa>k<|r: 13 I\_/Iaést;ercardln American Community PSID g%tfl’ 2005- & Taiwan ja Kiina
viuttajadata Survey data 1980-2011
Matala- ja
korkeavelkaisten Vahentynyt Korkeasti Asuntomarkkinoiden
yksikdiden kulutuksessa kokonaiskysynta selittaéa velkaantuneet hinnanlaskuja seuraa
on huomattavia eroja, 6,2:sta miljoonasta kodinomistaiat tyypillisesti tavallisia
Johtopaatokset enemman velkaantuneet menetetysta tydpaikasta vahensivéjt taantumia suuremmat
vahensivat kulutustaan yhteensa 4 miljoonaa kulutustaan ja pitkakestoisemmat
enemman, etenkin ajanjaksolla 3/2007 - merkitavAmmin laskut kotitalouksien
kestohyddykkeiden 3/2009 kulutuksessa
suhteen
Tutkimus vahvistaa
tasevaikutusten
Kokonaistasolla seuraavan asuntojen
Tutkimus vahvistaa Tutkimus vah_vistaa kotitalouksjen hinnallnlaslkuja.
Huomioita. yhteyden tasevaikutusten yhtgyden.tasevalkutusten velkaantunelsuqs kansainvalisesti.
ja kulutuksen laskun valilla ja tyéllisyyden seka on laskenut hyvin Seurauksena on
palkkojen valilla maltillisesti viime hidastunut kasvu, joka
vuosien aikana ei ole padsaantoisesti
finanssijarjestelmén
ongelmien aiheuttama

Taulukko 1 — Eri tutkimuksien tuloksia ylivelkaantu neiden kotitalouksien taseongelmista (Konczal,
2012).

Viimeaikaiset  tutkimukset ovat |oytaneet lisdevislgA  tasetaantuman

"tasevaikutuksille”. Edella olevassa Roosevelt itngtn raportin sisdltéa mukailevassa
taulukossa on esitelty ndiden tutkimusten paasisdléma keskittyvat Yhdysvaltoihin
lukuunottamatta IMF:n tutkimusta, joka kay l&pi kom OECD-maita. Tiivistetysti
voidaan todeta, etta tasevaikutuksilla on varsinkhdysvalloissa ollut selkea yhteys
Huomautettakoon kuitenkin, etgimerkiksi Suomessa 2009

kysynnan laskuun.
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tapahtuneen voimakkaan bruttokansantuotteen sumstn aiheutti paasaantoisesti
vientykysynnén heikentyminen, ei edellamainituetaskutukset.

3. Onko rahapolitiikka tehotonta korkojen laskettua
nollaan?

Likviditeettiloukussa korkojen laskeminen nollatheso ei siis riitd tuottamaan
vallitsevalla hintatasolla sellaista kokonaiskysytjolla saavutettaisiin taystyollisyys.
Deflaatiopaineiden ollessa riittdvan suuret, tasegidan tuottava reaalikorko olisi
selkeasti negatiivinen. Toisin sanoen rahapolilizkaei ole vaikutusta ainakaan sen
perinteisen kanavan kautta, silla nimelliskorko i laskea nollan alapuolelle.
Negatiivisen koron vallitessa rahan pitaminen "gatgisdssd” on mielekkdampaa kuin
rahan lainaaminen. Todellisuudessa keskuspankaill&uitenkin useita keinoja valttaa
deflaatiota kysynnan laskiessa dramaattisestilotenj on syyta tutkia rahapolitiikan

vaikutuskeinoja hieman tarkemmin.

Rahapolitikan  vaikuttamattomuus likviditeettiloldsa  tarkoittaa  perinteisen
keynesilaisen teorian mukaan sitd, ettd rahan rago kasvulla ei ole vaikutusta
hintatasoon. Tama on tietenkin ristiriidassa ralamantiteettiteorian kanssa, jonka

mukaan
MV = PY,
missd M on rahan tarjonta, V on rahan kiertonop&ugn hintataso ja Y reaalinen

kokonaistuotantd (Mankiw, 2002). Likviditeettiloukku on kuitenkinasnut teoriana

huomiota osakseen juuri sen vuoksi, etta hyvin hattawat rahaperustojen kasvumaarat

12 Toki kyseista yhtaloa voidaan selittaé rahan &espeuden hidastumisella, joka voi johtua
markkinoiden riskinkantokyvyn alenemisesta. Tamél@staan saa aikaan sen, ettéd korkotason laskettua
rahan sailyttdmisen vaihtoehtoiskustannus alendis niainittakoon, ettd timéan kanavan kautta
ekspansiivisella finanssipolitiikalla voisi poteaiisesti olla myos nimelliskorkoja nostava vaileutaltion
lainojen lisdantyneen tarjonnan kautta, ja sitéranakiertonopeutta ja kokonaiskysyntaa elvyttava
vaikutus.
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eri talouksissa (mm. Yhdysvallat, Japani, Euroalge;Britannia) eivat ole johtaneet
korkeampaan inflaatioasteese?@n.

Kuten tassa tutkielmassa tullaan huomaamaan useankestaan, rahapolitiikan reaktiot
vaikuttavat finanssipolitikan tehokkuuteen mewusti. Sen vuoksi niita ei voi kasitella
taysin erilladn toisistaan, siitd huolimatta, ettahapolitikkaa |&hes kaikkialla
toteuttaakin politiikantekijoista riippumaton kesgankki. Vaikka finanssipolitiikka
olisikin normatiivisesti mielekas ratkaisu, voi serteuttaminen olla hyvin haasteellista
esimerkiksi poliittisista syista, ja siksi on syytéhtia myos vaihtoehtoisia rahapolitiikan
keinoja. Tama tutkielma keskittyy erityisesti firssipolitikan vaikutuksiin, mutta naiden
keskindinen suhde on kuitenkin syytd tuota esillghdollisimman selkeasti jo tédssa
vaiheessa tutkielmaa. Tassa kappaleessa kasitelid@ém tiivistetysti rahapolitiikan

keinovalikoimaa ja rajoitteita likviditeettiloukuss

3.1. Rahapolitiikan ei-konventionaaliset toimenpiteet

Suomen pankki maarittelee keskuspankkien korkdp@lit seuraavalla tavalla:
"Keskuspankit toteuttavat rahapolitikkaa ja ohjabkorkoja paaasiassa ns. takaisinosto
eli repo-operaatioiden avulla. Talldin ne hankki@dtavat ja sopivat myyvansa takaisin)
likepankeilta esimerkiksi valtion joukkovelkakitganoja ennalta sovituksi ajaksi. Liike-
pankkien lainaaman ja takaisin maksetun rahasumsratus vastaa keskuspankin
politiikkakorkoa, ja kohteena oleva joukkovelka&igina toimii operaatiossa vakuutena.”
(Suomen Pankki, 2012). Rahapolitikkaa voidaan diigia myos joukkolainojen tai
muiden arvopapereiden korko-ohjauksen edellyttatagéa suuremmilla ostoilla. Tassa
tapauksessa puhutaan maarallisesta keventamisgstdka tarkoituksena on
paasaantoisesti laskea pidemman maturiteetin Enkgrkotasoa ja sité kautta vaikuttaa

my0s muiden varallisuusesineiden hintoihin.

13 Tassa yhteydessa rahaperustalla tarkoitetaan iNd@relsrahaa (eng. High-powered money).
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Kun lyhimman maturiteetin riskittémien valtionlailea korkotaso on minimitasolla ja
markkinoilla on runsaasti ylimaaraisia pankkiregsgiy kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa
vuodesta 2008 lahtien, keskuspankki voi myots késaataseensa keskimaaraista
duraatiota ja riskitasoa arvopaperiswapeilla. Niida tarkoitus vapauttaa markkinoilta
riskinkantokykyd ja parantaa lainanottajien luosargimahdollisuuksid Taméa
toimenpide luonnollisesti lisda keskuspankin jaultgp veronmaksajien kantamaa riskia
ja vaatii muutenkin valtavan ma&aran swapeja, joitd olisi merkittavad vaikutusta
(Delong, 2012).

Ei-konventionaalisen rahapolitikan menetelmistéole erityisen paljon kokemuksia ja
siksi keskuspankit joutuivat turvautumaan naihim&in tuntematta niiden vaikutuksia
yhta hyvin kuin perinteisen korkopolitiikan seuraigk Akateemisissa julkaisuissa on
kasitelty naitd toimenpiteida jonkin verran, mugepiirisesti naiden toimenpiteiden

vaikutuksia on melko hankala estimoida.

Esimerkiksi Japanin 1990-luvun "menetetyn vuosikyemen” ja 1930-luvun Suuren
Laman taustoja tutkinut Koo (2009) vaittda rahapkén olevan taysin tehotonta, kun
korot ovat nollassa ja valtaosa yrityksista ja tedbiuksista purkavat velkataakkaansa.
Viitatessaan Japanin keskuspankin lainojen osteholgian vuosina 2001 — 2006, Koo
vaittaa, ettd kvantitatiivisella kevennyksella eaada liséttyd luotonantoa ja siten
elvytettya kokonaiskysyntédd, koska talouden ageitt niin selkeasti nettosaastajia ja

velanottohalukkuus on minimaalista (Koo, 2009).

Viime vuosikymmenina tutkimuskirjallisuus on rahéipixan saralla kiinnittanyt paljon

huomiota markkinatoimijoiden odotuksiin. Mm. Berkan(2000, 2002), Krugman (1998)
sekd Eggertsson & Woodford (2003) ovat sitda miedtia mikali keskuspankilla on
uskottavuutta, se voi likviditeettiloukussa vailaattihmisten inflaatio-odotuksiin, ja siten

4 Yhdysvalloissa Fedin taseen maturiteetin muoklkaastopaperiostoin on kutsuttu nimella "operation
twist”. Toinen esimerkki poikkeuksellisista toimetgista on ns. "credit easing”, mika on kaytannossa
tarkoittanut Fedille esimerkiksi arvopaperistettugsuntolainojen ostamista niiden kysynnan romahaet
15 Esimerkiksi kvantitatiivisen kevennyksen vaikutiaken pyritty tutkimaan analysoimalla
markkinareaktoita tai tekemalla simulointeja pddkamuutosten vaikutuksista estimoitujen
taloustieteellisten mallien pohjalta. Luonnollisesiin saaduissa tuloksissa on paljon tulkkinamad6P,
2012)
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reaalikorkoon'® Jos keskuspankilla on uskottavuutta, se voi myémez&iksi lupautua
pitam&an korkotason matalana pitkdan tai nostdaaitnbtavoitettaan. Korkeammalla
inflaatiolla, mikali keskuspankki pystyy sellaistglipaansa likviditeettiloukussa

tuottamaan, on kuitenkin myos kustannuksensakasa.

Romer (2012) kay lapi eri keinoja, joita on ehdntdtdytettavaksi odotetun inflaation
korottamiseksi likviditeettiloukussa. Na&ita ovat lewan ohjauskoron kehityksen
kertominen merkittdvaksi aikaa, keskuspankin inftdavoitteen nostaminen,
hintatasouran tai nominaalisen BKT:n kasvu-uramgétointi” ja valuutan devalvaatio.
Kaikki edellamainituista keinoista vaikuttavat kpsgan periaatteessa saman
vaikutuskanavan kautta. Jos rahapolitikan odotetaalevan inflatorisempaa

likviditeettiloukun jalkeenkin, myds nykyiset infiio-odotukset muuttuvat.

Vaikka kyseiset ehdotukset voidaan mieltdd vakaoitména rahapolitiikaksi eikéa
finanssipolitiikaksi, I1S-MP-kehikossa odotusten nokset vaikuttavat itse asiassa IS-
kayran sijaintiin (Romer, 2012). Tama johtuu sigtia kun talous palaa tasapainotilaansa
ovat seka inflaatio ettd kokonaistuotanto korkeaftartasolla kuin ilman keskuspankin
uutta tavoitetta; inflaation aiheuttaa laskeneeraalikoron seurauksena noussut
kokonaistuotanto. Kasvaneet odotukset tulevastgyrkgsta vaikuttavat positiivisesti
yrityksien investointikysyntddn ja kotitalouksierulktukseen. Periaatteessa siis jo
pelkastaan keskuspankin kommunikoinnilla voi oltdegmtiaalisesti vaikutusta kysyntaan

muuttuneiden odotuksien kautta ja siten valillisestos finanssipolitikan tehokkuuteen.

16 Uskottavuudella tarkoitetaan tassé yhteydessaesteiihmiset uskovat keskuspankin toimivan
lupaustensa mukaisesti. Talla tavoin keskuspanigaus korkeammasta inflaatiotavoitteesta valittyy
reaalikorkoon. Toimiakseen ndin keskuspankin tgligiutua suurempaan rahan maaraan tarjontaaa nyt j
myds tulevaisuudessa. Uskottavuuskysymyksella §arpeelevanssia sen vuoksi, etté keskuspankin
nakdkulmasta olisi tietenkin houkuttelevaa luvat#d inflaatio on korkeammalla tasolla tulevaisiasde

Jos yritykset ja kotitaloudet kuitenkin ennakoivettd keskuspankki kuitenkin pyrkii valttamaan aafliota
uudessa tasapainotilassa, eika tuota lopulta tokeagnhetkena lupaamaansa inflaatiota, lupauksktstia

(1998) toteaa, keskuspankin pitaisi siten olla’sigkottavasti vastuuton”.
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3.1.1. Keskuspankkien poikkeukselliset toimet viime vuosina

Rahapolitikkaa on pidetty wusein lahes taysin swyyomna keskuspankin
korkopolitiikalle, joka on ollut pitkaan keskuspamkensisijainen keino vaikuttaa
talouskehitykseen. Useimmissa kehittyineissé maidgauskorot ovat laskettu lahelle
nollaa, kuten seuraavasta kuvaajasta huomatasen Bagoiminen talouskehityksen
heikentymiseen korkopolitiikan avulla on kdynyt i&ynossa lahes mahdottomaksi.
Keskuspankkikorkoja
s helysvaltam fed fimds target -korko
=== Japamin yin yli -korko

Eurojirjestelman pernsrahoimsoperaatioiden korko®
Ison-Bntanman repokorko
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* 15102008 saakka mummuitarjouskorko.

Kuvio 8 - Merkittavimpien keskuspankkien korkoja (Suomen Pankki, 2012)

Keskuspankit ovat viestineet viime vuosina use&std heilla on korkopolitiikan lisaksi

tarvittaessa kaytettdvissaan myods muita taloudellektiviteettia tukevia "tyokaluja”.

Keskuspankkien rooli onkin kasvanut huomattavasthes kaikissa suurimmissa
talouksissa. Yhdysvaltain keskuspankki (Fed), Epaam keskuspankki (EKP),
Englannin keskuspankki (BoE) seka Japanin keskilbpafBoJ) ovat kasvattaneet
taseidensa kokoa ja riskitasoa huomattavasti, j@atkasvu on johtunut myods muista
tekijoistd, kuin pelkastdan korkojen laskemisegtigytasolleen. Esimerkiksi Fed, BOE ja

BoJ ovat tukeutuneet korkopolitikan lisaksi myodekamainittuun kvantitatiiviseen
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kevennykseen sek& pyrkineet muuttamaan taseidensadsitiota alentaakseen pitkan
maturiteetin lainojen korkoa. Fed on my6s pyrkisygnaloimaan lyhyiden korkojen
tulevasta aikaurasta kertomalla pitavansa korolassd ainakin vuoden 2014 loppuun
saakka (Fed, 2012). EKP on puolestaan tarjonnutdideettia markkinoille hyvin
alhaisella korolla ja alennetuilla vakuusvaatimllassekd ostanut erdiden euromaiden
joukkolainoja vaikuttaakseen niiden markkinakorkoitOn tarkeaa painottaa, etta kaikki

nama ovat toimintoja, joita keskuspankit eivat mbemaalioloissa suorittaneet.

3.2. Ei-konventionaalisen rahapolitiikan rajoitteet

Mikali aiemmin kuvatuilla toimenpiteilla on myonssh vaikutuksia likviditeettiloukussa
oleviin talouksiin, voidaan kysyd, mikseivat kegbaskit toimisi vieldkin

aggressiivisemmin?

Keskuspankkien osto-ohjelmien yhteydessd mahdkdidaiolenaiheeksi voi muodostua
se, miten rahapolitikan kiristdminen toteutetaalevaisuudessa, kun kysynta voimistuu
ja pankkijarjestelméssa on suuret maarat ylimaaraisserveja. Taman yhteydessa
puhutaan keskuspankin irtautumisstrategiasta. Aoatyatta tarkemmin suurten
reservimaarien inflaatiopotentiaalia kysynndn ef§sge voidaan todeta, ettd
keskuspankilla on kuitenkin mahdollisuus korottasservitalletuksille maksettavaa
korkoa ja siten vaikuttaa pankkien rahan vaihtasskonukseen.

Keskuspankin taseen “normalisointiin” liittyvien g@&lmien lisdksi osto-ohjelmiin
itsessaan voi liittya ongelmia. Suomen Pankin jslkssa mainitaan: "Osto-ohjelmassa
on tarkeda ostettavien velkapapereiden valinti, epdonnistunut valinta saattaa johtaa
osapuolten epatasa-arvoiseen kohteluun ja kilpaiéi#mistymiseen. Alhaiset korot voivat
my0s hidastaa valttdmattomien sopeutumistoimien meéenpanoa esimerkiksi
hidastamalla yksityisen sektorin ylivelkaantuneen purkua tai mahdollistamalla
tehottomien yritysten lainansaannin pidemp&an kuJdtgmanissa mahdollisesti tapahtui”
(Suomen Pankki, 1/2012).
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3.2.1. Keskuspankkien tavoitteet ja niihin liittyvid mahdollisia ongelmia
optimaalisen vakautuspolitiikan ndkékulmasta

Esimerkiksi EKP:lle on asetettu tavoitteeksi hirtlkaus, jota se pyrkii toteuttamaan
kussakin tilanteessa. Tarkkaan ottaen EKP pyrkikdia aikavalilla hieman alle 2%:n
inflaatiovauhtiin. Vakaan hintatason hyodyista jggmman aikavalin uskottavuudesta on
varsin laaja konsensus. Feldstein (1997) tote& pékaan jatkunut vakaa hintataso voi
vaikuttaa ihmisten odotuksiin siten, ettd se arsidla ns. “uskottavuusbonuksen”. Jos
ihmiset uskovat hintatason kehityksen pysyvan valia&oska keskuspankin uskotaan
takaavan taman, inflaatio-odotukset eivat paddsesemaan eri tilanteissa. Mikali néin ei
olisi, positiiviset kysyntashokit voisivat kiihdg# inflaatiota helpommin ja aiheuttaa
siten menetyksia kokonaistuotannossa kun keskug&ppgikkisi jalkeenpéin hidastamaan
aiheutunutta inflaatiota. Hintatason vakaan kelsigyk voidaan katsoa olevan hyvaksi
tyollisyydelle ja talouskasvulle pitkalla aikav@ilmyos siksi, ettd hintavakaus helpottaa
palkkasopimusten tekemistd (Mishkin, 2006). Tamémdpsta keskuspankki voi olla
haluton tavoittelemaan korkeampaa inflaatioastettaikka siitd voisi olla hyotya
reaalikoron ndkodkulmasta likviditeettiloukussa.

Toisaalta jos esimerkiksi juuri EKPoudattaa kurinalaisesti vain taman tavoitteen
toteutumista, voidaan joissakin olosuhteissa péigriteeseen, jossa makrotaloudellinen
vakautuspolitikka saattaa olla alioptimaalista.infierkiksi euroalueella voi syntya

tilanteita, missa rahapolitikan kaytannon rajattsi muodostuu myds ongelmat sen
vélittymisessé!

Yhdysvaltain keskuspankin Fedin tavoite on puobastmaaritelty vAhemman spesifisti.
Sen tavoitteena on hintavakauden liséksi tyolligyydukeminen. Fedin mandaatti
perustuu Phillips-kdyran mukaiseen inflaation jélltgyyden Iyhyen aikavalin trade-

offin’®, Tama ns. Duaalimandaatti voisi ainakin teoriassaahdollistaa

7 Tallaisessa tapauksessa samalla valuutta-aluseilien maiden varsin epasymmetriset taloustilantee
voivat johtaa siihen, etta yhdenmukaistetun kujattimtaindeksin (YKHI) mukaan infaatioaste on
kokonaistasolla tavoitteen mukainen, mutta heikossaasemassa olevien maiden raha-aggregaatit voivat
nayttaa jopa hintatason laskua.

18 Tysllisyytta voidaan tukea laskemalla korkotasaa.rimvestointikysynnnén ja kulutuksen
kasvattamiseksi, mutta normaalioloissa tama lisfiddtiopaineita.
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aggressiivisemmat toimenpiteet talouden elvyttaksissyvissa laskusuhdanteissa. Tasta
huolimatta myos Yhdysvalloissa mitattu kumulatieimnpohjainflaatio on ollut hieman
alle heidan tavoitteensa viimeisten vuosien aikdrn@aman perusteella voisi pohtia,
kuinka vaikeaa tavoitteiden mukainen rahapolitiilkateuttaminen on korkojen ollessa
nollassa, silla tavoitetasoa alemmasta inflaatibdeia huolimatta tyottomyysaste
Yhdysvalloissa on ollut poikkeuksellisen korkearaéuna historialliseen keskiarvoonsa
jo vuosia. My6s Yhdysvaltain budjettiviranomaiseB@n estimoima tuotantokuilu on
viela varsin huomattava vuodesta toiséen.

McCulley (2012) on esittdnyt, ettd keskuspankirentisyys vaikeuttaa konsistentin
talouspolitiikan toteuttamista likviditeettiloukussMyos Fedin nykyinen puheenjohtaja
Bernanke on todennut Japanin rahapoliitikkaa k#sgsaan, ettd likviditeettiloukussa
keskuspankin ja valtion yhteistyota saatetaan t@rkoska valtion velkaantuminen ja
velan monetisointi eivat ole yhtd suuria riskejaétavakaudelle kuin normaalioloissa
(Bernanke, 2003). Toisin sanoen normaalioloissa kusggnkki voi estda

finanssiviranomaisia suorittamasta inflatoristaotaipolitikkaa nostamalla korkotasoa.
Likviditeettiloukussa keskuspankki voi puolestaastemtiaalisesti helpottaa lainanottoa
ja valttaa deflaatiopaineita ostamalla valtion edikjoja. Talla tavoin keskuspankin ja
finanssipoliitikkaviranomaisten yhteistyd voi helfaa toistensa tavoitteita. Taman
perusteella voitaisiin vaittaa, ettd keskuspankkeli on varsin erilainen inflatorisessa

ymparistossa verrattuna deflatoriseen ymparistitsCulley, 2012).

Rahapolitikan keinovalikoiman laajuutta ja rajeita likviditeettiloukussa voitaisiin
pohtia viela paljon syvallisemminkin, mutta tass#kielmassa asiaan ei keskityta
enempaa, silla painopisteend on finanssipolitiikemkutusten selvittdminen. Taman

tutkimuksen kannalta oleellista on ymmartaa, eitéiditeettiioukussa rahapolitiikan

19 pohjainflaatiota laskettaessa inflaation mitta@miskaytettavaa hyodykekorin sisaltoad rajataan site
etta jaljelle ja& kulutuksen osuus, johon eivakuta kausivaihtelut ja esimerkiksi 6ljyn
maailmanmarkkinahintojen heilahtelut (Tilastokegkus

2 Tyotantokuilulla tarkoitetaan vallitsevan ja pdtealisen tuotannon vélista eroa, joka mita-ta@eysa
prosentteina potentiaalisesta tuotannosta. Paséiiuotantokuilun oloissa tuotannon taso ylijgga
negatiivisen tuotantokuilun vallitessa se alittateptiaalisen tasonsa (Suomen Pankki, 2012).
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vaikutusmahdollisuudet ovat hyvin rajoitetut momessyystd, mika voi ainakin

potentiaalisesti antaa finanssipolitiikalle enemriékumatilaa.

4. Teoreettiset mallinnukset finanssipolitiikan
vaikutuksista likviditeettiloukussa

Tassa kappaleessa kasitellaan finanssipolitiikankutaksia likviditeettiloukussa
erilaisten teoreettisten mallinnuksien avulla. Aukakennettava esitys (Eggertsson &
Krugman, 2012) on perusajatukseltaan verrattaininigestainen uuskeynesilainen
makromalli, joka pohjautuu heidan ns. Fisher-Min#lgo—lahestymistapaansa. Ko.
Malli saa tassa tutkielmassa eniten huomiota, koska tutkimuskohteena on
nimenomaisesti velkaantumisongelmaa seurannut ditleéttiloukku ja se on siten
helposti sidottavissa kappaleessa 2 selitettyyataastuman kontekstiin. Tassa kahden
agentin mallissa on etunsa, mutta kuten kaikki ustieteelliset mallit, se on
yksinkertaistava esitys todellisuudesta. Eras tapaluoida edelld esitetyn mallin
tuloksien merkittavyyttd, on verrata sité toisiilieihin, jotka tutkivat samaa ongelmaa
hieman erilaisella teoreettisella l&hestymistavaliiita kasitellddn taman kappaleen

loppupuolella.

Kuten mydhemmin tullaan huomaamaan, ainakin tetsesti, finanssipoliittisten
toimenpiteiden mielekkyyteen vaikuttaa keskuspailgky vaikuttaa reaalikorkoon viela
sen jalkeenkin kun korot ovat laskettu matalimmall@ahdolliselle tasolle.
Vakautuspolitikan kannalta olennaista on myds lagnka kauan likviditeettiloukun
odotetaan jatkuvdh Tassa kappaleessa esitellaan myds malli (Delon§ugnmers,
2012), joka pyrkii maarittdm&an tietyin oletuksinellaiset olosuhteet, joissa
alijgdmarahoitteisella finanssipolitikalla voidagarantaa pitkéan aikavalin taloudellisia

nakymia.

2L Esimerkiksi Yhdysvaltojen tapauksessa ns. luoisialfederal funds rate—korkotasoa voidaan pyrkia
estimoimaan esimerkiksi Taylorin sdannon avull&énttaa huomioon vallitsevan tuotantokuilun ja
inflaatioasteen. Jos tama yhtalo tuottaa selkea@sgftiivisen tuloksen, voidaan likviditeettiloukalettaa
kestavan pidempaan.
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Tutkimusten maard finanssipolitikan vaikutuksistan lisdantynyt merkittavasti
uusimman finanssikriisin myota ja aiheeseen liittylenestyy jatkuvasti lisaa julkaisuja.
Useiden tutkimusten (mm. Nakamura & Steinsson (ROBhrro & Redlick (2009),
Ramey (2011)) perusteella voidaan todeta, ettataitoinen tapa l&hestyd kyseista
tutkimusongelmaa olisi pyrkia estimoimaan finanskipkan kerroinvaikutuksia
likviditeettiloukussa. Naissa tutkimuksissa saadstimaatit kertoimista ovat kuitenkin
olleet keskendan melko reilusti toisistaan poikkea8en vuoksi eri estimaatit saattavat
antaa valheellisen kuvan tulosten eksaktiudesta. Maista syista johtuen taman osion
fokuksena ei ole kerroinvaikutusten estimointi, rvapikemminkin potentiaalisten
finanssipoliittisten vaikutusmekanismien selvittédem. Kerroinvaikutuksiin palataan

kuitenkin vield alaluvussa 4.4.

4.1. Velkashokin vaikutusten mallintaminen kahdella edustavalla
agentilla

Eggertsson & Krugman (Debt, Deleveraging and thguidity Trap, 2012) rakentavat
uuskeynesildisen yleisen tasapainon mallin kahdestdustavasta agentista.
Uuskeynesilaisend makromallina se on mikroperusteimutta sisaltaa friktioita, jotka
lisataan malliin vaiheittaif® Heidan pyrkimyksena on esittaé formaalisti ns Keshokin
vaikutukset naiden agenttien kayttaytymiseen. Idllitekee kiinnostavan se, etta siind
otetaan huomioon agenttien toisistaan poikkeavitnkantokyvyt. Vaikka velkakriisit
eivat missdan nimessa ole mikaan uusi ilmio talstshassa, on hieman yllattavaa, etta
joitain poikkeuksia lukuunottamatta velkakomponinti varsinaisesti ole siséllytetty
yleisesti kaytettyihin makrotaloudellisiin  mallethi My6s niissé malleissa, jotka
kasittelevat politikkatoimenpiteiden vaikutuksigviditeettiloukussa, on asiaa lahestytty
aggregoimalla kaikkien agenttien preferenssit,if@nsolettamalla, ettd korkomuutokset

vaikuttavat jokaisen kayttaytymiseen samalla tavoin

2 Tyypillinen esimerkki tallaisesta friktiosta omijaykkyydet, joita klassiset mallit eivat ota mioon.
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Mallissa ongelman keskiossd on velkashokista jamukokonaiskysynnéan lasku.
Keynesilaisen elvytyspolitiikan kriitikot esittavasein, etta varsinkaan velkaantumisesta
seuraavaa ongelmaa ei voida korjata loputtomattimatila uutta velkaa. Eggertsson &
Krugman kuitenkin toteavat, ettd kyseinen vaittasialtaa implisiittisesti oletuksen
siita, etté ei ole valia kuka on velkaa ja kenelles asiaa tarkastellaan kokonaistasolla,
heidan mukaansa tallaisen ajattelun perusteellkavel muodostaisi ongelmaa, silla
yhden agentin velka on toisen agentin saatavaptastilla velan maaré on aina 0. Tasta
seuraa, ettd velkaantumisella on merkitystd valloirsi kun velan jakautumisella
erilaisille agenteille on merkitystd; jos raskaasgtikaantuneet agentit kohtaavat erilaisia
rajoitteita kuin vdhemman velkaantuneet, velkaamaha on kaytdnndon merkitysta.
Tama antaa ainakin teoreettisen mahdollisuuder, sétta erdiden ei-rajoittuneiden
agenttien lainaaminen ja lisdantynyt kulutus volttéd talouden joutumisen korkean
tyottomyysasteen ja velkadeflaation tilaan silloikun yksityinen sektori purkaa
velkataakkaansa. Mikali vaadittu velkataakan purkanosessi on niin huomattava, etta
tasapainotilan toteuttava reaalinen korkotaso ongatiginen, talous joutuu
likviditeettiloukkuun. Oletus siita, etta raskaastikaantuneet agentit ovat rajoittuneita,
on yllattdvan voimakas ja saa aikaan joitakin y@&8 seurauksia, kuten myéhemmin

huomataan (Eggertsson & Krugman, 2012).

4.1.1. Mddritelmia

Ymmartddksemme mallin teoreettisen intuition on tiesn syytad selittdd pari niissa

esiintyvaa konseptia

Fisherildinen velkadeflaatio (-kierre)

1. Kierteessa (yksityisen sektorin) ylivelkaantumingmdistyy deflaatioon — joko
varallisuusesineiden hintojen laskuun tai yleisetojen ja palkkojen laskuun

2. Kierre syntyy, jos (yritys- ja yksilotason) ylivelentumisen purkamisen
kokonaistaloudellisena seurauksena oleva kokonsyskan supistuminen johtaa

deflaation pahenemiseen
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3. Tuloksena voi olla ns. Fisherin paradoksi (sadst@miparadoksi): pyrkimys
alentaa velkaantuneisuutta voi johtaa deflaatikmatéosiasiallisen velkataakan
kasvuun

4. Kierteen katkaisemisessa — tai ruokkimisessa —n§si@olitikan rooli on
merkittava

5. Valuutan devalvoituminen luo vastapainon deflaatidkelle
(reflaatiopolitiikka); palkkojen alennukset (sisamdevalvaatio) ruokivat sitg;

6. Jos velka on ulkomaista, devalvoituminen kuitenkasvattaa velkaa kotimaan

valuutassa ja voi hankaloittaa elpymista.

Minsky moment

Joidenkin agenttien pitda vahentdd velkataakkagndéistd seuraa aggregaattitasolla
kulutuksen ja varallisuusesineiden arvon laskusihosanoen yritysten ja kotitalouksien
velkaraja, joka maaritelldaan turvalliseksi velkaantsasteeksi, laskee esimerkiksi em.
Varallisuusesinekuplan puhkeamisen myota. Taméaakupuhkeaminen luo epésuhdan
yrityksien ja kotitalouksien varojen ja velkojenlilléa. Nait& kuplia voi olla monenlaisia
eikd niiden luonnetta eritella tdssa yhteydesskermamin. Esimerkkeind mainittakoon
kuitenkin Japanin Kkiinteistdo- sekd osakemarkkinniddramaattiset arvonlaskut ja
kiinteistomarkkinoiden romahdukset uusimman findagsin yhteydessa esimerkiksi
Yhdysvalloissa, Englannissa, Irlannissa, Espanja@&ao, 2009). Minsky moment
pohjautuu ekonomisti Hyman Minskyn ajatuksiin  mankiden 7"sisdisestd”
epastabiilisuudesta, joka johtuu siita, ettd hénewukaansa hyvind aikoina
velkaantumiseen ja riskinottoon kiinnitetaan aifemman huomiota, mika puolestaan

mahdollistaa kuplien ja kriisien syntymisen. (Edgson & Krugman, 20123,

% Minskyn Financial Instability Hypothesis (FIH) lgsnalaistaa klassisen smithildisen ja walras’laisen
nakemyksen taloudesta, joka voidaan ymmartad garhjgitkuvasti tasapainoon pyrkivana
kokonaisuutena. FIH korostaa velkaantumisen jeégitijatkuneen vaurastumisen vaikutusta systeemiseen
kayttaytymiseen

30



4.1.2. Agenttien kulutuksen mddrdytyminen velkarajoitteiden kanssa

Mallin rakentaminen lahtee liikkeelle olettamallksinkertaisen varantotalouden, jossa
aggregaattitasolla ei tapahtu sdastamista eik&toveeja. Sen sijaan taloudelliset agentit
voivat lainata varantojaan toisilleen. Malli olettaagenttien omaavan saman
alkuvarannon, mutta he eroavat heidan kulutuksienisgpreferensseissa. Yksiloilla on
kuitenkin omat rajoitteensa sille, kuinka paljonJwvat lainata, ja tAma rajoite on tassa

mallissa eksogeeninen.

Oletetaan, ettd edustavia agentteja on kaksi,ajaisblemmat saavat kunkin periodin

alussa alkuvarannon 1/2Y. Heilla on logaritmiséitirfunktiot:

E > A()'logC, () . jossai=staib

missap(s) = p > PB(b). Agentit eroavat siis vain aikapreferensseissadallin kaksi
agenttia ovat lainanottaja, b, ja lainanantaj&aska mallissa ei ole rahaa, lainaaminen
tapahtuu riskittbmien joukkolainojen muodossa, ¢oid arvo on maaritetty

kulutushyodykkeissa. Talloin budjettirajoitteeksiliekin agentille muodostuu

: L1 , . . .
D, (i) = @+r,_)D,, () _EY +C, (i) ,jossai=staib
missa D tarkoittaa velkaa, kun se saa positiivasieoja (k&&nteisesti negatiivinen D:n
arvo tarkoittaa positiivisia varoja). Kuten erdissékaisemmissa vastaavanlaisissa
tutkimuksissa (esimerkiksi Ayagari (1993), Huggd©44)), agenttien lainausrajoite
ilmaistaan kunakin ajahetkena t

(1 + 1) Dy (i) < D""> 0,

jonka oletetaan olevan alhaisempi kuin kummankenéig tulon diskontattu nykyarvo,
ts. D""< (1/2 )(B / (1 —PB))Y. Koska toinen agenteista (b) on "karsimattomaérkpin
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toinen (s), steady-state ratkaisu mallille on &edla, missa karsimattomampi agentti ottaa

lainaa hanen lainarajaansa asti siten, etta

c, =ty-_T pron
2 1+r

jossa r on reaalinen korkotaso steady-statess&kikanptanto kulutetaan, joten
Y =GCs+ G,
Mista seuraa, etta

C,=ty-I pr
2 l+4r

Saastajan kulutus tayttaa Eulerin kulutusyhtfiémssakin periodissa:

1
—=(1+n)BE
Ce YT TCE,

,Jjosta seuraa, etta steady-state reaalikorko @ivélisen agentin diskonttokorko

Seuraavaksi siirrytdan mallintamaan velkashokikwtaiksia. Aiemmin mainitun minsky
momentin sisallyttdminen mallin tapahtuu sitend esen my6ta karsimattoman agentin
lainaraja laskee tasolta™® uudelle, alemmalle tasolle . Agenttien kohtaama
eksogeeninen velkarajoite on siis ajassa muuttlkvden edella mainittu financial
instability hypothesis implisiittisesti vaittdd. dellisuudessa tdma velkarajan lasku voisi

tarkoittaa  esimerkiksi  arvopaperiesinekuplan puhketa, jonka yhteydessa

24 Eulerin yhtalélla kuvataan agentin intertemposstalikulutusvalintaa. Eulerin kulutusyhtaléssé aiigmt
kulutuksen odotettu rajahyoty eri periodeilla omsa
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myaonnettyjen lainojen takuiden todetaan olevamaniéttomat. Naméa "tasevaikutukset”

pakottavat karsiméattoémia agentteja saastamaan.

Mallin taloudessa, jossa hinnat ovat joustaviakamjan lasku johtaa valiaikaiseen
korkotason laskuun. Mikali velkarajan lasku ont&vin suuri, luonnollinen reaalinen
korkotaso muuttuu negatiiviseksi. Nyt kun karsimétin agentin velkaraja on laskenut,
hanen taytyy maksaa pois velkaansa paastakseeteuD¥ tasolle. Yksinkertaisuuden

vuoksi periodit voidaan jakaa lyhyeen (S) ja pitkagavaliin (L).

Jalleen pitk&n aikavalin kulutusfunktio lainancdiég on

C_Lb:,:.LTY_ LD:G""":: ¥ _(1_ BJDEG'W

1+r
Sen sijaan lyhyella aikavalilla lainanottajan tdytyvahentdd velkataakkaansa

toteuttaakseen uuden velkarajoitteensa. Lyhyeidyéiben budjettirajoite h&nelle on siten

D, =D"" —%Y+C§.

Oletetaan, ettd agentin pitda vahentaa velkataskkamden rajoitteen mukaiseksi yhden

periodin aikan&. Tamé&n seurauksena lainanottajalle

plow 1 low

_ Dhigh
2 1+

.D$ '
- 1+1'5

, joten hanen kulutuksensa
Puolestaan saastajan pitkan aikavalin kulutus semda

s 1 r low 1 low
Ci=2Y¥Y+—D"“=2Y+(1-A3D
CESY > 1-5)

% Kuten Eggertsson & Krugman toteavat, oletus ailsagn ole merkitykseltaan mitaton ja yksinkertaista
asioita paljon, mutta he palaavat tdhan ongelmaahimkaytannon laajennuksissa analysoidessaan
dynaamista velanmaksuprosessia.
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Kuten jo todettu, kaikki tuotanto kulutetaan mygisylella aikavalilla, eli
Ci+Cl=Y
Sijoittamalla lainanottajan kulutusyhtalon yllacéen, saadaan

cs=1y_ D™ pren . o _— .
sT5 Lainanantajan optimaalinen kulutuspaatos toteu#tdarin

kulutusyhtalon
Cl = (+r5)BCS

Korvaamalla lainantajan yhtalossa pitkan aikaviililutuksen lyhyen aikavélin

kulutuksella ja ratkaisemalla yhtal6 diskonttotéhkijl + £ suhteen saadaan

EY + DlOW

ﬂ;Y_'_whigh

1+r, =

Seuraavassa vaiheessa malliin lisataan riittavakittéva velkashokki, joka tuottaa
negatiivisen reaalisen tasapainokoron eli toisimosa ajaa talouden

likviditeettiloukkuun. Taméa voidaan ilmaista

1Y+ D|OW
2

1

2 5 tai A" D >Lla-py.
IB*Y"'whigh 2
2

high_ D' on tarpeeksi suuri eli jos lainanottajan

Tama ehto patee, jos erofi3
ylivelkaantuminendebt overhangon riittdvan suurta. Taman vaiheen intuitio on
seuraanvalainen: jotta paastaén uuteen tasapais@@stijan tulee lisata kulutustaan

siten, ettd se korvaa lainanottajan vahentyneantdksen. Reaalikorko sopeutuu niin
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alhaiseksi (tAssa tapauksessa siis vaadittavatasegatiivinen), ettd saastaja lisaa

kulutustaan.

Seuraavassa vaiheessa mallia maaritellaan hints¢kéolman velkadeflaatiota etta
velkadeflaatio huomioonottaen. Tahan asti mallesae otettu huomioon nimellista
hintatasoa lainkaan. Saadaksemme nimellisen hawataalliin mukaan, tehdaan oletus,
ettd valtion nimellisesta velasta kaydaan kauppgarnan ollessa nollassa, jotta saadaan
arbitraasiyhtalo, joka patee saastijille siterd, ett

1 : 1 P
— =1+ S
o LA Céa Ra

Samalla tavoin kuin aikaisempien likviditeettilowkmallinnosten (Krugman (1998),
Woodford (2001), Eggertsson & Woodford (2003)) markaahan tarjontaa ei tarvitse

sisallyttaa malliin eksplisiittisesti.
Seuraavaksi malliin siséllytetdan koron nollar&oit

>0

Hintatasoksi kiinnitetddn P= P* samalla tavoin kuin Krugman (1998). Toisimesan P*
on pitkan aikavalin vakaa hintataso kun velkashakkpéaattynyt ja koron nollarajoite ei
ole enaé sitova. P* maaraytyy siis rahapolitikaukamn tai eksogeenisesti annetun rahan

tarjonnan mukaan. Siten lyhyella aikavalilla

. P,
1+r,=(1+iy) o
Mikali koron nollarajoite ei olisi ongelma, olisiahdollista asettaas® P*, mutta tama

ehto ei toteuta algebrallisesti aiemmin esitettyfutuksen tasoa, kun yhtalod ratkaistaan

nimelliskoron suhteen oletuksena Ps=P*
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1

7Y+ D|0W
*
1+i, =(1+rS)P—=§—<1
S ﬁEY_'_ﬂDhigh

Jalleen voidaan huomata, ettd vaadittava luonmollikkorkotaso olisi negatiivinen.
Vastaavasti jos samassa yhtélossa korkotasoksetasetd = 0 ja yhtalo ratkaistaan

hintatason suhteen, saadaan

P }Y+D|0W
P IBEY_'_IBDhigh

Tallaisessa tilanteessa hintatason on laskettas®idgssad ajanhetkessa, jotta se voi
nousta takaisin samalle tasolleen tulevaisuudeB&ma tarkoittaa sitd, ettéd inflaation
luominen on tarvittavaa negatiivisen reaalikoroavsétamiseksi.

Mallin analyysi on toistaiseksi olettanut, etté &gssé oleva velka on indeksoitu siten,
ettd se ilmaistaan hyodykemé&araisena. Tilanne omuujps velalla oletetaan olevan
rahallinen nimellisarvo B Tallaisessa tapauksessa lyhyen aikavélin dedldistéd velan
reaalista arvoa. Samanaikaisesti agenttien kohtaarel&arajoitteen voidaan puolestaan
olettaa olevan maariteltavissa reaalisesti, sti@pujen lopuksi siind on kyse agentin

kyvysta maksaa velkansa tulevasta varannostaan.

Jos velka on maaritelty nimellisesti esimerkiksill@imaaraisena, ja velkaantuneen

agentin taytyy lyhentaa velkataakkaansa lyhyekaililla maksamalla

Bhigh Dlow
P, 1+r,’

S

voidaan huomata, ettd hintatason lasku kasvattdkataekkaa. Taman perusteella

luonnollinen korkotaso méaaraytyy endogeenisesti
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1Y+ D|0W

1+rg =

1 Bhigh
~Y +
'32 d Ps

Tama johtaa ns. velkadeflaation kierteeseen, jb@sttason laskun myéta velallisen
pitdd maksaa enemmaén, ja tdma puolestaan edellyi&d@ enemman negatiivista
luonnollisen reaalikoron tasoa.

Seuraavassa vaiheessa mallin talouteen lisatadsykiy&iden tuotanto endogeenisena.
Oletetaan, etta Cei en&a viittaa yksittdiseen hyddykkeeseen, vaanDixit-Stiglitz*°
aggregaattiin  hyddykkeiden jatkumosta, joka antamkk hyodykkeen tuottajalle
markkinavoimaa riippuen kysynnan hintajoustast&dustavan kuluttajan hyodtyfunktio
on siten

> A0 Cm-vm]  i=staib

[

1 L
, jossa kulutus viittaa Ct _[0 c.(j)°®

1
ja Pt on vastaava hintaindeki = U: P, (i)(é’—l)}l—e ia

h; on kuluttajan tehtyjen ty6tuntien maara. Aikaiseap asetelmaan nadhden malli tekee

yleistyksen olettamalla kuluttajien jatkumon O:$taen, ja etta joku maaratty osuys
kuluttajista on saastajia ja osuys =1- x, lainanottajia. Taman perusteella

kokonaiskulutus voidaan ilmaista

C = xC+x.C/

% Dixit-Stiglitz aggregaattori mahdollistaa monoptikesti kilpailevien yrityksien ja niiden kasvawie
skaalatuottojen mikroperusteisen kasittelyn yleiss@apainon makromalleissa.
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missa Ct saa tulkinnan kulutus per capita talowégastaavastC’ on saastdjien per

capita kulutus jaC” lainanottajien per capita kulutus). Tassa asetsmagentit eivat

saakaan periodin alussa varantoa, vaan he ansdit$ednsa palkkana WV joka
maksetaan kustakin tehdysta ty6tunnista ja yrigiksinsaitsemista voitoista. Agenteilla

on samat budjettirajoitteet, vaikka heidan tulotg&hsa eivat ole samat kuin alussa.

Myds yrityksid on jatkumo O:sta 1:een, jotka kuluottavat tietyntyyppisia hyddykkeita
kuluttajille, mik& mahdollistaa monopolistisen laljun. Mallissa oletetaan, ettd osuus 1-
A naistd monopolistisesti kilpailevista yrityksisggitavat hintansa kiinteind tietyn
suunnitteluperiodin ajan kun taas osulsmuuttavat hintojaan jatkuvasti. Lisaksi
yrityksien oletetaan myyvan hyodykkeitddn sen kysynperusteella, jonka he kohtaavat
asetettuaan hintansa. Myos tyontekijoiden palkkasgikset tehdaan tdméan kohdatun

kysynnén perusteella (Eggertsson & Krugman, 2012).

Kaikkien osien laittaminen samaan tasapainoon ian kikaa vievaa tassa yhteydessa.
Olennaisimpana tassa vaiheessa on kuitenkin kakks alementtia.

Ensinnakin, koska tuotanto on endogeeninen, ageeifitdt ainoastaan tee
kulutuspaatoksidén, vaan myods paattavat kuinkeompabe tekevat toita. Talla tavoin
voidaan maaritellda ensimmaisen kertaluvun ehtojekaisesti kunkin tyypin
optimaalinen tyon tarjonta seka kulutuspaatos. draottaja voi tassa tilanteessa vaikuttaa
tuloonsa lisdamalla tyén tarjontaansa. Kohdatessadkashokin, lainanottaja seka

vahentaa kulutustaan etté lisda tyon tarjontaansa.

Toinen merkittava lisdelementti malliin on endogsen tuotannon ja osittain jaykkien
hintojen  vaikutus. Tam& implikoi ns. “uusklassisehillips-kayran”, tai
kokonaistarjonnan ilmaisemisen matemaattisestik&sti on se, ettd jos inflaatio on
lyhyella aikavalilla korkeampi kuin mita yritykselvat ennakoineet asettaessaan hinnat,
kokonaistuotanto tulee olemaan potentiaalitasong&puglella (tuotantokuilu saa siten

positiivisen arvon).
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Malliin voidaan sisallyttdd ndkemys rahapolitikkaanostd. Tassa tapauksessa malli
olettaa keskuspankin noudattavan Taylorin saarttidlta osin malli on sisalloltaan
samanlainen kuin alussa, vain pienid muutoksia eyt sen suhteen, miten mallin
agenttien kulutus on normalisoitu per capita munt@ootettu huomioon agenttien tulon

riippuvuus palkkatuloista ja voitoista.

Lopuksi jaljella on lainanottajien kayttaytymiseraanittely. Kuten alussa, tarkasteluvali
jaetaan pitkdan aikavaliin ja lyhyeen aikavaliinllgin tapahtuu odottamaton shokki.
Pitkan aikavalin kokonaistarjonnan yhtaldsta vordhavaita, etté talous palaa joustavien
hintojen tasapainotilaan pitkalla aikavalilla. Jomlli ratkaistaan korkotason suhteen
tilanteessa, jossa luonnollinen korkotaso ei olgatizzinen, saadaan yksikasitteinen ja

rajoitettu ratkaisu.

Kuitenkin tassa tilanteessa Taylorin sdéntbad ndanchatla hinnat eivat palaa oikealle
tasolleen P* vaan jaavatsBan. Talla on vaikutusta kokonaiskysyntakayran towmo,

kuten myéhemmin huomataan.

Mallissa méaéariteltdvassa lainanottajan kulutusfiosisia agentin kulutus méaéaraytyy
osittain nykyisen tulotason mukaan toisin kuin peisissé teoreettisissa malleissa, joissa
kulutuksen maaraavana tekijana on vain odotuksski&n tulevia tuloja. TAma johtuu
siitd, ettd lainanottajalla on likviditeettirajoiteainanottaja ei pysty ottamaan lainaa ja
samalla héan lyhent&é velkaansa vain niin paljon kénen on pakko. Tasta seuraa
loogisesti, ettd hanen rajakulutusalttius on paildsellisesti 1. Luonnollinen korkotaso
riippuu edelleen velkashokin suuruudesta samoin karantotaloudessa. Kun
lainanottaja vahentéaa kulutustaan, reaalisen kaskwt on laskettava. Taman korkotason
laskun suuruuteen vaikuttaa lainanottajan paatids sissa suhteessa hén lisaa tyon
tarjontaansa ja vahentaa kulutustaan. Tilanneittaao havainnollistaa aariesimerkilla,
jossa tybvoima on taysin joustavaa, jolloin efdédaioaa. Varantotaloudessa tilanne on
painvastoin. Tutkimuksessa kasitellaan kuitenkim empiirisesti merkittavaa tapausta,
jossa tybvoiman joustavuus saa positiivisen araoonj ndiden kahden &ariesimerkin

valilla.
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Ylla kuvailtu suhde voidaan ymmartaa aiemmin maimia 1S-kayrana, joka siis kuvaa
korkotason ja hyotdykkeiden kysynnan suhdetta. Tapmdalon taustalla oleva logiikka
on hyvin samankaltainan kun vanhassa keynesil@is&éSskayrdssa. Jos esimerkiksi
korkotaso laskee, saastgjat lisdavat kulutustamé@ahtynyt kulutus kasvattaa saastajien
ja lainanottajien tuloa. Lainanottajilla on likvidettirajoitteensa, joten he kuluttavat
ylimaaréaiset tulonsa. Tamé& prosessi kuvaa pertatelerroinvaikutusta, joka on
normaalia korkeampi rajakulutusalttiuden ollesstyisen korkea.

Kun mallin 1S-kdyrd yhdistetdadn oletettuun rahapkkasaantoon, saadaan mallin
kokonaiskysyntakayra. Mallista kay ilmi, ettd vedkakilla on kaksi mahdollista
vaikutusta riippuen sen suuruudesta: Jos shokkiesimerkittdva, korkotaso sopeutuu
alaspadin ja tasapaino saavutetaan. Kokonaistuolkasitee vain, jos shokki on niin suuri,

ettd korkotaso laskee nollan alapuolelle (Eggengs&rugman, 2012).

Kokonaistuotannon laskun suuruus riippuu kokongmtaan reaktiosta, koska hintataso
rippuu tuotannon tasosta ja koska korkotaso onogeeninen. Mallin yllattavin
implikaatio ndhd&an helpoiten sen graafisessaks&ga, joka piirtdéd kokonaiskysynnan

ja —tarjonnan tilanteessa, jossa velkashokki at&vién suuri.
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Kuvio 9 - velkashokista aiheutuva nouseva kysyntak@a (Eggertsson & Krugman, 2012)

Lyhyen aikavalin kokonaistarjontakayra on tyypaés tapaansa nouseva. Erikoista on
se, ettd kokonaiskysyntakayra omyds nouseva, kuten kuviosta 9 voidaan hav&ita.

Selitys télle on jo aiemmin mainittu: Alempi hirdab kasvattaa velan reaalista arvoa,
lainanottajien on pakko vahentdéa kulutustaan estdém ja samalla saastgjilla ei ole

halua kuluttaa enempéad, koska korkotaso ei voekaskonnolliselle tasolleen.

Mallissa on omat oletuksensa ja ongelmansa, mattaugenkin rakentuu sindnséa hyvin
tyypillisten “"rakennuspalikoiden” varaan, ja kuikem se antaa varsin voimakkaasti

normaalista poikkeavia ennusteita. Nama kaydaédnyapehkdsti seuraavaksi.

Mallin paasanoma on oikeastaan yksinkertaistaennhgamanlainen kuin Fisherin
paradoksissa; kollektiivinen pyrkimys saastaa lis@#ientdd kokonaiskysyntdd, joka
puolestaan vahentdd saastamista. Tarkkaan ottasmedsAd oleva malli ei replikoi
Fisherin paradoksia, koska mallissa ei ole investgd, mutta se kuvaa tatd mekanismia

melko uskottavalla tavalla. Fisherin paradoksirdds malli antaa kaksi varsin ei-

2" Malli olettaa kokonaiskysyntakéyran kulmakertoinméevan jyrkempi kuin kokonaistarjontakéyrén
kulmakerroin. Mikali néin ei olisi, lyhyen aikavéltasapainolle ei olisi ratkaisua.
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konventionaalista ennustetta tarjontapuolen refemmwviaikutuksista. Ensimmainen naista
on paradox of toff: Oletetaan tarjontakédyran siirtyvan ulospéin eskisin

lisdantyneen tyonteon halukkuuden tai tuottavuudepean kehityksen vuoksi. Taman
seurauksena kokonaistarjonta kasvaa, miké& puotesés&ee hintatasoa. Jalleen kerran

hintatason lasku kasvattaa velan reaalista arvidnjaa vahentyneeseen kulutukseen.

Toisena on paradox of flexibilif§. Usein esitetdén, ettd joustavat palkat ja hinnat
helpottavat tyottdmien uudelleenpalkkausta ja slidgrentavat rajuja laskusuhdanteita,
olettaen, etta keskuspankki estda shokit rahaontaassa. Kyseessa oleva malli kuitenkin
ennustaa, ettd suurempi joustavuus vaikeuttaatasiGiraafisesti esitettynd kasvanut
joustavuus nakyisi em. Kuviossa jyrkempénd kokdagmntakayrana, ja on helppo
nahda, miksi sen perusteella joustavuus pienenkéisonaistuotantoa (Eggertsson &
Krugman, 2012).

Mallin ennuste kaanteisestd kokonaiskysyntakayrasi@attaa myos vaikuttaa
kirjaimellisesti tulkittuna luonnottomalta. Se lerikin helpottaa selittdmaan miksi
rakenteellisiin muutoksiin pyrkiva politiikka (t3.arjontapuolen reformit) ei valttamatta

tuota toivottua lopputulosta likviditeettiloukussa.

Naiden mutkien kautta pddsemme vihdoin kasiksiinaiseen tutkimusongelmaan, el
siihen, millaisia ennustuksia malli antaa raha- fijmanssipolitikan vaikutuksista.

Rahapolitikan suhteen talla mallilla ei ole lisékabuutiota akateemiseen keskusteluun
politikkatoimenpiteiden vaikutuksista likviditedttukussa. Kuten todettu, odotetun
inflaatioasteen nostaminen, mikali vain mahdollistalisi "luonnollinen” ratkaisu

likviditeettiloukkuun. Kohonneilla inflaatio-odotgkla voitaisiin saavuttaa negatiivinen
reaalikoron taso myo6s nimelliskoron ollessa noflalia. Yhtena ratkaisuehdotuksena on
esitetty, ettd keskuspankin tulisi nostaa infldatioitettaan naissa tilanteissa.
Edellytyksena talle olisi se, etté taloudellisegmtif todella uskoisivat hintatason nousun

olevan pysyvaa, jotta silla todella olisi vaikutuskulutus- ja investointipaatoksiin.

2 Ns. Rehkimisen paradoksi (vapaa suomennos)
2 Joustavuuden paradoksi
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Keskuspankin pitdisi siten signaloida olevansa dtisikvasti vastuuton” (Eggertsson &
Krugman, 2012). Keskuspankin toimille on kuitenkiomat rajoitteensa, kuten
kappaleessa 3.1. todettiin. Sen sijaan finansdigah vaikutuksista kyseinen malli
pystyy antamaan parempia ennusteita, ja onkin dikenostava taméan tutkielman

kannalta.

Rinnastettuna muihin tutkimuksiin vakautuspolitik&aikutuksista, taman mallin tapa
esittaa likviditeettiloukku nimenomaisesti velkakimseurauksena mahdollistaa hieman
erilaisen lahestymistavan ongelman hahmottamis8enmaarittdd sellaiset olosuhteet,
joissa likviditeettiloukku ei ole enaa ongelma (atifeovat paasset B tasolle). Tama
puolestaan voi teoreettisesti selittaa hyvin volisedti sen, miksi velkan maarén
kasvattaminen voi olla oikea ratkaisu velkaongeimadulkisen sektorin velan
kasvattaminen toimii tasséd kontekstissa tyollisyyh kysyntdd yllapitdvana tekijana
velkataakan purkamisprosessin ajan. Kun kokonajsiy@n lasku ndhdaan yksityisen
sektorin ongelmana, joka oikeasti pakottaa serelaslan velkaantuneisuuttaan, voidaan
my0s sivuuttaa ricardolainen kritiikki finanssigokan toimimattomuudesta. Tata tukee
eraiden tutkimusten vaittamat siita, etté finansidiigkan kerroinvaikutus on suurempi

likviditeettiloukussa.

Finanssipolitiikka sisallytetaan malliin ottama#iaitykseen mukaan valtion hankinnat ja
verot. Kyseisessa ratkaisussa kokonaistuotantbvaistuna fiskaalisten instrumenttien
funktiona. Asiaa hieman yksinkertaistaaksemme \amdssittaa erityistapaus, jossa
lyhyen aikavalin tarjontakéayra on vaakasuora. Tapginalta voidaan osoittaa, etta
valiaikaisella valtion menojen kasvulla on mallimkaisissa oloissa kerroinvaikutus,

joka on aina >1 ja tama arvo riippuu positiivisésitnanottajien suhteellisesta maarasta
taloudessa. Edellamainittu on esitetty matemaattiatkuperaisessa mallissa, mutta tassa

yhteydessa ei tuoteta algebrallista esitysta uadast
Kasitelthessamme mallin tarjontakayrada, jolla on sifgeinen kulmakerroin,

finanssipolitiikan kerroinvaikutukseen vaikuttagkg&atekijad. Ensinnékin ekspansiivinen

finanssipolitikka nostaa hintatasoa siitd, mikadisi ilman interventiota ja vahentaa
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siten velan reaalista taakkaa. Kysynndn lisays &tsa kokonaistarjontaa, milla on
vaikutus hintatasoon, ja tama vaikutus toimii endlla kuin paradox of toilissa. Kaiken
kaikkiaan mallin ennustaa varsin keynesilaisia wiksia finanssipolitiikalle. Se kuvaa
varsin uskottavasti mekanismin sille, miten finapesktiikka voisi toimia tehokkaasti
tasetaantumassa. Implisiittisesti ko. Malli korestayts tiukemman finanssipolitiikan
tarkeytta "hyvind” aikoina, talouden ollessa taydligyydessa tai lahelld sita (Eggertsson
& Krugman, 2012).

Mallin teoreettisessa kehyksessa voidaan kasifeltain teoreettisia komplikaatioita,
kuten dynaamista velkataakan purkamisprosessiadageenisia velkarajoitteita, mutta

niita ei kasitella tassa tutkielmassa.

4.1.3. Kritiikkid

Voisiko ekspansiviinen finanssipolitikka kohdisteaimerkiksi vain veronalennuksiin?
Kylla, ainakin teoriassa, mikali ne kohdistuvat nkmottajiin. Todellisuudessa on
kuitenkin hyvin vaikeaa toteuttaa nain kohdennattugronalennuksia. Moraalikatoon
liittyvid argumenttejd ajatellessa voidaan mydst@glolisiko erityisen oikeudenmukaista
pitkada aikavalia silmallapitaen jos ylivelkaantuaehgentteja kohdeltaisiin huomattavasti
suotuisammin. Finanssipolitikan toteuttaminen aronnollisesti myos riippuvaista
viranomaisten ja poliitikkojen toimista, mik& lu@ysin omat poliittiset ongelmansa.
Normatiivisesti katsottuna kuitenkin tdma& malli ttdisi antavan varsin mielekk&an
perustelun sille, miksi valtion velkaantuminen wadla jarkeva ratkaisu velkashokin
yhteydessa.

Kuten sanottu, mallissa ei ole eksplisiittisestikama rahaa eikd pankkisektoria. Liséksi
alussa esitelty logiikka velan merkitseméattomyydestettotasolla on jokseenkin
poikkeuksellinen. Mikali julkinen velka maksetaamletvaisuudessa verorahoilla,
tarkoittaa tama kaytadnnossa sita, etta nykyisehdapiteet aiheuttavat ainakin jossain
maarin veromuutoksia tulevaisuudessa, jotka valattalouskasvulle haitallisia. Vaikka

mallista voidaan p&éatella, milloin finanssipoliida ei enaa tarvita, siitd ei kuitenkaan
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voida péaatelld, miten valtion velkaantumisen kaswainen ja potentiaalinen

velanottokyvyn heikentyminen markkinoilla vaikuttdy Tamén perusteella voidaan
sanoa, ettd malli on todennakoisesti tarkempi ksvagllaisessa taloudessa, jossa
velkasuhde on maltillisella tasolla.

4.2. Finanssipolitiikan hyvinvointivaikutusten tutkiminen

Seuraavaksi esiteltava malli on hyddyllinen tamékieélman tutkimusongelman kannalta
erityisesti siksi, ettd se pyrkii maarittamaan Impgintivaikutuksien kautta sellaisia
finanssipoliittisia  toimenpiteita, jotka ovat optaisimpia ns. aidossa
likviditeettiloukussa. Seuraavia malleja ei analglao tassa tutkielmassa samalla
tarkkuudella matemaattisesti, mutta niiden tulosteusta-ajatukset kayvat ilmi tasta
huolimatta.

Mankiw & Weinzierl (An Exploration of Optimal Stdiaation Policy, 2011) tutkivat
raha- ja finanssipolitikan optimaalista responsktko talouden laajuiseen kysynnan
heikentymiseen. Malli on mikroperusteinen yleisasapainon makromalli samoin kuin
aiemmin esitelty Eggertsson & Krugman (2012). Tjatkperustelevat lahestymistapansa
silla, ettd  mikroperusteisuuden ansiosta  taloudpsien  toimenpiteiden
hyvinvointivaikutusten arvioiminen on mahdollistalaita hyvinvointivaikutuksia on
kiinnostava arvioida, koska ainakin perinteinen resjldainen politikkasuositus
tilanteessa, jossa kysynnan vaje johtaa kohonnedgéd#tmyysasteeseen on etta valtio
lisdd kysyntdd kasvaneiden julkisten menojen musadoPRolitikkatoimien vaikutusta
yksiléiden hyvinvointiin - on kaytdnndssd mahdotonvi@da spesifisti ilman

hyvinvointitaloustieteesttuttuja kasitteita.

Myds tdman mallin tulosten relevanssi riippuu luolfisesti taysin siita, kuinka hyvin
mallin oletukset kuvaavat reaalitaloudessa esigédyongelmaa. Lahtokohtaisesti mallissa
on tyypilliset uuskeynesilaiset oletukset: hinnaatojaykat lyhyella aikavalilla (mallin 1.
periodissa), mutta joustavat pitkalla aikavélia periodissa) ja tulevaisuutta ennakoivat

kotitaloudet ja yritykset maksimoivat intertempdrsta hyotyaan.
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4.2.1. Mallin spesifiointi

Tutkimuksen kohteina ovat siis kaytettdvissa olevigolitiikkatoimenpiteiden,

rahapolitikan ja finanssipolitikan, optimaalinehyddyntaminen tilanteessa, jossa
tuotanto on potentiaalisen tason alapuolella héykeen kysynndn vuoksi.

Finanssipolitiikka voi toimia lisaantyneina hyodgi#éten ostoina. Nama julkiset sektorin
ostot lisdavat hyotyd kotitalouksille samalla tawvéuin yksityishyodykkeet, mutta ne
eivat kuitenkaan ole taydellisid substituutteja.méa johdosta finanssipoliittisten
menojen lisdys vaaristdd resurssien allokaatio#dtdtilanteessa finanssipolitikka on
maaraytynyt klassisten periaatteiden mukaan. Tasinoen julkinen kulutus on silla
tasolla, etta sen rajahyoty kotitalouksille on sdma yksityisen kulutuksen rajahyoty.
Tastd voisi nopeasti paatelld, ettd kun yksityineektori vahentdaa kysyntédansa,
optimaalinen reaktio olisi vahentda myds julkistéukusta. Aiemmassakin mallissa on jo

tosin esitetty, etté tilanne ei valttamatta oleaainain yksinkertainen.

Mankiw & Weinzierl (2011) selittavat kysynnan laskaiheutumista varsin eri tavalla
kuin aiempi malli. Heid&n analyysissdén kysynnamutos maaraytyy seuraavalla tavalla:
Yritykset tuottavat kaiken kokonaistuotannon jaesitmyds kokonaistulon. Mallissa
oletetaan paaoman K olevan ainoa panos, jotenmigdtaktio voidaan ilmaista AK,
missd A on eksogeeninen teknologiaparametri. Pdarame on hyvin keskeisessa
asemassa koko mallin kannalta. Malli nimittain @latkokonaiskysynnan heikkenemisen
johtuvan A:n tulevan arvon laskusta. Todellisuuddgdainen lasku parametrissa A voisi
tarkoittaa odotetun kasvuasteen laskua, heikertéyhybttamusta kuluttajien ja yritysten
keskuudessa tai shokkia, joka vaikuttaa negatitiseperusvaistoihiff. Mallin
kontekstissa kullakin A:n arvoon negatiivisesti kuedtavalla tekijalla on negatiivinen
varantovaikutus ja kysyntavaikutus ja siten myoégatie/inen vaikutus luonnolliseen
korkotasoon. Toisaalta muutos kotitalouksien disteurstekijdssa voisi periaatteessa
aiheuttaa samanlaisen vaikutuksen, mutta tdss#ssaafigenteilla oletetaan olevan

vakioiset preferenssit.

30 perusvaistot (eng. Animal Spirits)
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Kappaleessa 3 kuvailtiin niité rajoituksia, jotkeattavat vaikuttaa rahapolitiikan kykyyn
lisatd kokonaiskysyntdd korkojen ollessa nollatasoMankiwv & Weinzierl (2011)
kasittelevat pitkalti naita samoja tekijoita, jotkaskuspankki joutuu ottamaan huomioon
toteuttaessaan politikkaansa. Naistd mahdollisisggitteista seuraa, ettd vaikka
kirjailijoiden mukaan finanssipolitikalla on eidtwttuja hyvinvointivaikutuksia
rahapolitikkaan verrattuna, voidaan tassd mallisssittaa tilanne, missd myds
finanssipolitikan kayttaminen politikkatoimenp&ed on mielekasta. Valtion menojen
kasvattaminen on siten second-best ratkaisu, kaskaei mahdollista samanlaista

resurssien allokaatiota.

Mankiw & Weinzierl (2011) tutkivat mallin puitteiassmyds numeerisesti sitd, mitka
finanssipoliittiset toimenpiteet ovat hyvinvointikatuksiltaan optimaalisimpia. He
maarittelevat nelja eri tapausta, jolla finanssipkka voisi toimia. Nama nelja

taystyollisyyteen pyrkivaa tapausta ovat:

1) lisdys nykyperiodin julkisissa menoissg G;:n pysyessa ennallaan.

2) lisays seka nykymenoissa 6eka tulevissa julkisissa menoissadden, ettd valtion

intertemporaalinen Euler-yhtald sailyy ennallaan.

3) investointisubventio, jonka pyrkimyksenda on sdtaa yrityksien nakokulmasta
negatiivista korkotasoa vastaava tilanne. Taméautetaan siten, ettd julkiset menot

sailyvat ennallaan.

4) investointisubventio, jonka pyrkimyksena on sdtaa yrityksien nakokulmasta
negatiivista korkotasoa vastaava tilanne. Taméautetaan siten, ettd julkiset menot
mukautuvat kokonaistasolla optimaaliselle tasollklassisten periaatteiden mukaisEsti
(Mankiw & Weinzierl, 2011).

31 valtion menojen rajahyoty = yksityisen kulutukseahyoty
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Naiden neljan politikkatoimenpiteen vaikutukset abvestimoitu ja verrattu niitéa
talouteen, missa finanssipolitikka on kysyntashakledeltavalla tasolla. Kullekin
politiikkatoimenpiteelle estimoidaan kerroinvaikatjakamalla kokonaistuotannon lisays
alijagdman lisayksella. Kirjailijat tekevat myos hgvointiperustaisen laskelman kunkin
finanssipolitiikkatoimenpiteen vaikutuksesta. Tanéhdaan laskemalla vaadittava
nykyperiodin kulutuksen prosenttimaarainen kasvuadeitaloudessa, jotta se nostaisi

hyvinvoinnin finanssipolitiikan tuottamalle tasol®lankiw & Weinzierl, 2012)

4.2.2. Johtopddtokset hyvinvointivaikutuksien analysoinnista

Johtopaatdksina kirjailijat esittavat talouspabitén toimien “hierarkian”, minka
perusteella rahapolitiikan tulisi mahdollisuuksiemukaan olla aina ensisijainen
instrumentti kysynndn muokkaamisessa. Tama hiexrargierustuu siihen, etta
rahapolitikan keinoin voidaan lisatd kysyntaa vstamattd optimaalista resurssien
allokaatiota. Lisddmalla valtion menoja voidaanakin teoreettisesti saavuttaa sama
kansantulon taso kuin ekspansiivisella rahapoditidg mutta kirjailijoiden mukaan
rahapolitikan keinoin saavutettu kansantulon kosifim on ideaalimp?? Jos siis
parametriin A kohdistuva shokki ei ole niin suwgita se laskee luonnollisen korkotason
nollan alapuolelle, rahapolitiikan tulisi olla amopolitikkatytkalu. Luonnollisen
korkotason laskiessa nollan alapuolelle keskusparedk tulisi pyrkia kayttamaan ei-
konventionaalisia rahapoliittisia toimenpiteitd, tdw alentaa pidemman maturiteetin
lainojen korkotasoa avomarkkinaostoilla. Toisenahdudlisena ei-konventionaalisena
politikkatoimenpiteena kirjailijat mainitsevat Kasspankin nimellisen "ankkuroidun”
tavoitteen muuttamista, samaan tapaan kuin kapgsde@. Kaytdnnossa tdma voisi
tarkoittaa keskuspankille esimerkiksi sitéd, ettd mpekisi saavuttamaan vuositasolla

erikseen spesifioidun nimellisen BKT:n kasvuvauh@ankiw & Weinzierl, 2011).

Kolmantena politiikkavalintojen hierkarkiassa orlaaen finanssipolitiikka, joka pyrkii

luomaan kannustinvaikutuksia niille agenteille,dgn kulutus- ja investointipdatokset

32 Esimerkiksi Itavaltalaisen taloustieteen koulukusiihtautuu huomattavasti skeptisemmin ekspareiivis
rahapolitiikan ja resurssiallokaation suhteeseen.
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ovat herkkid koron vaihteluille. Kaytannodssa tdlén finanssipolitikka pyrkii siis
replikoimaan rahapolitiikan vaikutuksia tilanteegsasa rahapolitiikasta ei ole saatavissa
lisdapua. Viimeisend hierarkiassa Mankiw & Weinziemimedvat perinteisen
keynesilaisen elvytyspolitikan, mika pyrkii lisdagn kysyntdd veroleikkausten ja
korkeampien julkisten menojen kautta.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta tarkasteltu namallivarsin samankaltainen useiden
lyhyen aikavalin talouden heilahteluiden mallienngsa. Mallissa on myods paljon
yhtalaisyyksia tyypillisin DSGE-malleihin, mutta aikiw ja Weinzierl (2011)

painottavat, ettd he pyrkivat pitamaan analyysindaSGE-lahestymistapaa
yksinkertaisempana, jotta tutkittavien politiikkdiméojen hyvinvointivaikutukset

kavisivat mahdollisimman suoraviivaisesti ilmi. Maleroaa kriittisesti aiemmasta
esityksesta (Eggertsson & Krugman, 2012) sited, ®thd tutkitaan vain yhté edustavaa

agenttia ja siind, mikd mallissa aiheuttaa kysyrimgikkouden.

4.3. Finanssipolitiikan vaikutusten analysointi valtion
rahoitusaseman ndkoékulmasta pitkalld aikavdlilld

4.3.1. Mddritelmid

Y, = Tulo (n talla hetkella, f tulevaisuudessa)
u = talouden lyhyen aikavalin multiplier

n = hystereesikerroin (yksikot kédéanteisissa vuosissdrosenttimaaraisia vahennyksignyY
potentiaalisessa urassa)

g = Y:n LR kasvuaste
r = sosiaalinen diskonttaustekija, (r>09)
V = tulevaisuuden outputin nykyarvo

AD = valtion velan muuto&G:n seurauksena
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T = marginaalivero-/tulonsiirtoaste (suhteessa Bl€f)h

& = velan kuolettamisesta verotuksella koituva meagiinen taakka per dollari

Kuten aiemmissa malleissa esitettiin, finanssipkéila voi tietyissa olosuhteissa olla
teoreettisesti hyvinkin merkittdva rooli makrotadi@liisessa suhdannepolitiikassa.
Finanssipolitiikkaa ei kuitenkaan voi mieltda ilsaksi lounaaksi, koska se kasvattaa
suurella todennakdisyydella tulevaisuuden veraratt Delong & Summers (2012)
pyrkivat —maarittamaan niitd taloudellisia edellyik joiden alaisuudessa
finanssipolitikka voi olla ns. Itsensa takaisin ksavaa. Kirjailijat toteavat heti
tutkimuksensa  alussa, ettd paatosperaisen finatisiggan  kayttdminen
talouspoliittisena instrumenttina kysynnan lisad@kss ei ole normaalioloissa jarkevaa
pitkalla aikavalilla. Heidan artikkelissaan finaipsditikan tehoa analysoidaan
pitkdaikaisesti taantuneen talouden kontekstissasa tyottomyysaste on sitkedasti
luonnollisen asteen ylapuolella eika talous saawdtentiaalisen tuotannon tilaansa.
Tama lahestymistapa tarjoaa mahdollisuuden ottamlaon hystereesiefektin, jolla voi
olla vaikutusta talouden pitkan aikavalin tuotamtigmtiaaliin. Hystereesilla tarkoitetaan
muutosta  kokonaisvaeston osallistumisasteessa tikéimailla, mik& johtuu
pitk&aikaistyottomien putoamisesta tyomarkkinoilta. Pitkaan jatkuneissa
matalasuhdanteissa osa tyovaestostd ei 10yda yéigksistaan huolimatta. Teorian
mukaan osa tyonhakijoista turhautuu ty6ttomyyddkithymisen seurauksena. Samalla
pitkissa tyottomyysjaksoissa inhimillistd paaomaatoka taitojen ruostuessa. Mikali
hystereesin siis oletetaan olevan ilmi6, jolla oéAyténndn vaikutusta tulevaan
tyottdmyysasteeseen, voidaan nykyhetken kokonayskys tasolla uskoa olevan

ainakin lieva vaikutus tulevaisuuden tuotantopogatiin (Ball, 2009).

Tutkimuksessa lahestytaan ongelmaa Yhdysvaltojédkumasta, mutta paapiirteittain
analyysin voidaan véittaa olevan geneeridtaista syysta myos relevantit dataesimerkit
ovat paasaantoisesti USA-keskeisia.

% Toki pitaa voitaisiin argumentoida, etta Yhdysegh lainauskustannukset eivat ole yhta volatiileja
verrattuna pienempiin maihin, silla Yhdysvaltaink&olainamarkkinat ovat maailman likvideimmat.
USA:n liittovaltion joukkolainojen varsin stabiitiikysyntaan vaikuttaa myds dollarin asema
merkittavimpana globaalina reservivaluuttana
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4.3.2. Finanssipolitiikan vaikutuskanavat

Seuraavaa analyysia voisi yksinkertaistaen pitap&isten finanssipoliittisten
lisimenojen kustannus-hyoty-analyysind valtion itk aikavalin budjettirajoitteen
nakokulmasta. Malli olettaa, ettéd velkarahoitteingaytys ei vaikuta kyseisen maan

lainauskustannuksiin, ja etta valtion menojen ks&y ovat aidosti tilapaisia.

Voidaan esittad, ettéd hetkellinen lisdys valtiompikin, AG, voi liséta kokonaiskysyntaa
taantuneessa taloudessa neljalla eri tavalla. Bakin tama voi tapahtua
finanssipolitikan kerroinvaikutuksen kautta, koskghyella aikavalilla hinnat ovat
etukateen maaritetyt eivatka jousta taydellisgstien kysynta maarittdd tuotannon tason.
AG:n kokoinen lisays valtion menoissa kertautuu udém Ilyhyen aikavalin

kerroinvaikutuksem:n mukaisesti ja liséa tuotantoa ja tuloa Y nykidesta

AYn = pAG

4.3.2.1. Tyémarkkinoiden hystereesi

Toiseksi kokonaiskysyntdan voi vaikuttaa aiemmininit@ hystereesiefekti. Pitkan
aikavalin tuotannon oletetaan tyypillisesti maayéiin talouden tarjonnan perusteella.
Jos siis hystereesi vaikuttaa potentiaaliseen &alevtuotantoon Yvahentdmalla sita
hystereesikertoimem verran, nykyperiodin taantuman syvyyden vaikutusidaan
ilmaista

AYf = nAYn,

misséan:n yksikot ovat kdanteisissa vuosissa, ts. Prasegidiraisia vahennyksig:yi

potentiaalisessa urassa suhteessa vertailuvuodiemtokuiluun.
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4.3.2.2. Hystereesiefektin tutkiminen

Phelps (1972) esitti ensimmaéisena, etta taantumierdaan uskoa aiheuttavan
kustannuksia myds paattymisensd jalkeen. Samoin n kuioususuhdanteet,
laskusuhdanteet itsessdadn ovat jatkuvien tekijoidegurauksia, joten tallaisia
hystereesiefekteja on vaikea identifioida, kvaatifnista puhumattakaan. Eri
mekanismeja hystereesille on kuitenkin pohdittu.it®iNévat mm. ali-investointi,
vahentynyt investointi tuotekehitykseen, pitkdaskgdttomien vahentynyt kontakti
tydelamaan, valmistuneiden opiskelijoiden tyonsa&amaikeuksista johtuvat ongelmat
seka vahentyneet valtion investoinnit tilanteegsssa normaalitason ylapuolella olevat
tyottomyyskorvaukset muuttavat valtion budjettirdgen siséltéa. (Delong & Summers)
Hystereesia on tutkittu myods suomalaisessa konsslest Asialla on ollut
yhteiskunnallisesti  merkitystd  erityisesti  1990dav laman jalkeen, kun
pitkaaikaistyottomien maard kasvoi runsaasti. Asalyessaan suomalaisten
tyomarkkinoiden rakenteellista kehitysta viime vimas Schauman & Vanhala (2011)
toteavat: "Vaikka taloudet ovat elpymassa, finakrgsin kielteiset vaikutukset nakyvat
viela pitkdan tyomarkkinoilla. On odotettavissataetéassa kriisissa toistuu monissa
aiemmissa kriiseissa havaittuja piirteita. TyolNidgn ja osallistumisasteen toipuminen
muodostunee huomattavasti tuotannon toipumistaamitaaksi. Pitkaaikaistyottomien
osuus ty6ttémistéd — joka on vasta hiljattain |akterousuun — jatkanee kasvuaan, vaikka

taantuman pohja on ohitettu.”

On kuitenkin todettava, etta keynesilainen julkastmenojen lisays hystereesiefektin
pienentdmiseksi ei ole myodskaan taysin ongelmatoopgsitio tyomarkkinoiden
dynamiikan kannalta. Schauman ja Vanhala (2011}taest, ettéd tyopaikkojen
yllapitdminen politiikkatoimin voi estaa rakentestdé uudistumista, minka seurauksena
voi olla alhaisempi tuottavuuskasvu tulevaisuudegaatenkin kun otetaan huomioon
yritysten heikentynyt etsintdintensiteetti esimkskiYhdysvaltojen tapauksessa, voidaan
esittda, ettd tyottomyys on paadosin heikon kysynnégurausta eikd johdu

tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmista ainakaan gatssti, kuten myds kappaleessa 2
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esitettiin.  Tyottomyysjaksojen pitkittyessa rakesllisen tyottémyyden riski kasvaa
(Schauman & Vanhala, 2011).

4.3.3. Kasvun huomioiminen

Jos mallin taloudessa pitkdn aikavélin kokonaistnpbn kasvuaste g on pienempi kuin
sosiaalinen diskonttaustekija r (>g) voidaan tehd&kyarvolaskelmia. 1:n ja 2:n

nettovaikutus sosiaalisesti diskontattuun tuotamtatoudessa voidaan kirjoittaa

AV = [j.-:—l- ﬂ]as

r—4.

missa V tulevaisuuden tuotannon nykyarvo.

Kolmas tapa, jolla\G voi vaikuttaa kokonaiskysyntaan, liittyy valtigelan muutokseen

AD. Taloudessa, jossa kerroinvaikutuspoja rajaveroaste, lisdys valtion velkaan on

AD = (1 —ut) AG

Jotta velka/BTK—suhde séilyisi muuttumattomanavigkea periodeissa, osa velasta pitaa
maksaa kunkin periodin aikana. Oletetaan hetksliisettéa velan reaalikorko on sama
kuin sosiaalinen diskonttaustekija r. Vaadittavertogulot velan maksamisen

rahoittamiseen aiheuttavat ylimaaraisen "rajatagkarper rahayksikko:

AV = |u+ - f(l—p:rj]ﬂ(?
r—g

missa tulevan velanmaksun suorittaminen vakaalkaX@KT—suhteella edellyttaa

valtion sitoutuvan maksamaan kassavirran

(r—9) (1-w)
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Kyseinen malli olettaa budjettirajoitteen siten,tdetpitkdn aikavalin sosiaalinen

diskonttaustekija r on suurempi kuin pitkan aikav@keropohjan kasvuvauhti g.

Neljds vaikutuskanava on seurausta toisena madaitd$s:n ansiosta tulevaisuuden
kokonaistuotanto on korkeammalla tasolla pienerdggnieystereesiefektin vuoksi. Tasta
seuraa, ettd korkeamman kokonaistuotannon vuokésmgjaveror tuottaa verotuloja

reaalisesti enemman. Tama vaikutus valtion tulemiitiokassavirtoihin voidaan ilmaista

- (r=9) (@ 1) () (4.1)

Jos oletetaan, ettd valtion menot eivat muuten &asraalisesti tulevaisuudessa,
korkeampi nykyperiodin tuotanto ,Y mahdollistaa tulevien periodien verotaakan

kevennyksen

T
AV = |u+ s -I-fﬂfg—f[l—p:r] AG

r—g T

(4.2)

Tekijasta (4.1) voidaan johtaa, ettd nykyperiotgayksestad\G saadaan tulevaisuudessa

hyotya, jos

nut

T{g+(1—ﬂﬂ (4.3)

Jos siis reaalinen korkotaso, jonka valtio maksianastaan lainasta ei ole suurempi
kuin epayhtalon oikea puoli, menojen lisdy$ parantaa tulevaa rahoitusasemaa.
Havainnollistaakseen tulosta, Delong & Summersdaak ettd mikali kerroinvaikutus
saa arvon 1,5, hystereesiparametri 0,1 ja verd#3feikean puolen yhtalon toinen termi
saa arvokseen 10 %l/vuosi; jos korkokustannustea repalisen BKT:n kasvuasteen
valinen spread on alle 10%, menojen lisdys parantattion pitkdn aikavalin
rahoitusasemaa. Vastaavasti huomattavasti varowaigka arvoilla ¢ = 1,0,n = 0,057

= 1/3) korkokustannusten ja BKT:n kasvuvauhdin agie arvoksi saadaan 2,5 %.
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Milla arvoilla finanssimenojen lisdys ei sitten liperusteltua? CBO on hiljattain
arvioinut Yhdysvaltain pitkdn aikavélin reaalisekBKT:n kasvuasteeksi 2,5%/vuosi.
Verojen suhde BKT:hen voidaan olettaa kiintedksBiten ratkaiseviksi parametreiksi
jadavat kerroinvaikutusu, hystereesiparametn) seka tekijaw, joka kuvaa valtion
padomainvestointien osuutta valtion kokonaishartksta. Parametrien kriittiset arvot

ovat esiteltyina tutkielman liitteissé (Liite 3).

Kuten liitteissa (Liite 4) olevasta taulukosta hwdeaan, yhtaloén (4.3) perusteella
esimerkiksi Yhdysvaltojen tapauksessa sijoittajillei tulisi olla mink&éanlaisia
huolenaiheita valiaikaisen ekspansiivisen finar@gigkan vaikutuksista pitkan aikavalin
maksukykyisyyteen. Tama patee vaikka parametraitieettaisiin varsin varovaisiakin
arvoja. Delong & Summers (2012) toteavat, etté &gsa on hyvinkin poikkeuksellinen
tilanne, silla normaalioloissa finanssipolitiikaarkoinvaikutuksen voidaan olettaa olevan

lahelld O:aa.

Analyysi finanssipolitikan mielekkyydestd voidaarehda siten tilanteessa, jossa
lainakustannukset ylittavat kriittisen arvon. YiitgK.2) mahdollistaa valtion menojen
lisdksen vaikutusten evaluoinnin. © on keynesildikerroinvaikutusnu/(r — g) on

yksityisen sektorin hystereesi, milla on vaikutusigvaisuuden tuotantopotentiaaliin sité
enemman mita kauemmin talouden elpyminen pitk&tayddsen tasapainotilaan kestaa.

Termi

—(1- p:’.r*]

kuvaa valtion tulojen muutosten vaikutusta tuotantoToisin sanottuna, talouden
nopeampi toipuminen mahdollistaa julkisten toimjato toteuttamisen verrattain
alemmalla kokonaisveroasteell®G:n maksaminen vaatii lisaverotuloja. Tergnkuvaa

finanssipolitiikan "hydtyvaikutusta” valtion rahogasemaan.

34 IMF:n julkaiseman World Economic Outlookin mukaéndysvaltain keskimaaraiseksi verot/BKT—
suhteeksi saadaan vuosilta 2001 — 2007 0,328. &asteeskiarvo esimerkiksi Suomen osalta kyseisella
ajanjaksolla on 0,5 (WEO)
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Delong & Summers (2012) painottavat, ettd kun aretauomioon edellamainitut tekijat,
valiaikaista finanssipolitiikaa tulisi ajatella it pitk&n aikavalin politikkana eikd vain
lyhen aikavalin menonlisayksina. Vaikutukset sahdtgparhaiten analysoimalla odotettua
pitkan aikavalin talouskehitystd, jonka ennustaminen tunnetusti aina haastavaa.
Mallille antaa uskottavuutta se, ettd valiaikaidetanssipoliittiset lisatoimet eivét
todennakoisesti lapaise samaa kustannus-hyoty-yenalgellaisessa taloudessa, joka ei

ole selkedasti taantunut.

4.3.4. Estimointeja kerroinvaikutuksen suuruudesta likviditeettiloukussa

Kuten kappaleessa 4.1. mainittiin, finanssipoléink kerroinvaikutuksen suuruutta
estimoivia tutkimuksia on tehty runsaasti viime suna. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on
yritetty maarittad kerroinvaikutuksen suuruutta tiéyalla poikkileikkausaineistoa eri
osavaltioista. Kerroinvaikutuksen suuruuteen vadaitrahapolitiikan reaktioiden liséksi
my0s muut seikat, kuten tyévoiman liikkkuvuus ja yysan vuotovaikutukset. Nakamura
& Steinsson pyrkivat ottamaan nama seikat huomiogm maarittdmaan
kerroinvaikutuksen Yhdysvalloissa tehdyille puolsshenoille tilanteessa, jossa
rahapolitikka pysyy vakiora He estimoivat kerroinvaikutuksen suuruudeksi 1.5
(Nakamura & Steinsson, 2011).

Tassa mallissa (Delong & Summers, 2012) laskelmmadaan tehda vain siind
tapauksessa, etta kerroinvaikutukselle annetaan ggesifi arvo. Eraissa tutkimuksissa
on kuitenkin esitetty, ettd kerroinvaikutuksen amippuu kyseessa olevien julkisten
menojen suuruudesta. Erceg & Linde (2010) kayttald@GE-mallia tutkiessaan
finanssipolitikan  kerroinvaikutusta  likviditeettibkussa.  Heiddn  mallissaan
likviditeettiloukun duraatio on maaritelty endogesssti siten, ettd se riippuu

finanssimenoista. Tata lahestymistapaa kayttdedaani esittaa, ettd finanssipoliittisilla

35 Nakamura & Steinsson tutkivat juuri puolustusmen&pska heidan mukaansa puolustusmenojen vailutednt
yleisesti ottaen taloustilanteesta riippumattoraeigéitka siten ole riippuvaisia syklisista tekij@ist
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lisdmenoilla on merkittdva kerroinvaikutus, muttalke nopeasti vaheneva rajahyoty, ts.

kerroinvaikutus on vaheneva funktio finanssimerso(&rceg & Linde, 2010).

Woodford (2010) paatyy samansuuntaiseen tuloksstgmadessaan kerroinvaikutuksen
olevan merkittavasti yli 1 kun korot ovat laskettollaan. Woodfordin analyysisséa
ratkaisevaa finanssipoliittisten menojen kannatiase, kuinka suureksi tuotantokuilu on
kasvanut. Woodford esittda, ettd jos korkojen adate olevan nollatasolla hyvin
pitkdan, on optimaalista kayttdd hyvin ekspandivinanssipolitikkaa. Taman lisaksi
tallaisella finanssipolitiikalla on myds suoria pgogisia hyvinvointivaikutuksia. Jos
kuitenkin tuotantokuilu ei saakaan kovin suuriacgay optimaalinen finanssipoliittinen
toimenpide ja kerroinvaikutus on huomattavasti itigkkmpi (Woodford, 2010). Myds
Christiano et al. (2011) arvioivat spesifioimansaSGE-mallin  perusteella

kerroinvaikutuksen olevan merkittavasti yli yhdesrkojen ollessa nollatasolla.

Werning (2012) mallintaa politiikkatoimien tehokKtau pitkélti samalla tavoin kuin

Eggertsson & Woodford (2003). Werningin analyysissakiinnostavaa erityisesti se,
ettd likviditeettiloukussa olevassa taloudessa oita positiivinen inflaatioaste koko
likviditeettiloukun ajan, eikd deflaation poissaol&umoa likviditeettiloukkua.

Pikemminkin positiivinen inflaatioaste voi heijastaehokasta politiikkareaktiota ja
odotuksia tulevasta inflaatioastee®taWerning (2012) ei estimoi finanssipolitiikan
kerroinvaikutukselle spesifisti numeerista arvoattamikali rahapolitiikan reaktio ei ole
optimaalinen, finanssipolitikka saa suuremman irool Mallissa optimaalinen

finanssipolitikka on elvyttdvaa likviditeettiioukuajan ja julkiset menot puolestaan
laskevat lahtttilannetta alhaisemmalle tasolle itlkeettilioukun pé&éatyttyd (Werning,
2012).

Ramey (2011) puolestaan arvioi finanssipolitikaertkimen olevan 0,8 ja 1,5 valilla

silloin kun menojen lisdykset ovat aidosti véliagia ja velkarahoitteisia. Aineistona

% Toki voidaan argumentoida, etté hintajaykkyydeityisesti nimellispalkkojen ja useiden muiden
hintojen joustamattomuudet, vaikuttavat inflaatteaseen Iyhyella aikavalilla. Myds selkeasti
"ankkuroituneet” inflaatio-odotukset voivat vaikaitt lyhyen aikavalin "inflaatioinertiaan”. Liittegs$Liite
5) on esitelty evidenssia vastaavanlaisesta nispellkkojen jaykkyyksista viime vuosien aikana.
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tutkimuksessa han kayttdd dataa ainoastaan Yhdlystal Ramey korostaa
kerroinvaikutuksen olevan epamaarainen kasite, goak/o riippuu hyvinkin selkedasti
siitd, mitd menoja lisatdan. Kerroinvaikutuksen ocanv vaikuttanee myods menojen

jaksottaminen ja niiden rahoitus.

5. Empiriaa kontraktiivisen finanssipolitiikan
vaikutuksista lyhyella aikavalilla

Useat viimeaikaiset tutkimukset ovat pyrkineet mwidan kantaa siihen, voiko
kontraktiivisella finanssipolitiikalla olla ekspamnssia vaikutuksia myods lyhyella
aikavalilla useiden eri kanavien kautta. Tama aMkisin hieman epéintuitiiviselta
kuulostava hypoteesi on ollut esilla etenkin Eulsssga useiden maiden etsiessa ratkaisua
velkataakkansa keventdmiseen. Tassa kappaleessaell&ds naita empiirisia

tutkimuksia seka niiden metodologisia eroja.

Toistaiseksi empiiristd kirjallisuutta finanssigokan vaikutuksista likviditeettiloukussa
ei ole saatavilla erityisen kattavasti sen vuokHé kyseista ilmi6ta ei ole aikaisemmin
kohdattu ainakaan kehittyneissa talouksissa 19@0@Allamaa seké Japanin "menetettya
vuosikymmentd” lukuunottamatta. 1990-luvun Japani tosin mukana aineistoissa
myOhemmin esiteltévissa tutkimuksissa, mutta vahaotoksista koostuu episodeista,
joissa korkotaso sailyi positiivisena koko ajan. stdu tutkimuksia finanssipolitilkan
vaikutuksista, etenkin elvytyspaketinvaikutuksista Yhdysvalloissa, on tehty paljon
hiljattain. Melko suuri osa tastd uudemmasta Kigaldesta tutkii finanssipolitikan
vaikuttavuutta pyrkimalla estimoimaan valtion mejlisdysten kerroinvaikutuksia,

kuten kappaleessa 4 huomattiin.

3" ARRA (American Recovery and Reinvestment Act)soliruudeltaan 787 miljardia dollaria. Se koostui
valtion menolisayksista ja tilapaisista veroalersista. Samanaikaisesti myds useissa Euroopansstio
toteutettiin vastaavanlaisia toimia kokonaiskysyntikemiseksi.
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Yhdysvaltojen 1930-luvun lamaa ja sen aikaistauspolitikkaa useissa maissa on toki
myds tutkittu valtaisasti (esimerkiksi Almunia ét, £2009), Gordon & Krenn, (201%).
Ongelmana vakautuspolitikan n&akokulmasta on, ekiynesilaistd vastasyklista
suhdannepolitikkaa ei kuitenkaan tunnettu viel&8@fuvun alussa, joten voitaneen
olettaa, ettd raha- ja finanssipolitikan aktiiwisu tai passiivisuus ei kéytanndssa
riippunut ainakaan erityisen selkeéasti suhdannéyetesta. Joitakin finanssipoliittisesti
eksogeenisid muutoksia talta ajanjaksolta kuiterdanloydettavissa (mm. Italian sota
nykyisen Etiopian alueella Mussolinin aikaan, Saksasevarustelu Hitlerin tultua
valtaan), ja naitd tutkimalla voidaan mahdollisesppia jotain finanssipolitiikan
vaikutuksista tilanteessa, joka on ainakin karkeestrattavissa aiemmin maariteltyyn
likviditeettiloukkuun (Almunia et al., 2009).

Tassa kappaleessa keskitytddn sellaisiin empirigiitkimuksiin, jotka ké&sittelevat
finanssipolitikan vaikutuksia maailmansotien jadena aikakautena. Tutkimusten
metodologiaa kaydaan lapi jokseenkin tarkasti siytgstd, etta niiden lopputulokset ovat
melko selkeasti toisistaan poikkeavia. Sen jalkperitddn analysoimaan, miten nama
tulokset ovat yleistettavissa tilanteeseen, missdus on likviditeettiloukussa. Lopuksi

keskustelua laajennetaan finanssipolitikan malglwllkaytdnnon ongelmiin.

5.1. Expansionary fiscal consolidations -hypoteesi

Alesina ja Ardagdna (2009, jatkossa AA) tutkivatugan finanssipoliikkamuutosten
vaikutuksia kokonaistuotantoon ja velkakehitykseynaiiikaan. Heiddn mukaansa
sopeutustoimilla voi olla teoreettisesti ekspansia/ vaikutuksia seka kysynta- ettd
tarjontakanavan kautta. AA:n tutkimusongelma ontemiverot ja menoleikkaukset
vaikuttavat taloudelliseen aktiviteettiin. Naihuidksiin viitaten monet ovat puhuneet ns.

Expansionary fiscal consolidations —hypoteesista.

3 Naiden tutkimuksien johtopaatoksien perusteetiarissipolitiikalla oli selkeaa vaikuttavuutta siell
missa sita kokeiltiin, mutta sen implementointoliit kovin johdonmukaista eika erityisen laajamista.
Voidaan vaittaa, ettd on melko epaselvaa, kuinkaosé nama 1930-luvun laman tulokset ovat
yleistettavissa nykytilanteeseen (Almunia et @009).
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Teoreettinen perusta kyseiselle hypoteesille on raseanalainen: Yhtéalta
sopeutustoimilla voi olla ekspansiivinen vaikutuské&naistuotantoon, jos tulevaisuutta
ennakoivat agentit uskovat sopeuttamisen eliminoit@peen suuremmille ja viela
enemman markkinoita vaaristaville budjettitoimeaplieé tulevaisuudessa. Taman
nakemyksen on esittanyt myds Blanchard (1990) giiklka tAman taustalla on pitkalti
sama kuin ricardolaisessa ekvivalenssissa. Kuaittagiis sisaistavat valtion
budjettirajoitteen ja ottavat nykyhetken kulutugp#éissaan huomioon myds tulevien
verorasituksien ural Nykyhetkessa tehdyt leikkaukset tai veronkoroétksotka
koetaan pysyviksi, vahentavat epavarmuutta taw#ta toimenpiteista jatkossa. Taman
ennustettavuuden paranemisen johdosta sopeutuldoindi siis olla positiivinen
varallisuusvaikutus ja sitd kautta positiivinen keaus kokonaiskysyntddn. AA esittaa
myds, ettd sopeutustoimilla voi olla positiivineraikutus kokonaiskysyntaan myds
silloin, kun uskottavat toimenpiteet vahentavatvapduutta valtion velanhoitokyvysta.
Kun sopeutus toteutetaan uskottavasti, valtionjamaiskipreemion tulisi laskea, ja sita
kautta niiden koron voitaisiin olettaa vaikuttavkuluttajien ja yritysten kohtaamaan
markkinakorkoon. Sijoittajien ndkdkulmasta tamakioduoton lasku voi myos puolestaan
vaikuttaa osakkeiden ja muiden arvopapereiden arkssen positiivisella tavalla lisaten

sijoittajien varallisuutta ja kasvattaen kulutusinvestointihalukkuutta.

Toisaalta sopeutustoimien voidaan ajatella teasesti vaikuttavan ekspansiivisesti
my0s tarjontapuolen vaikutuksien kautta tyomarkKiao AA esittéaa, etta jos julkinen
valta vahentdd tyontekijoitédn tai alentaa heidaalkkojaan, julkisen vallan
tyontekijoiden odotettu tulotaso laskee. Molemmistgpauksissa ammattiliittoon
kuuluvien tyontekijoiden reservaatiohyoty alenee tfand vaikuttaa ammattiliittojen
palkkavaatimuksiin  my6s yksityissektorilla. Alenévaalkkakustannukset lisaavat

luonnollisesti yritysten tuottoa ja kilpailukyky&Sopeutustoimet voivat myos antaa

39 Ricadolainen ekvivalenssi olettaa, ettéa kuluttajél ole likviditeettirajoitteita. TAma oletus é¢ dovin
realistinen ainakaan kaikkien agenttien kohdallaek kappaleessa 4 esitellyssa mallissa todetaan.

Ricardolaisen ekvivalenssista ja sen oletuksistalemassa huomattava maara kirjallisuutta.
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varmuutta yrityksille siitd, minkalainen verorasitineilla on tulevaisuudessa ja siten

helpottaa nykyhetkessa tehtavia investointipaatoksi

AA:n kayttama metodi on melko yksinkertainen. Astena heill&a on paneeliaineisto 21
eri OECD-maasta aikajaksolla 1970 — 2007. AA pytkninistamaan kaikki huomattavat
muutokset otoksessa olevien maiden finanssipadsla kyseisend aikakautena.
Finanssipoliittisissa muuttujissa pyritddn ottamahnomioon sykliset vaikutukset
kayttamalla alla selitettyd Blanchardin (1993) dlmlmaa metodia. Tata menetelmaa
kaytetddn sen vuoksi, ettd laskusuhdanteissa IggyEaste ja sen myota
tyottomyyskorvaukset tyypillisesti kasvavat samadlm verotulot vahenevat. Tallaisten
ns. automaattisten vakaajien merkitys on sitd sopremita vakavammasta taantumasta
on kysé&. Syklisesti sopeutettu arvo finanssipolitikkamujasta ottaa huomioon
tyottomyysasteen muutoksen edellisvuodesta. Naiadasn syklisesti sopeutettu

puhdistamaan suhdanteiden vaihtelun vaikutus fgipoBtiikkamuuttujaan.

Finanssipolitiikan aktiivisuutta voidaan mitata dise eri tavoilla ottaen huomioon
suhdannevaihtelut. Honkapohja et al (2006) mateéteelja tyypillistd tapaa tunnistaa

suhdanteesta riippumattomat muutokset finanssiiakisa seuraavalla tavaifa

1) Yksinkertaisin tapa maarittdd muutos finansdiigadssa on katsoa vuosimuutosta

budjettijadmassa.

0 Automaattiset vakaajat lisaavat budjettimenojaitrvaadittavia lainsaadannollisia toimenpiteitaihha
lukeutuvat monet vero- ja menolajilliset tekijasimerkiksi yhtidverotulot ja progressiiviset ansostulot
ovat korkeammalla tasolla korkeasuhdanteessa wareataantumaan. Myos tyottomyyskorvauksien
kokonaismaara kasvaa luonnollisesti tapauksisssgayottomyysaste nousee. Automaattisten vakaajie
vaikutus vaihtelee maittain, koska niiden laajuispou vallitsevasta verorakenteesta seka
tyottémyysturvan laajuudesta.

*1 CAPB = Cyclically adjusted primary balance. Primig@lanssilla tarkoitetaan tassa valtion tulojen ja
menojen erotusta ennen valtionvelan korkomenoja.

42 Kaikissa metodeissa kaytetty budjettijadméan arskdeaan ilman valtionvelan korkomenoja.
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2) Blanchard (1993) -menetelmd, joka estimoi valtimenot ja tulot kayttéaen
edellisvuoden tyottdmyysastetta. Muuttuja saadadm tyottomyysasteella korjatun

budjettijadman ja toteutuneen budjettijddman esen&. AA kayttaa tata estimointitapaa.

3) Ns. OECD-menetelma maarittda budjettijgdmana jokisi toteutunut jos menot
olisivat kehittyneet edellisvuodesta samanlaisedtiin potentiaalinen  BKT.
Finanssipolitikkamuuttuja lasketaan todellisen jettgddman ja estimoidun

budjettijadman erotuksena.

4) IMF:n kayttama menetelma on pitkalti sama kuiBGID:n metodi, mutta se kayttaa
vertailuajankohtana edellisvuoden sijasta sellaiatatta, jonka aikana potentiaalinen

BKT on ollut mahdollisimman lahella toteutunutta Bia.

AA tunnistaa muutokset finanssipolitikassa jaatedlla ne kolmeen eri ryhmé&an

seuraavalla tavalla:

1) Fiskaaliset sopeutustoimet ja elvytyksgtissa CAPB-arvo muuttuu vuositasolla

vahintaan 1,5%.

2) Ekspansiiviset fiskaaliset sopeutustoimet ja ekagjjoissa AA ottaa keskimaaraisen
BKT:n kasvuasteen sopeutusvuonna ja kahtena sitd@aena vuonna ja vertaavat sita
G7-maiden keskiarvokasvuun samana ajankohtana ke#tea huomioon globaalin

suhdannekehityksen. AA tunnistaa vain sellaiseks#n maat, joiden kasvuaste kuuluu

ylimpaan 25 % joukkoon tapauksiksi, jotka ovat elspivisia sopeutuksia.

3) Onnistuneet fiskaaliset sopeutustoimejotka maaritellaan vahintddn 4,5
prosenttiyksikon kumulatiivisena parantumisena afKT —suhteessa sopeutustoimien

alkuajankohdan ja seuraavan kolmen vuoden aikana.

AA:n johtop&éatoksien mukaan erityisesti verokort#nskautta tapahtuvat sopeutukset

ovat kontraktiivisia. Sen sijaan menoleikkauksigrystuvat sopeutukset eivat tuottaneet
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samanlaisia tuloksia. Ekspansiivisten sopeutustgpauksessa menoleikkausten ja
elvytysten lopputulemat ovat yllattdvankin samasitai Toisin sanoen tulokset nayttavat
varsin ei-keynesilaisiltd paapiirteittain. AA:n nmadn erityisesti tulonsiirtoihin

kohdistuvat menoleikkaukset nayttavat tuottavampaksiivisia vaikutuksia.

5.2. Kritiikki ja IMF:n tutkimus

IMF:n working paperina 2011 julkaistu "Expansionaaysterity — new international
evidence” (myohemmin IMF) kay lapi hyvin vyksityidk@aisesti 173 tapausta
kontraktiivisen finanssipolitikan vaikutuksistahlyella aikavalilla. Tassa tutkimuksessa
kirjoittavat vaittavat, ettd AA:n kayttama metodARB:n l6ytdmiseksi antaa harhaisia
tuloksia, joilla on taipumus suosia ekspansiivigepeutustoimien hypoteesia. Syklisesti
sopeutetut muuttujat korreloivat IMF:n mukaan fissipolitiikasta riippumattomien
tekijoiden kanssa, jotka vaikuttavat taloudellisegktiviteettin. Taman vuoksi IMF
uskoo AA:n metodin aliarvioivan kontraktiivisen #&nssipolitikan vaikutuksia

talouskasvuun.

Erds mielenkiintoinen esimerkkitapaus AA:n otokses®n Suomessa tehdyt
menoleikkaukset vuonna 2000. IMF kavi lapi valtimiaministerion lehdistotiedotteet,
joiden mukaan kyseisten menoleikkausten motiivind kotimarkkinakysynnan

hillitseminen talouden ylikuumenemisen estdmisekSuomen taloudessa tuolloin
meneillddn ollut voimakas kasvu antaa hyvinkin h&#n kuvan menoleikkausten
vaikutuksista jos tarkastellaan ainoastaan syklisepeutettua primaaribalanssia, jonka
arvo parani kyseisend vuonna. Kyseinen tapaus menaankaan ole neuvoa antava,
etenkin jos halutaan suunnitella sopivanlaistarfgségolitikkaa alijadman kuromiseksi.
Tastd huolimatta se oli kuitenkin AA:n tutkimuksassuokiteltu ekspansiiviseksi

tasapainotukseksi.

IMF:n lahestymistapa kontraktiivisen finanssipdt@in vaikutuksiin on hieman erilainen.

Heidan tutkimuksessa tapaukset ovat valittu seulanmaukaan vain sellaiset, joiden
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motiivina on ollut alijddman vahentdminen. Naméatdgset on etsitty ns. Historiallisella
l&hestymistavalla kaymalla lapi kuhunkin tapaukskigiyvid dokumentoituja raportteja
ja mietintdja samaan tapaan kuin Romer & Romer @20logiikka taman taustalla on,
ettd kun alijgaméaa tai velkaantumisastetta pyrité@inentamaédn, kyseessa on reaktio
menneisiintoimenpiteisiin, ne ovat siis eksogeenisia tapairuja siten niiden avulla
voidaan tutkia luotettavammin, miten ndma toimesgdit vaikuttavat taloudelliseen
aktiviteettin. Tama metodi vaikuttaa mielekkaalgnakin nykykontekstissa, silla
budjettileikkauksia tehddan nimenomaisesti taveitte saada velkataakka kevenemaan.
Tallaiset tapaukset vaikuttavat myos kiinnostavaltamtalutessamme lisdad empiirista
evidenssia siitd, miten kontraktiivinen finanssipidka voisi vaikuttaa aiemmassa
kappaleessa esitellyn velkashokin aiheuttamassavidiigettiioukussa. Aiemmin
mainitussa tapauksessa (Suomi 2000) menoleikkaukisat sen sijaan tehty reaktiona
nykytilanteeseen tai ennusteisiin perustuen, "emdoina”, ja johtavat sen sijaan

harhaisiin tuloksiin.

5.2.1 IMF:n ja AA:n kdyttdmien mallien erot

IMF ja AA ovat siis tutkimusongelmiltaan hiemanlaiset. AA pyrkii selvittdmaan
veronkorotusten ja menoleikkausten vaikuksia, IMiBlpstaan analysoi AA:n tuloksien
perusteella esitettya hypoteesia tietylla tavadlbkoidussa otoksessa. Tutkimuksissa on
mya0s niiden kayttdmien ekonometristen metodienemjoitakin eroja ja naita kaydaan

l&pi seuraavaksi.

Yksinkertaisin tapa spesifioida malli finanssipidtiin vaikutuksista kokonaistuotantoon
(Yo. Listassa kohta 1) ):

AYt=(l+BA F + &,

misséa Y on logaritmi reaalisesta BKT:stAF; on muutos budjettitasapainossa (prosenttia

BKT:sta), ja & on vektori muista kokonaistuotantoon vaikuttavigtgpahtumista.

64



Ongelma syntyy, koska politiikkariippumattomat héilelut taloudellisessa aktiviteetissa

vaikuttavat budjettitasapaimd=:n lisaksi myds virhetermiin samansuuntaisesti.

AA Kkasittelee tatda ongelmaa kayttamalla Blanchal@98) menetelmaa. Ajatuksena
taustalla on, ettd kun finanssipolitikkaamuuttiga sopeutettu CAPB-menetelmalla,
voidaan havaita diskreetit muutokset finanssigkét tilassa (siis esimerkiksi jos CAPB
kasvaa, kyseessa on tarkoituksellinen sopeutugtoitiiemmin mainittujen tekijoiden

vuoksi (suomi 2000-esimerkki) tédssa lahestymistsava®m omat ongelmansa.

IMF:n spesifoiman mallin perusteella saadut tulokse&t hyvin erilaisia verrattuna AA:n

CAPB-mallilla saatuihin tuloksiin.

IMF:n malli on spesifioitu seuraavalla tavalla:

AYir= i + A + 2% BAYit-j+ 2= ar AR-s+ vip

missa alaindeksi i viittaa maahan, t veroihin jarY reaalisen BKT:n logaritmi. IMF:n
tulokset keskittyvat muutoksiin reaalisessa yks#gsa kulutuksessa ja reaalisessa
BKT:ssa, mutta mallin merkitsevyysanalyysin yhtesste he tutkivat myds yksityisten
investoitien ja tyottmyysasteen muutoksia. TermF kuvaa heiddn tutkimusten
perusteella 16ytyneiden sopeutustoimien sarjaagottsina BKT:sta. Toisin sanoen se
kuvaa niiden verojen ja julkisten menojen muutoks@ikutusta budjettitasapainoon
vuonna t, joiden tarkoituksena on vahentda alij@amaermip; kuvaa maakohtaisia
vaikutuksia\; kuvaa vuosikohtaisia vaikutuksiaya on virhetermi, jonka odotusarvo on
0. P:t ovat autoregressiivisid kertoimia, jotka kuvaavaormaalin taloudellisen
aktiviteetin dynamiikkaa jay:t sopeutustoimien suoria vaikutuksia (hetkessaat |j
viiveelld). Nahdakseen, miten heidan menetelmaasdA:n CAPB-menetelmé eroavat

tuloksissa, IMF estimoi uudelleen regressioyhta@aPB/BKT —suhteen muutoksella
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korvaten heidan saamansa lukeman.

Private Consumption

Estimointimenateél IMF kayttaa
estimointia ja impulssiresponssien keskivirheetasikettu delta-menetelmalfa.

GDP

OLS-

Using CAPS -

Using defiat-driven oo Using deficit-driven consolidations

( L 2 EI [v] 1 2

(ARl

Kuvio 10 - Eri estimointimenetelmilla saadut estimatit 1% BKT:n suuruisista sopeutustoimien
vaikutuksista yksityiseen kulutukseen sekd BKT:n kavuun (IMF)

Kuviossa 10 on esitetty IMF:n estimointitulokset erenetelmilld. Punainen kuvaaja
nayttdd sopeutustoimien (1% BKT:std) vaikutuksedityiseen kulutukseen sekéd BKT:n
kasvuun kayttden CAPB-menetelm&a ja sininen kuvkajatden IMF:n spesifioimaa

mallia. Kuviossa piste-estimaattien molemmilla pileobn estimaattien keskihajonta.

IMF tutkii my6s sopeutustoimien mittakaavan vailsitu valikoimalla vain suuret
vuositason sopeutukset (vah. 1,5% BKT:sta). Aiensaddrjallisuudessa (Giavazzi &
Pagano, 1990) on esitetty, ettd varsinkin mittavilsopeutustoimilla voi olla

ekspansiivisia vaikutuksia. Kyseinen malli on sfiegu seuraavalla tavalla:

AV, =4+ A+ D B, + Y ylargawst Y BAF L+,

3 Delta menetelméa on Taylorin kehitelméén perustueaetelma estimaattorin asymptoottisen jakauman
loytamiseksi (Koistinen, 2012).
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Kuvio 11 - Kokoluokaltaan suurten sopeutustoimien rarginaaliset vaikutukset yksityiseen
kulutukseen seké BKT-kasvuun eri estimointimenetelrim (IMF)

Kuviosta 11 huomataan, ettd myo6s laajuudeltaanesumat sopeutustoimet ovat IMF:n

mukaan marginaalisilta vaikutuksiltaan selkeasttkaktiivisia.

IMF toistaa tutkimuksen myo6s kayttaen kahden myant AR-menetelmé&é ja Arellano-
Bond —estimaattoria. Naiden menetelmien avulla PyBtyy tutkimaan mm. sité, ovatko
regressioyhtalon maakohtaiset vaikutukset mahésliskorreloituneita viivastettyjen
selitettavien muuttujien kanssa. Lopputulokset olgtin samankaltaisia kuin OLS-

menetelmalla, joten niita ei tassa tutkimuksesgelks
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5.2.2. Sopeutustoimien kontraktiivisuuteen vaikuttavat tekijdt

IMF tutkii tarkemmin sopeutustoimien kontraktiivigeen vaikuttavia tekijoita ja 16ytaa

kolme havaintoa:

1) Valuuttakurssipolitiikka

IMF loytdd myos kolme eri tekijaa, joilla on metknaa vaikutusta finanssipolitiikan

kontraktiivisuuteen. Ensinndkin jos kyseisen maaauwttakurssi on kelluva, sen

ulkoinen arvo laskee useimmissa tapauksessa sapaintien yhteydessa. IMF laskee
vienti- ja tuontikysynndn muutokset ja niihin K&t valuuttakurssimuutokset. Naita
havainnollistetaan estimoinneilla kotimaisen kysymnja nettoviennin kehityksesta

saastotoimien seurauksena (kun kotimainen kysyatasifen myds tuontikysynta

heikkenee — nettovienti paranee). IMF osoittaa téimgvainnon jaottelemalla otoksessa

olevat maat valuuttakurssiregiimin perusteella:
2 2 2
AY” = 'ui + At + iji 'BJ AYiyl‘i + zszo yspeg,t—s + ZszolBSAFi t-s + I/i,t

Estimointituloksien perusteella kiintedkurssisissaissa leikkauksilla on suurempi
vaikutus kokonaistuotantoon. Lyhyelld aikavalill@lwuttakurssin heikkeneminen on
yhdistettavissa paaosin rahapolitikan keventamis@é&ma tukee aikaisempaa tulosta
siitd, ettd leikkausten yhteydessa tehty korkotakmku lieventaa kontraktiivisuutta.
Kiintedssa valuuttakurssissa samanlaista joustoolisditta ei ole keskuspankin
sitouduttua pitamaan valuutan arvo ennallaan. Keggda 2 mainittu Mundell-Fleming-
malli, joka kuvaa avotalouden lyhyen aikavalin tegaon maaraytymista, antaa hyvin
samansuuntaisen tuloksen kontraktiivisen finandisigan vaikutuksista eri

valuuttakurssiregiimeissa.
Jayadev & Konczal (2010) analysoivat AA:n tutkimnggstoa tavoitteenaan selvittaa,

kuinka hyddyllisia ndma tulokset finanssipolitikaaikutuksista ovat tilanteessa, jossa

maa on toipumassa finanssikriisistd. Tarkasteltadss:n aineistoa hieman lahemmin
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voidaan huomata useiden menoleikkausten tapahkorkeasuhdanteen aikana. Jayadev
& Konczal valikoivat tarkasteluun AA:n jaottelun kaisesti ne 26 tapausta, jotka on
luokiteltu ekspansiivisiksi fiskaalisiksi sopeutnistiksi ja elvytyksiksi. Naiden maiden
keskim&arainen kasvuaste sopeutustoimia edeltdnaenina on 4,1 %. Jo pelkastaan
tdman vuoksi on syytd suhtautua skeptisesti siitkeimka hyvin AA:n tulokset on
yleistettavissa likviditeettiloukkuun. Ta&méan liseksuurimmassa osassa tapauksista
(20/26) sopeutustoimia edeltdneen vuoden t-1 kamvuollut voimakkaampaa kuin
vuosina t-2 ja t-3. Jayadev & Konczal (2010) pitataia oleellisena havaintona, silla
heidan mukaansa valtiot tyypillisesti ajoittavatpsotustoimet siten, etta voimakkaan
kasvun aikana niilla on potentiaalisesti vahitdauskehitysta vaarantavia vaikutuksia.

Tarkemmassa analyysissa AA:n aineistosta 10ytyy wiisi kriteerit tayttava tapaus
(Irflanti 1987), jossa sopeutustoimet ovat tehtyntamassa, ja jonka lopputuloksena on
ollut huomattava parannus alijgdméassad sekd kokoogsnossa. Vuoden 1987
tapauksessa Irlannin keskimaéardinen vuotuinen BK&svuvauhti valilla 1987 — 1989
oli vaikuttavat 5,2 % (Jayadev & Konczal, 2010)eNi vuonna 1986 se oli ollut -0,4 %,
mik& nayttaisi tukevan AA:n hypoteesia hyvinkin ke#sti kyseisen vuoden
sopeutustoimien tapauksessa. Na&in ollen on syytéso&a tarkemmin Irlannin
talouskehitysta kyseisen ajanjakson aikana.

Irlannissa pyrittiin tasapainottamaan budjetti viarotuksilla jo vuosina 1982 — 1986
heikoin tuloksin. Irlannin velka/BKT -suhde kasv@0 %:sta vuonna 1982 110 %:iin
vuonna 1986 (Perotti, 2011). Irlanti kuului Euroopavaluuttakurssimekanismiin
ERM:iin, minkd& vuoksi sen valuuttakurssi oli sidottSaksan markkaan tietylla
vaihteluvalilla. Irlannin ja Saksan valinen korksaddifferentiaali oli kasvanut ja vuonna
1986 se oli 5-6 %, korkotaso Irlannissa oli korkeiithaan 13 %. Matalan inflaation
vuoksi tama johti siihen, ettéa reaalikorko oli trlassa hyvin korkea ja valuuttakurssi
suurimpaan kauppakumppaniin Englantiin ndhden ahvistunut (Perotti, 2011).
Loppukeséasta 1986 Irlannin punta devavoitin 101&0ERM:n sisalla ja Englannin
punnan arvo nousi samaan aikaan (Consdine & DuWtf§07). Korkotaso k&éntyi

voimakkaaseen laskuun ja vientikysynta kasvoi keakirin yli 10 % vuodessa 1987 —
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1990 (Perotti, 2011). Taman perusteella voidaaatictta Irlannin (1987) tapahtumat ja
seurannut noususuhdanne eivat valitettavasti nekadn erityisen hyddyllisia

mietitittdessa finanssipolitiikan vaikutuksia likhieettiloukussa.

Namaéa vaikutukset voivat toimia kuitenkin vain yk&isten maiden tapauksissa. Joukko
keskendan kauppaa k&yvia maita ei voi samanaikiaikekea vientibuumia, joka

perustuu niiden valuuttojen devalvoitumiseen. Tandaksi Krugman (2010) Ioytaa

ongelmia AA:n aineiston selektiivisyydessa. Viitgaan Japanin talouspolitikasta
tehtyyn tutkimukseen (Posen, 1998), han nostake ésibmattavimman Japanissa tehdyn
elvytyspaketin vuodelta 1995, jota ei kuitenkaaa olettu huomioon AA:n aineistossa.
Taman perusteella AA:n aineistossa ei olisi sitemtakdan selkedd esimerkkia

ekspansiivisesta finanssipolitikasta likviditelettikussa.

2) Sopeutustoimien kompositio — verot vs menot

Toiseksi, sopeutustoimien kompositiolla on merkéysiiiden kokonaisvaikutuksien

kannalta. Pelkastaan veronkorotuksiin perustuvapestukset ovat vaikuttaneet
historiallisesti enemman kansantuotteen kehitykdeatallisesti kuin menoleikkaukset,

joskin my6s vain menoleikkauksiin perustuvat sopksgt vaikuttavat IMF:n mukaan

negatiivisesti kokonaiskysyntdén ja siten kansateeeeen. Todettakoon myos, etta
veronkorotuksilla nayttaisi olevan selkeasti enemrhaitallisia vaikutuksia pidemmalla

aikavalilla.

IMF tutkii myos sita, ovatko rahapolitikan reaMtigyleisesti keveampid tehtdessa
menoleikkauksia verrattuna veronkorotuksiin. Mikddma olisi havaittavissa, osa
vaikutuksista varmastikin selittyisi rahapolitiikiauttujalla. Tuloksien mukaan suurin
osa tastd erosta menoleikkausten ja veronkorotuksiaikutusten valilla onkin

veronkorotukset voivat hetkellisesti lisata kuljgtantojen nousua esimerkiksi ALV-

korotuksen vuoksi ja sen vuoksi rahapolitikan ketéeninen ei tule kyseeseen yhta
helposti keskuspankin noudattaessa inflaatiotattaiteSopeutustoimien kompositiota

kaydaan lapi viela tarkemmin seuraavassa alaluvussa
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3) Maksukyvyttomyysriski

IMF  tutki myds maan maksukyvyttomyysriskin  merkitygtden vaikutusta
sopeutustoimien menestykseen. Taustalla ajatuksanattd sopeutustoimilla voidaan
lisata luottamusta, kuten EFCH (expansionary fisoalsolidations hypothesis) ennustaa,
ja siten alentaa valtion lainanottokustannuksiaok€n maat jaettiin kahteen ryhmaan
riskitasonsa perusteella kayttden lIR-indeksiattutsonal Investor Ratings Index) ja
etsien siitd kyseisten maiden riski-indikaattorreadiaanin. N&aiden tulosten perusteella
sopeutustoimilla oli hieman vdhemman kokonaistuo@rhaittaava vaikutus, mikali
l&htotilanteessa maan arvioitu riskitaso oli meudiiaeata korkeampi. Erot eivat olleet
kuitenkaan erityisen merkitsevid ja korkeariskigigs tapauksissa sopeutustoimien

vaikutus oli negatiivinen.

Romer (2011) on samoilla linjoilla IMF:n kanssa makyvyttomyysriskin
merkityksesta. Finanssipolitiikan kysyntavaikutukggpuvat myods odotetusta julkisen
talouden velkakestavyydesta. Mitd heikompi on wvaltvelkakestavyys, sitd vahaisempi
on sen kyky tukea kysyntaa finanssipolitikan ké&moyYlivelkaantuneen valtion pyr-
kimys velkaelvytykseen voi johtaa vain luottamukserenetykseen ja korkotason
nousuun. Romer (2011) pohtii myoés markkinareakénidmerkitysta saastttoimien
julkistamisen yhteydessa. Kuten my6és AA argumentagtaavasti velkaantuneen maan
tapauksessa finanssipolitikan "vyonkiristyspokkia” voi johtaa luottamuksen
paranemiseen ja Vvaltionlainojen koron alenemisemikd vahentdd kontraktiivisia

vaikutuksia.

Naiden vaikutuskanavien perusteella on syyta kysyégtko ndméa sopeutustoimien
kontraktiivisuutta lieventavat tekijat kaytettdasdikviditeettiloukussa? Kuten IMF:n
tuloksista voidaan todeta, rahapolitikan jousta/ujp sen vaikutus kelluvaan
valuuttakurssiin ovat merkittavimmat kilpailukyky@rantavat tekijat ndissé episodeissa.
Myds Romer & Romer (2010) toteavat, ettd finanddig@n vaikuttavuutta tutkittaessa
on otettava huomioon aiemmin mainittujen asioidesékisi myods rahapolitikan
muutokset. Toisaalta AA:n tutkimuksen nakokulmabWF antaa liikkaa painoarvoa

rahapolitikan vaikutuksille, silla korkojen maatgminen on endogeenista ja
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riippuvaista finanssipolitikasta. Toisin sanoen AAinottaa enemman finanssipoliittisten
toimenpiteiden vaikutusta yleiseen luottamukseenrkknaoilla. Joka tapauksessa
rahapolitikka on varsin keskeisessa asemassa rikéysga kaikissa edella mainituista
tapauksista. Kappaleessa 4 esiteltyjen kerroinvagastimointien perusteella voidaan
esittda, ettd likviditeettiioukussa vastaavanl@sil sopeutustoimenpiteilla  on

todennakoisesti suurempi vaikutus taloudellisedivigdettiin.

Kuitenkin erds huomionarvoinen seikka pohtiessanfmanssipolitikan vaikutuksia
likviditeettilioukussa on keskuspankin reaktio egikiesi finanssipoliittiseen
elvytykseen. Toisin sanoen voisi olla relevantiidot, olisiko rahapolitikka voinut olla
toteutunutta stimulatiivisempaa tapauksissa, joissmssipoliittinen elvytys olisi jatetty
toteuttamatta. Mikali téllaisessa tapauksessa diigdlle olisi selkeat
toimintaedellytykset kappaleessa 3 esiteltyjen agiventionaalisten toimenpiteiden
avulla, mutta finanssipolitikkaa kaytetddn siltakautuskeinona, on vaikea sanoa,
millaisia finanssipolitikan vaihtoehtoiskustanneks ovat. Finanssipolitikka voi
aiheuttaa selkeAmmin markkinavaaristymia kuin rahtigka, mutta toki voidaan
pyrkia toteuttamaan sellaista finanssipolitiikkganka tavoitteena on saada kuluttajat
ostamaan niita asioita, joihin he kayttaisivat a@nsa, kuten Mankiw & Weinzierl
(2011) esittavat. Kuten kappaleessa 4 todettiimatéon kuitenkin k&ytannon tasolla

hyvin vaikeaa, vaikka erinéisié veroasteita voitaksn muokata helposti.

5.2.2.1. Finanssipoliittisten toimenpiteiden komposition vaikutus

Kaiken kaikkiaan IMF:n kritikin perusteella AA:nsgtdmat tulokset leikkausten
vaikutuksista nayttavat jokseenkin ylioptimistigilt Jos motivaationa on vahentaa
alijgdmaa, nayttaisi epéarealistiselta, ettd leikkéu voidaan tehda heikentamatta
kokonaiskysyntad ainakaan lyhyella aikavalilla. S#aan AA:n on pitkéalti samoilla
linjoilla  IMF:n kanssa tasapainotustoimien eri karapioiden vaikutuksista.

Veronkorotuksiin perustuvat tasapainotukset nagtténaittaavan kasvua enemman kuin
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menoleikkaukset. Myds valtiovarainministeri6 on nitiee AA:n  tulokset
kestavyysvajelaskelmissaan: "Useat selvitykset n{esAlesina & Ardagna, 2009)
viittaavat siihen, ettd enemman menoleikkauksiimgi#unut vajeiden supistaminen on
historiassa yleisesti ottaen johtanut sekd pysyviampuloksiin ettd nopeampaan
talouskasvuun sopeutuksen jalkeen kuin veronkosttulpainottunut sopeutus.” (VM,
49/2010)

Sopeutustoiminen kompositioon liittyvat kysymykeght aina kontekstisidonnaisia, silla
ne riippuvat mydés mm. kunkin maan verorakenteesta kpkonaisveroasteesta
l[&htotilanteessa. Alesina & Giavazzi (2012) analyao sopeutustoimien komposition
lisdksi myoOs sellaisia rakenteellisia uudistuksifgtka voivat olla suotuisia
talouskehityksen  kannalta  yhdistettyna  sopeutusimim Heiddn  mukaansa
veronkorotukset ovat yleisella tasolla vahemmarnssa tapa tasapainottaa budjetteja, ja
mikali niihin turvaudutaan, olisi syyta pyrkid vétamaan kulutusta. Alesina & Giavazzi
argumentoivat menoleikkauksien olevan tehokkaamapa ttasapainottaa valtiontaloutta
varsinkin sellaisissa tapauksissa, joissa kokoeatmste on jo valmiiksi korkea. Toisin
sanoen sopeutustoimien sisaltéon liittyvat kysymeyksvat heidan mukaansa yhta
tarkeitd kuin kysymys sopeutustoimien laajuudestaman lisdksi sopeutustoimien
vaitetddn olevan uskottavampia jos ne ovat yhdystetsimerkiksi hyoddyke- ja
tyomarkkinoita liberalisoiviin reformeihin tai eserkiksi elakereformiin (Alesina &
Giavazzi, 2012). On tosin mainittava, ettd Alesfn&iavazzi kasittelevat sopeutustoimia

yleisella tasolla, eivatka pelkastaan likviditdetikun nakokulmasta.

Yo. Analyysissa on omat ongelmansa, jos asiaa stelkaan kappaleen 4 teoreettisesta
nakokulmasta nimenomaisesti likviditeettilioukusEhk&péa budjetin tasapainottaminen
voi olla joissain tapauksissa tarkeampi tai ainaddkuutimpi prioriteetti kuin talouden
kysynnén elpyminen, mutta p&&saantdisesti voidaamoas ettd naiden kehitys on
riippuvaisia toisistaan. Toisin sanoen vaadittaségstotavoitteita voi olla hyvin vaikea
saavuttaa tallaisessa tilanteessa, kun saastotowmadientavat kokonaiskysyntaa
entisestddn. Erilaisia veropoliittisia toimenpéeitlikviditeettiloukussa analysoiva

Eggertsson (2010) toteaa, ettd ansiotuloveron alesamt likviditeettiloukussa laskevat
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firmojen rajakustannuksia ja lisdévat siten deftgetineita, mikd puolestaan nostaa
reaalikorkoa. Kulutukseen perustuvat veroleikkatikg®sivat toimia paremmin lisdten
kysyntdd. Tamén perusteella talouspoliittisten pyylsten pddmaarana ei tulisi olla
kokonaistarjontaa kasvattavien kannustinvaikutuksismuokkaaminen. Sen sijaan
politikan pitaisi keskittyd kokonaiskysynnan liséig&een, eikd tarjontapuolen
reformeihin, kuten Alesina & Giavazzi (2012) esitii Yhtalailla paaomatuloverojen
alentaminen ei valttaméattd tuota toivottua loppodtd, koska lisdd kannustimia
saastamiselle, mika heikentaa kokonaiskysyntaasesttian likviditeettiloukusth

Yleisell& tasolla voitaneen todeta, etta siind #isspeutustoimien kompositiolla on
varmasti merkitystd, tarkoista keinoista ja niidemikutuksista ei ole olemassa

yksimielisyytta, ainakaan likviditeettiloukussa.

Liséksi jos jaotellaan veromuutokset endogeenisiieksogeenisiin samalla tavoin kuin
Romer & Romer (2010), saadaan melko erilainen kuaikutuksista. Eksogeenisilla
veromuutoksilla nayttda olevan merkittava positien korrelaatio kokonaistuotannon
kanssa. Endogeenisilla muutoksilla on puolestaarmesla olematon vaikutus
kokonaistuotantoon. Tama todennakoisesti kielitdsiietta estimaatit ovat helposti
harhaisia ja korreloituneita useiden tekijoiden dsan kun veromuutoksia tehdaan
vastasyklisistéa syistd. Romer & Romer (2010) tuakivielakin yksityiskohtaisemmin
eksogeenisid veromuutoksia Yhdysvalloissa valitdemaarkasteluun erityisesti
alijgdmatavoitteisiin liittyvat veromuutokset. Hiam yllattden kokonaistuotanto ei
nayttanyt vahenevan kaytannossa lainkaan veronkstest motiivina ollessa alijgaman
vahentaminen, mik& on ristiridassa AA:n ja IMF:oloksien kanssa. On tosin
huomattava, ettd heidan otoksessaan ei ole rigtaAvéiita erityispiirteita tayttavia

tapauksia, jotta tulosten voitaisiin sanoa olevateya riittavalla todennakoisyydella.

Edellamainittujen seikkojen lisdksi finanssipokéin vaikutusten suuruuteen (ts.
Kerroinvaikutuksen arvoon) vaikuttavat myos kaytett instrumenttien yksityiskohdat.

* Eggertsson (2010) esittaa, etta julkisten menligéyksella voidaan saavuttaa kokonaiskysynnarysisa
tehokkaasti, koska se lisda suorasti kulutustaitidssa. Edellytys télle on se, etté julkiset hamkirivat
ole taydellisia substituutteja yksityisen kulutukdenssa. Jos siis ylimaaraiset menot kaytetaan
esimerkiksi puolustusmenoihin tai valtion infragtukrihankkeisiin, se ei syrjayta yksityisen sektori
kulutusta.
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Esimerkiksi pienimpituloisten tulonsiirtoihin kolsfetut leikkaukset voivat vahentda
heidan kulutustaan jopa taysimaaraisesti, kun tagsnmissa tuloluokissa

veronkevennyksilla voi huomattavasti pienempia kaiskysyntéavaikutuksia (SP, 2012).

5.3. Perottin kritiikki

Myds IMF:n menetelma on saanut osakseen kritiikRidberto Perotti vertailee IMF:n ja
AA:n menetelméan eroavaisuuksia tutkimuksessa "Thstérity myth — Pain without
gain?” (2011, jatkossa Perotti). Perotti kay laplja esimerkkid (Tanska 1982 — 1986,
Irlanti 1987 — 1990, Suomi 1992 — 1998 ja Ruot93 9 1998) viela perusteellisemmin
kuin IMF. Tapaukset on valikoitu siten, ettd ne toviyypillisesti luokiteltu
menoleikkauspainotteisiksi sopeutuksiksi. Tamanugteella tutkimuksessa pyritdéan
vastaamaan siihen, onko naissa sopeutuksissa taaisst ekspansiivisia vaikutuksia ja
ovatko ndmé hyddyllisia tuloksia nykykontekstis¥&sityiskohtaisemman tarkastelun
pohjalta Perotti toteaa, ettd kyseisissé tapaukdissinssipolitiittiset toimenpiteet ovat
kokonaisvaikutuksiltaan pienempiéa kuin mita IMF tté&. Tama perustuu siihen, etta
tarkempi alkuperéisraporttien, kuten ylimaaraisbardjettien tutkiminen osoittaa, etta
nettotasolla menoleikkauksia ei tehtykaan yhtaopalKuten sanottu, tutkimuksessa on
kasitelty vain nelja tapausta ja taméan vuoksi lapjmsten yleistdminen voi olla hieman
ongelmallista. Perotti kay lapi AA:n ja IMF:n mah spesifiointiin liittyvat potentiaaliset
ongelmat varsin tarkasti. Perottin mukaan IMF:ntiikki AA:n metodia kohtaan on
paapiirteittain perusteltua, mutta IMF:n estimomnmplementoinnissa on puolestaan
omat ongelmansa.

Perottin mukaan térkein yksittainen tekija elpymigéynnistymisessé on vientikysynnan
kasvu ja korkotason lasku. Keskitetyilla palkkasopksilla ja niitd seuranneella
palkkainflaation hidastumisella oli my6s keskeimenli kyseisten maiden kilpailukyvyn

parantumisessa. Sopeutustoimien katsotaan auttakeekotason alenemiseen ja
ylipaansa mahdollistaneen palkkakehityksen muutakse
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5.3.1. Perottin Case study: Suomi 1992-1998

Tassa osiossa kaydaan lapi erityisesti Suomessgetehsopeutustoimien vaikutusta.
Samalla pohditaan myds sita, onko Perottin kaytss@deikkausten identifiointitavassa
mahdollisesti puutteita. Samalla analysoidaan 1990n talouskehitystéd ja

talouspolitikkaa Suomessa ja Ruotsissa.

Tutkiessaan sopeutustoimien vaikutuksia Suomen -1886h laman yhteydessa Perotti
ja IMF kayttdvat samoja lahteitd (OECD:n vuosirdpor IMF:n raportit ja
valtiovarainministerion tiedotteet), mutta paatyvarsin erilaisiin tuloksiin leikkausten

kokonaiskuvasta. Erot on esitetty taulukossa (Fe&611).

Spending | Revenues | Surplus | Spending | Revenues | Surplus
IMF IMF IMF
1992 total 0.91 0.00 -0.91 -0.91 0.00 0.91
cumulative 0.91 0.00 -0.91 -0.91 0.00 0.91
1993 total -2.17 0.00 2.17 -3.71 0.00 3.71
cumulative -1.25 0.00 1.25 -4.62 0.00 4.62
1994 total -0.86 2.27 3.12 -2.76 0.69 3.45
cumulative -2.11 2.27 4.38 -7.38 0.69 8.07
1995 total 2.61 -0.09 -2.70 -2.28 -0.63 1.65
cumulative 0.50 2.18 1.68 -9.66 0.05 9.71
1996 total -1.44 1.75 3.19 -1.48 0.00 1.48
cumulative -0.94 3.93 4.87 -11.14 0.05 11.19
1997 total 0.38 -0.14 -0.52 -0.94 -0.71 0.24
cumulative -0.57 3.79 4.35 -12.08 -0.65 11.43
1998 total -0.29 0.26 0.55 0.00 0.00 0.00
cumulative -0.85 4.05 4.90 -12.08 -0.65 11.43
1999 total 0.48 -0.55 -1.03 0.00 0.00 0.00
cumulative -0.37 3.49 3.87 -12.08 -0.65 11.43

Taulukko 2 - Paattsperaisten budjettipdatdsten vailitukset suhteessa BKT:hen (Perotti/IMF)

Taulukossa 2 on eritelty molempien tutkimusten t&y#t vuosittaisten paatosperaisten

budjettitoimenpiteiden nettovaikutukset. Niiden &akisvaikutus on laskettu vuodesta
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1992 vuoteen 1999 kumulatiivisesti. Kuten taulukdsiomataan, erot sopeutustoimien
tunnistamisessa ovat hyvinkin suuret naiden katadamuksen valilla. IMF:n mukaan
sopeutus perustui miltei tdysin menoleikkauksierd®i puolestaan vaittdd sopeutuksen
tapahtuneen p&éaosin veronkorotusten kautta. Kotaremmin todettiin, IMF jattaa
tietoisesti huomioimatta ylimaaraisten budjettiakutuksen finanssipolitiikkaan. IMF:n
dataliitteessa perustellaan naitéd 1992 ja 1994jerhylimaaraisten budjettien huomiotta
jattdmista seuraavasti: "...ylimaaraiset budjetédivat menojen korotuksia, mutta
ylimaaraiset menot toteutettiin vastatoimina hettkdaloustilanteeseen. Ylimaaraisten
menojen motivaation ollessa sykliset syyt, niidarkutusta ei oteta huomioon
sopeutustoimissa.” (IMF, 2011b). Tama on kieltaénatelko ongelmallista, kun pyritdéan

maarittamaan, miten juuri finanssipoliittiset tompéeet vaikuttavat kokonaistuotantoon.

Toisaalta verrattaessa Perottin tuloksia suomaaiseirjallisuuteen 1990-luvun
finanssipoliittisista toimenpiteistd herdd myosyyys siita, kuinka naissa tutkimuksissa
on identifioitu sopeutustoimet ja onko heidan atessaan otettu huomioon kaikki
sopeutustoimenpiteet. Kiander (2001) toteaa: "Staralijgdmistd huolimatta julkinen
kysyntd supistui 10 prosentilla vuosina 1992-19Pdlkansaajien tuloverotus Kkiristyi
lamavuosina noin 7 prosenttiyksikkb6a, minka vuoksydpaikkansa sailyttdneiden
tyontekijoiden ostovoima supistui yli 10 prosenttiga "Valtion velka nousikin
lamavuosina nopeasti. Velkaa oli vuonna 1990 vaiminn 11 prosenttia
bruttokansantuotteesta, mutta vuonna 1994 velkaalssut jo 63 prosenttiin.” Taytyy
kuitenkin huomauttaa, ettd Perotti ja IMF tosin &tivole ottaneet huomioon
pankkisektorin tukea lukemissaan, joten ainakaar@tdseurauksena budjettimenot eivat

ole yliarvioituja.
Honkapohja et al. (2006) laskevat finanssipoliktis toimenpiteiden kokonaismuutokset

laman aikana kayttaen Suomen Pankin dataa. He haviofinanssipolitiikan

suhdanneluontoisuutta suhteessa BKT:hen kolmigtarain esitellyllda metodilla.
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Kuvio 12 - Suomen 1990-luvun laman aikaisen finangmlitiikan suhdanneluontoisuus (Honkapohja
et al., 2006)

Kuten kuviosta 12 nahdaan, ndiden mittareiden mukaaman alussa finanssipolitiikka
oli vastasyklistd mutta se alkoi tiukentua vuodek®82. Kiander (2001) toteaa 1980-
luvun loppupuolella tehdyilla paatoksilla olleenikwgusta viela 1990-luvun alussa
palvelutuotannon lisdykseen ja etuuksien tason mousTamén perusteella voidaan
paatella, ettda Blanchard-impulssin osoittama eksipanen finanssipolitiikka laman
alussa johtui hyvin suurelta osin aikaisemmin testdypaatoksista. Kiander toteaa myds:
"Muihin maihin verrattuna lamavuosina toteutettukjga julkisten menojen leikkaus on
varsin poikkeuksellinen. Talouskasvu oli vuoden 49%aannekohdan jalkeen
ratkaisevammassa asemassa kuin julkisten menojekkalkset tai velkojen
takaisinmaksu kun julkisen talouden tasapainoa npestdiin.” Perottin johtopaatoksia
Suomessa tehtyjen leikkausten suuruudesta ja wdkigista on vaikea arvioida ilman

viela huomattavasti yksityiskohtaisempaa analygsidulkismenojen kehityksesta.
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Perotti kuitenkin havaitsee seuraavat asiat talehisgksessa:

Tasapainotustoimien alkamisvaiheessa korkotasdylin korkea (3kk HELIBOR ol
17% syyskuussa 1992) ja laski varsin nopeasti (k8&8akuussa 1993). Markan ulkoista
arvoa oli puolustettu pitamalla Iyhyet korot hyvinkorkeina  kovaa
valuuttakurssispekulaatiota vastaan. Inflaatio pysyin alhaisena koko laman ajan,
joten reaalikorko oli siten todella korkea t&n& ami&. Markka devalvoitiin ja
"kellutettiin” marraskuussa 1992, mink& seurauksesen arvo laski 25% (1991
verrattuna 1993).

Perotti ndkee, etta korkotason laskulle on kolméndodista selitystd. 1) Leikkaukset,
vaikka  olivatkin  vaitettya  vaatimattomampia, sigmaat talouspolitiikan

suunnanmuutoksesta 2) Suomen Pankki asetti iteellieallisen inflaatiotavoitteen ja 3)
devaltaation aiheuttama nimellinen palkkatason atgnen vaikutti reaaliseen

kansainvélisesti reaaliseen palkkatason laskuutkaaialtin ansiosta.

5.3.2. Finanssipolitiikka Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvulla

Suomen 1990-luvun alkupuolen tilanteesta ei siterlGydettavissa taysin suoraviivaisia
opetuksia talla hetkella likviditeettiloukussa dallev valtioille, koska taloustilanne oli

monella tavalla erilainen kyseisella ajanjaksollauomessa 1990-luvulla useiden
tekijoiden mahdollistama korkotason lasku, valuuti@ivalvaatio, selkeiden odotuksien
muodostuminen tulevasta inflaatiourasta, maarasetqankkisektorin tukitoimet seka
nykyista suotuisampi taloustilanne suurimpien kalkpmppaneiden keskuudessa
auttoivat kaikki osaltaan toipumisessa lamasta. dMydlkinen velka oli verrattain

alhaisella tasolla Suomessa tuona ajanjaksona,t&as useilla (joskaan ei kaikilla)
nykyongelmien kanssa painivilla valtioilla velkasieholi nousussa jo ennen viimeisinta

kriisia.

Tasta huolimatta voidaan kuitenkin pyrkia analysmam tarkemmin, mika vaikutus juuri

finanssipolitiikalla oli talouskehitykseen 1990-llla ottaen huomioon, ettd molemmissa
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maissa yksityinen sektori véhensi velkataakkaa@gh laman. Tama on mahdollista
tehda vertailemalla Suomen ja Ruotsin talousketdtg990-luvun aikana, silla Suomi ja
Ruotsi kavivat 1api hyvin samanlaisen, jyrkan laskodanteen samanaikaisesti, mutta
toteutetussa finanssipolitiikassa oli eroavaisuakgiissd maissa (Jonung et al., 2008).
Hyvin karkeasti sanottuna naiden kahden maan tébutyksen vertailua voikin pitaa
ikdan kuin luonnollisena eksperimenttina eri tafmlgiikan vaikutuksista ja se voi antaa
osviittaa siitd, millainen velkataakan purkamisgssn voi olettaa olevan (McKinsey
Global Insitute, 2012). Kyseisen tutkielman kostedsa Suomen ja Ruotsin 1990-luvun
talouskehityksen analysointi on erityisen kiinnesta siksi, ettd molempien maiden
tapahtumakulkua voisi luonnehtia tasetaantumikgg k@siteltiin luvussa 2.

Ykstyinen sektori velkaantui varsin huomattavastk& Suomessa ettd Ruotsissa 1980-
luvulla rahoitusmarkkinoiden s&éntelyn purkamisesurauksena (Kiander, 2001).
Reaalikorkojen noustua molemmat maat kokivat hutawit varallisuusesinearvojen
laskuja ja tata seurannut yksityisen sektorin vatkgelmasta johtunut kysynnan lasku
syvensi lamaa. Finanssipolitikkaa tiukennettiinoBiessa nopeammin kuin Ruotsissa,
missd julkisen velan annettin kasvaa. Jalleen akeron vaikea eritella taysin
kiistattomasti kuinka suuria paatosperaiset ja aohdluontoiset saastotoimenpiteet
olivat kussakin maassa, mutta joka tapauksessanstaolitikka nayttaa olleen
tiukempaa Suomessa kyseisend ajanjaksona. Kiar2f¥¥1) pitdd finanssipolitiikan
kiristimistd ennenaikaisena ja sen on ainakin absitt vaitetty kasvattaneen
tyottomyysastetta, koska kysynta oli jo valmiikseikkoa. Honkapohja et al. (2006)
toteavat valtion supistaneen péaatosperdisia menajarkittavasti pitddkseen
kokonaismenot hallinnassa kun alijdama kasvoi aasttisten vakaajien ja pankkien
tukitoimien vuoksi. Kiander (2001) toteaa, ettd témossa kaikki julkisen sektorin
tyontekijat, jotka menettivat tydpaikkansa leikkaiismenpiteiden seurauksena, siirtyivat
tyottomyyskorvausten vastaanottajiksi heikon kysymmakia. On siis epéaselvaé, kuinka
paljon hyotya budjettileikkauksista oli edes pubtadiskaalisessa mielessa. Vertailun
vuoksi mainittakoon, ettd Ruotissa tyottomyysasteneussut l&hellekd&n Suomen
lukemia. Kun asiaa tarkastellaan aiemmin kasitefagetaantuman kontekstissa, voidaan

melko uskottavasti argumentoida, etta finanssikatii tiukentamisella oli lamaa
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syventavid vaikutuksia ainakin siind maarin, kutd goteutettiin, ja tiukentaminen oli

ennenaikaista.

5.4. Finanssipolitiikan vaikutukset Euroopassa nykykriisin
yhteydessd

Viimeismpien vuosien aikana varsinkin Etela-Euragopaltiot ovat alkanet toteuttamaan
ns. Vyonkiristyspolitiikkaa, paaosin poliittisen kmn sanelemana. Kuten aiemmin jo
todettiin, EKP:lla ei ole nykytilanteessa juurikaamahdollisuuksia laskea
nimelliskorkoja, joten naiden maiden kokemuksistallabn varmasti saamaan
tulevaisuudessa  merkittavaa lisdevidenssia  korireslen  finanssipoliitiikan
vaikutuksista. Alustavasti voidaan sanoa, etta t8paétiikalla on ollut aiemmin
esitettyjen mallien mukaisesti odotetun Kkurjistawatikutukset naissa maissa, eika
alijgdmatavoitteisiin olla paasty. Krugman (2012kéaa Eurooppalaisten valtioiden
kasvuasteet ja muutokset valtion hankinnoissa ik 2008Q1 — 20112 kayttaen
lahteen&an Eurostatin dataa.
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Kuvio 13 - Eurooppalaisten valtioiden BKT-muutoksetja valtion ostojen suhde 2008-2011
(Krugman, 2012)

> Q:lla tarkoitetaan tassa yhteydessa vuosineljaéanes
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Kuvio 13 nayttaisi implikoivan varsin selkedn posgisen korrelaation naiden valilla.
Krugman huomauttaa kuitenkin, ettd kuviossa voii talla kyse k&&nteisesta
kausaliteetista; mitd huonommin valtiolla mene& snemman on jouduttu leikkaamaan.
Mainittakoon myo@s, etta x-akselilla kuvatut reaatliszaltion ostot eivat pida sisallaan
tulonsiirtoja eika veromuutoksia, jotka ovat my@saoa vyonkiristyspolitikkaa ja siten

korrelaatio ja kuviteltu kulmakerroin on todenn&esti yliampuva (Krugman, 2012).

Tassa valossa eurooppalainen nykystrategia vaekutgasin synkalta. Varsinkin, jos
otetaan huomioon, ettd joissakin valtioissa, kuiEspanjassa ja Irlannissa valtion
budjettitalous oli varsin hyvalla mallilla enneni&id, vaikuttavat ankarat leikkaustoimet
virhearvioinneilta. Euroopan tapauksessa tavoiteepnidaan kai pitdd eri maiden
kilpailukykyerojen tasapainottamista samalla vaaHatiueella sisdisen devalvaation
kautta. Tata strategiaa on ymmarrettavasti seurdtiselld pessimismilla, silla kun
katsotaan esimerkiksi nimellispalkkojen kehityst#roalueella vuosina 2009-2011, ei
kehitystad ole tapahtunut vield lahes lainkaan. Nispalkat ovat olleet varsin jaykkia
my0s Yhdysvalloissa viime vuosina poikkeukselliskarkeasta tyottomyysasteesta
huolimatta (Liite 5).

Euromaiden tuntipalkkojen %-muutokset 2009-2011
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Taulukko 3 - Kreikka ei ole mukana maajoukossa, sii tutkielmaa tehtdessa Eurostatista ei ollut
saatavilla tilastoja Kreikan palkkojen kehityksestavuonna 2011. Lahde: Eurostat
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5.5. Yhteenveto

Kaiken kaikkiaan empiiriset havainnot nayttaisivauosittavan kontraktiivisen
finanssipolitikan  valttamista  likviditeettiloukuas mikali vain  mahdollista.
Finanssipolitiikan toteuttamiseen siséltyy useiyayknyksid omine nyansseineen liittyen
esimerkiksi sen kompositioon, kuten ylla todettiliissa vaiheessa on tarke&4 painottaa
vaikutusten tarkasteluaikavalin merkitysta. Esinlesikpysyvilla veronalennuksilla voi
olla tyon tarjontaa lisaavia kannustinvaikutuksigddegmnmalla aikavalilla. Julkisen
kulutuksen vahentdminen antaa useimmissa tapaakdiésa yksityisen sektorin
tuotannolle, joka paikkaa ajan kanssa naita kolstmaiannon muutoksia. Siten tallaisilla
toimenpiteilla voidaan uskottavasti sanoa olevakdpi aikavalin talouskasvua tukevia
vaikutuksia ainakin jossain maarin, mutta nait&utiksia on luonnollisesti hyvin vaikea
estimoida ekonometrisin keinoin. Kuten sanottu,dénutkimuksen painopiste on lyhyen
aikavalin vaikutuksissa, joista esimerkiksi “expansry fiscal consolidation”
hypoteesissa on kyse.

Erds tapa koittaa arvioida millaista optimaalineninamssipolitikka olisi
likviditeettiloukussa on miettia kontraktiivisen itavaihtoehtoisesti ekspansiivisen
finanssipolitikan ns. Worst-case ja best-case pidploksia (McCulley, 2012). Jos
finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen voidaan odettolevan yli 1 kuten kappaleessa 3
analysoitiin, kontraktiivisen fipon vaikutuksien idaan olettaa olevan varsin suurella
todennékoisyydelld haitalliset. Jos veronkorotukg®t menoleikkaukset vahentavéat
kokonaiskysyntdd aiemmin esiteltyjen mallien muésis deflaatiopaineet kasvavat
nostaen samalla reaalikorkoa. Vaihtoehtoisesti -t@s¢ tilanteessa kontraktiivinen
finanssipolitikka voisi toimia samaan tapaan kuimtd AA:n joissakin tuloksissa

esitettiin.

Jos mietitdan asiaa kontrafaktuaalisesti, ekspassii finanssipolitikan voisi olettaa
toimivan hyvinkin suurella todennakdisyydelld. Mydgiliaikainen ekspansiivisesta
finanssipolitikasta johtuva lisdys inflaatioastes olisi tuskin sekdan haitallista
likviditeettiloukussa, koska silla saataisiin pwtan laskettua reaalikorkoa.

Normatiivisesti ekspansiivinen finanssipolitikkaayttaisi siis olevan helpommin
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perusteltavissa oleva politiikkavalinta likviditéeiukussa, jos asiaa lahestytddn best-

case/worst-case —paatelmalla.

Sellaisenaan edellamainittu analyysi kuitenkin sttaa poliittiset rajoitteet. Keskenaan
kilpailevien puolueiden voi olla toisinaan hyvinkimikeaa paastd sopuun kaytettavista
politiikkainstrumenteistd, varsinkin talouden laskbdanteissa. TAmé& saattaa vaikeuttaa

optimaalisen politiikkavalinnan lapiviemista ja meokin viivyttaa sen toimeenpanoa.

Keskustelu finanssipolitikan roolista sivuaa useéistamatta myos keskustelua valtion
sopivasta roolista taloudessa, ja on siten helpa#is ideologisesti varittyneille

argumenteille. Naihin argumentteihin tarkemmin syymattd todettakoon, etta
finanssipolitikkaa voidaan tarkastella myds ptbign taloustieteen nékdkulmasta.
Yhten& esimerkkind voidaan mainita julkistaloudgsspuuri poliittisessa taloustieteessa
vaikuttava Public Choice —koulukunta, joka suhtautufinanssipolitikkaan

makrotaloudellisena  vakautuspolitiikkaty6kaluna suar skeptisesti.  Heidan
nakemyksensa mukaan politiikantekijat ajavat labki@isesti omien intressipiiriensa
etuja ja siten finanssipoliittiset ekspansiot peaditikorruptiota ja tehottomuutta. Julkisten
menojen lisayksista voi joissain tapauksissa toilgs rakenteellisesti pysyvia téllaisen

"rent-seeking” -kayttaytymisen takia, mika ei olkuperaisen elvytyspolitikan tavoite.

Myds luottamus julkisia instituutioita kohtaan volla merkittdvassd asemassa, kun
suunnitellaan pidemmaé&n aikavalin finanssipolitilgkeEsimerkiksi lupaukset julkisten
menojen karsimisesta tulevaisuudessa eivat valttnohe sijoittajien mielesta taysin
uskottavia, mikali kyseessé olevan valtion budjetihomaiset eivat nauti markkinoiden
luottamusta lahtotilanteessa. Vaikka julkisen sekttoimintakykyyn ei suhtautuisikaan
aivan ndain kriittisesti, on silti syyta pohtia, ke laajamittaisesti ja millaisiin
investointiprojekteihin julkisten menojen lisdysspytdan tarvittaessa toteuttamaan, jos

valtio paattaa toteuttaa finanssiekspan€ion

“% Erityisesti yhdysvaltalaisessa keskustelussaisita investointiprojekteista on kaytetty nimityst
"shovel-ready projects”. Talla tarkoitetaan tuottageltaan jarkevia projekteja, jotka ovat kaytarsadiseti
valmiita aloitettaviksi. Kriitikoiden mukaan aidostielekkaita projekteja ei usein ole riittAvagi siten
finanssiekspansion resurssit kohdennetaan tehastoma
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6. Lopuksi

Tassa tutkielmassa on tarkasteltu finanssipoliiikeaikutuksia tilanteessa, jossa
keskuspankki ei pysty vaikuttamaan talouskehitykskerkotason laskulla. Kyseessa
oleva tilanne, likviditeettiloukku, on ilmién& vamspoikkeuksellinen ja siten edellyttaa
makrotaloudellisen vakautuspolitiikan uudelleenaintia. Finanssipolitikkaa on pitk&an
pidetty tehottomampana keinona yllapitdd kysynt&ikalti tdm& onkin pitanyt
paikkansa, mutta viime vuosina useissa taloukslsgsynnan lasku on aiheuttanut
merkittdvan tuotantokuilun rahapolitiikan joustadesta huolimatta. Kuten kappaleessa
3 todettiin, keskuspankkien kaytettavissa on mygétasanomaisia "tyOkaluja”, mutta

myo6s naiden vaikutuskeinojen voidaan sanoa oleapatliset.

Finanssipolitikka on siirtynyt elvyttavasta korktiéviseen vuodesta 2009 alkaen
useimmissa talouksissa, koska julkisen velan kasviisannyt huolia valtioiden pitkan
aikavalin velkakestavyydesta. Naita suuria fingmdgitisia muutoksia on ehditty
tutkimaan jo jonkin verran, mutta edelleenkin taysiselkeat johtopaatdkset
finanssipolitikan vaikutuksista loistavat poissatdan. Tama johtuu siitd, etta
finanssipolitikkaa ei suoriteta tyhjiossa, vaareinsreaktiona monenlaisiin tapahtumiin
tutkitaan makrotaloudellisia kausaliteetteja. Tidav vuosina ymmarryksemme tulee
varmaankin paranemaan siitd, millaisia vaikutukBrenssipolitiikalla on talouksien
purkaessa velkataakkaansa. Tassa tutkielmassavadiiatuksia on analysoitu yhtaalta
teoreettisien mallien avulla ja toisaalta my0ds &stklemalla relevantteja empiirisia

tapauksia.

Kappaleessa 4 esiteltyjen mallien perusteella \aidasittaa, ettd normatiivisesti
katsottuna kontraktiivinen finanssipolitikka vatkaa varsin huonolta idealta
likviditeettiloukussa. Naiden mallien esitykset obvatoki varsin  Kliinisia
yksinkertaistuksia, mutta ne tarjoavat selkean naweindisten vaikutuskanavien
kuvaamiseen. Toisin sanoen niiden avulla voidadittése jokseenkin epaintuitiiviselta

vaikuttava ajatus siitd, ettd tehokkain ratkaiswsityksen sektorin velkaongelmasta
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johtuvaan taantumaan voi olla julkisen velan kaswainen. Taman mallin (Eggertsson
& Krugman, 2012) perusteella valtio voi poikkeultisétsa oloissa ainakin teoreettisesti
olla merkittavassa roolissa kysynnan ja talouddovitran yllapitamisessa. llman néaita
toimenpiteita taantuneet taloudet kohtaavat deflpaineita, mik& puolestaan kasvattaa

velan reaalista arvoa.

Kyseisessd kappaleessa finanssipolitikkaa analgaoi myos ns. Pitkan aikavalin
kustannus-hyoty-arvion kautta (Delong & Summers,120 mikd mahdollistaa

esimerkiksi tyomarkkinoiden hystereesivaikutusten  uorhioonottamisen.

Likviditeettiloukun mallintaminen erityisin malleiron mielekastd myods siksi, etta
yleisimmét ja monipuolisimmat DSGE-mallit eivat olalitettavasti antaneet erityisen
hyodyllisia ennusteita nykykriisin yhteydessa. \@adkin sanoa, ettd DSGE-mallien
sijaan perinteinen keynesildinen IS-LM-malli ongpiyt pintansa varsin hyvin viime
vuosina esimerkiksi sen suhteen, ettd valtavatperustojen kasvut sekd valtioiden
alijgdméat eivat ole saaneet aikaan dramaattisia toksia inflaatioasteessa tai

korkotasoissa.

Kappaleessa 5 arvioitiin finanssipolitikan merkity markkinoiden luottamuksen
kannalta. Toisin sanoen joidenkin mukaan kontraktEn finanssipolitikka voi

teoreettisesti olla myds hyvaksi jopa lyhyella akdla, jos se vaikuttaa esimerkiksi
valtion lainauskustannuksiin ja kilpailukykyyn. N&xpansionary austerity” —ajattelu ei
ole kuitenkaan saanut historiallisesta tarkastaluesityisen paljon vahvistusta. Tama
tutkielma on tosin keskittynyt paasaantoisesti gmwikavalin analyysiin. Lisatutkimusta
voisi jatkaa erittelemalla finanssipolitikan vatkilisia eri aikavaleilla. Toinen
mielenkiintoinen  lisatutkimuskohde voisi olla erdgen finanssipoliittisten

toimenpiteiden ja samanaikaisten rakenteellistenformgen yhteisvaikutuksien

tutkiminen.
Finanssipolitikka sisaltdéa kuitenkin myds omat elngansa. Ehka merkittavimpana

mainittakoon poliittiset rajoitteet. Taloustiet@li voivat pyrkia maarittamaan

ihanteellista politiikkareaktiota kuhunkin ongelmaamutta todellisuudessa paatokset
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tehdddn demokraattisessa puoluejarjestelmasséikholjien keskuudessa. Toimeenpanon
vilveet ja erilaiset kompromissit ovat taten vams#tomia, muista ongelmista

puhumattakaan.

Seuraavat vuoden tulevat olemaan varmasti aktivéskaa makrotaloustutkimuksessa.
Viimeisimpina vuosina etenkin Etela-Euroopan valbeat osallistuneet yksissa tuumin
budjettitalkoisiin, joilla voi olla varsin kauaskaisia vaikutuksia. Naiden maiden
kannalta on syyta toivoa, ettd edella esitettygmdettisten mallinnuksien ennusteet eivét

pida paikkaansa.
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Liitteet

Liite 1

Infaatioasteen lasku ja sen vaikutus kokonaiskysymkorkojen ollessa nollatasolla
(Romer, 2012).
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Inflaatio laskee tasolta, tasollers, mik& nostaa reaalikorkoa ja vahentaa kysyntaa
entisestddn. Kokonaiskysyntékayra voidaan esittéiéolen nollarajoite huomioonottaen

seuraavasti
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Kuvio 14 - Nimelliskorkojen nollarajoitteesta johdettu kokonaiskysyntakayra (Romer, 2012)

Liite 2

Exhibit 1. US Housing Prices Mirror Japan’s Experience

(US:Jan. 2000=100,Japan: Dec. 1985=100) |l—) Futures
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Kuvio 15 - Japanin ja Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hintakehityksien huiput (Koo, 2012)
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Kuvio 16 - Japanin tasetaantuman vaikutus yksityise sektorin velanottoon (Koo, 2012)

Liite 3

Milla arvoilla finanssimenojen lisays ei sitten Sliperusteltua? Delong & Summers

(2012) maarittavat vertailukohdaksi seuraavan|aseatt

Parameter Values: Baseline Case

Parameter Interpretation Value
T Net-of-monetary-policy-offset present-period spending 0-2.5
multiplier
r Real government borrowing rate, social rate of discount .025-7
g FPotential GDP growth rate 0.025
T Marginal tax-and-transfer rate 0.333
& Reduction in output from raising additional tax revenue 0.500
M Hysteresis parameter 0-0.2

Taulukko 4 - Vertailutapauksen arvot (Delong & Sumners, 2012)
Ratkaiseviksi parametreiksi jaavat kerroinvaikutus hystereesiparametn), joiden

kriittiset arvot ovat ao. Taulukossa.
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Critical Treasury Real Borrowing Rate

1] 0.0 0.5 1.0 1.5 25
n
0.000 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
0.025 2.50% 2.99% 3.73% 4.95% 14.29%
0.050 2.50% 3.49% 4.96% 7.40% 26.07%
0.100 2.50% 4.48% 7.43% 12.30% 49.64%
0.200 2.50% 6.45% 12.35% 22.10% 96.97%

Taulukko 5 - Kriittiset arvot reaalisille valtion | ainauskustannuksille (Delong & Summers, 2012)

Epayhtalon (4.3) perusteella voidaan siis laskeallaupaljon lainauskustannukset voivat
ylittdad BKT:n kasvuasteen ilman, ettéd ekspansilladeanssipolitiikalla ei ole
nettotasolla pitkan aikavalin kustannuksia. Josdrgesiparametriksi valitaan = 0,1,

voidaan laskea kriittiset arvot erotukselle r -agltikon osoittamalla tavalla

Critical r-g Values as Functions of g and t, n=0.10

v 0.0 0.5 1.0 1.5 2.5
T
0.083 0.00% 0.43% 0.91% 1.42% 2.62%
0.167 0.00% 0.91% 2.00% 3.34% 7.17%
0.333 0.00% 2.00% 4.99% 9.98% 49.70%
0.417 0.00% 2.63% 7.15% 16.70% o0
0.500 0.00% 3.33% 10.00% 30.00% 0

Taulukko 6 - Kriittiset arvot erotukselle r-g (Delong & Summers, 2012)

Liite 4

Yhdysvaltain tapauksessa valtion reaaliset lainastskinukset kayvat ilmi helposti
tutkimalla inflaatiosuojattujen 10 vuoden valticniejen (TIPS) korkotasda(Delong &
Summers, 2012). Koska korkotaso sisaltaa implsgisti markkinoiden inflaatio-
odotukset, TIPS on varsin luotettava nakemys vakteaalisesta korkotasosta. Toki

voidaan pohtia, onko nimenomaisesti naiden lainkggkotaso poikkeuksellisen matala

“" TIPS = Treasury Inflation Protected Securities
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nykyisenkaltaisissa oloissa, jos ajatellaan, dtibaglilla tasolla sijoittajien keskuudessa
on ylikysyntaa vahariskisista sijoituskohteistalld @i kuitenkaan ole merkitysta mallissa
kaytettavien laskelmien kannalta. Adritapauksesaigta kustannus-hyoty —analyysia ei
voida edes tehda. Jos kysynta valtionlainoilleit@van suurta siten, etta kyseisten
lainojen korkotaso on hyvin alhainen ja valtion rojem lisayksella on vaikutusta
hystereesitekijaan, lainan ottaminen on aina kdawvaa. Jos téllaisessa tilanteessa
sjoittajat preferoivat valtionlainoja niiden riskimyyden takia joustamattomasti niin
lainojen eraantyessa niiden uusiminen alentaa koid¢tannuksia, koska uutta lainaa

saadaan niin alhaisin kustannuksin (Delong & Sursni12).

10-Year Treasury Inflation-Indexed Security, Constant Maturity (DFII10)
35 -
3.0
2.5
2.0
. 15
g
1.0F
0.5
0.0 F M
-0.5 1 1 1 | 1 1 | | | |
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Shaded areas indicate US recessions.
FRED 2012 research.stlouisfed.org

Kuvio 17 — TIPS-korkokayra (lahde: Federal ReserveEconomic Data, St. Louis Fed)
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Figure 2
Distribution of observed nominal wage changes
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Sources: Current Population Survey (CPS) and authors calculations.

Kuvio 18 — Havaittujen nimellispalkkamuutosten jakauma Yhdysvalloissa vuonna 2011 (San
Francisco Federal Reserve Bank, 2012)
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