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Vastasyklinen finanssipolitiikka on
kansantaloudelle edullista, koska se tasaa
suhdannevaihteluita seki pienentaa julkis-
ten menojen rahoituskustannuksia. Jos
finanssipolitiikka toimii suhdanne-
vaihteluita voimistavalla tavalla, myos
rahapolitiikan edellytykset vakauttaa
makrotaloutta heikentyvit. Euroalueen
jasenmaiden sopimilla finanssipolitiikan
kurinalaisuutta lisaavilla paatoksilla on
tassa mielessd euroalueen vakautta lisaa-

vid vaikutuksia.

Euroopan velkakriisin seurauksena
finanssipolitiikan paatosperdaistd liikku-
mavaraa pyritiian kaventamaan uusilla
budjetin tasapainottamista koskevilla
saannoksilla. Julkisen talouden raken-
teellinen alijaama saa tulevaisuudessa
olla korkeintaan puoli prosenttia
bruttokansantuotteesta. Eurooppalais-
ten instituutioiden mahdollisuudet val-
voa jasenmaidensa finanssipolitiikkaa
paranevat uuden lainsdddannon myota.
Uusi lainsaadanto myos vahvistaa
vakaus- ja kasvusopimusta. Esille on
my0s nostettu Euroopan liittovaltio-
rakenteen vahvistaminen. Taman myo-
td jasenvaltioiden finanssipoliittinen
liikkumavara voisi kaventua entises-
taan, kun budjettivaltaa keskitettiisiin
EU:lle samalla, kun sen budjettia ja
tulonsiirtoja kasvatettaisiin.

Nyt tehtyjen finanssipoliittisten
paatosten ja tulevaisuudensuunnitel-
mien taustalla on tarve lisdta finanssi-
politiikan kurinalaisuutta rahaliitossa ja
estdd Euroopan rahaliiton ajautuminen
nykyisenkaltaiseen velkakriisiin, jossa
jasenmaiden joukkovelkakirjoista vaa-
ditut riskilisit voivat kasvaa hallitse-

mattoman suuriksi ja rahatalouden
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vakaus jarkkyy. Rakenteellisen budjetti-
alijidman kokoa rajoittamalla pyritddn
ensisijaisesti varmistamaan, ettd julki-
nen talous pidetddn tasapainoisena eri
suhdannetilanteissa, mutta kuitenkin
niin, ettd laskusuhdanteessa voidaan
tarvittaessa elvyttad ilman, ettd budjet-

tialijadman maksimimaarad koskevaa
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3 prosentin saantod rikotaan. Talloin ei
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syntyisi tilannetta, jossa julkinen velka rabapolitiikka- ja
tutkimusosasto

suhteessa talouden tuotantokapasiteet-
tiin kasvaa liian suureksi.

Kaytannossa budjettialijgaman
rajoittaminen edellyttda, ettd julkisia
menoja (tuloja) ollaan valmiita sopeut-
tamaan suhdannetilanteessa saannon-
mukaisesti alijiama- ja velkatavoitteen
saavuttamiseksi. Koska lainsdddannossa
ei erikseen maaritella, milla finanssi-
poliittisella instrumentilla alijaama-
tavoite saavutetaan, paatosvalta tastd
jaa kullekin jasenmaalle. Yksi keskeinen
elementti uudessa finanssipoliittisessa
jarjestelmassda on myos se, etta finanssi-
politiikan sdannot tukeutuvat aiempaa
vahvemmin instituutioihin ja lain-
sdddantoon. Taman voi odottaa paran-
tavan finanssipolitiikan uskottavuutta
samalla periaatteella kuin rahapolitii-
kassa, jossa hintavakaustavoite on kir-
jattu keskuspankin mandaattiin.

Finanssipolitiikan syklisyyden,
rahapolitiikan ja joukkovelkakirjoista
vaaditun tuoton vilistd yhteyttd tarkas-
tellaan tdssd artikkelissa yleisen tasa-
painon mallin avulla. Puhtaasti empiiri-
sesti tatd kysymysta ovat tutkineet lara
ja Wolf vuonna 2010. Heidan tulosten-
sa perusteella joukkovelkakirjojen riski-
lisd (riskipreemio) suhteessa Saksan val-
tion joukkovelkakirjojen tuottoon pie-

nenee prosentin, kun finanssipolitiikan
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subdanteita
kérjistivi
finanssipolitiikka
voi kasvattaa
merkittdvdsti
julkisen velan

hoitomenoja.
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sdantoja vahvistetaan lainsdadannolla
ja instituutioita parantamalla. Finanssi-
politiikan ja joukkovelkakirjojen riski-
lisan valista yhteytta ei ole juuri tutkittu
yleisen tasapainon makromalleilla.
Tama johtuu siitd, ettd riskilisdn ja
makrotalouden vilista yhteytta on
vaikea mallintaa tyydyttdavalla tavalla.!
Téssa artikkelissa joukkovelka-
kirjoista vaadittu riskilisd ilmentaa koti-
talouksien riskinottohalukkuutta eri
suhdannetilanteissa. Laskelmissa kayte-
tyssd mallissa joukkovelkakirjojen hin-
nat (jotka ovat kdidnteisessa suhteessa
joukkovelkakirjojen tuottoon) ovat
alhaiset laskusuhdanteessa ja korkeat
noususuhdanteessa. Toisin sanoen
joukkovelkakirjojen hinnat (tuotot)
vaihtelevat myotasyklisesti (vastasykli-
sesti) suhteessa talouden aktiivisuuteen.
Kun kotitalouksien riskinottohalukkuus
on samanaikaisesti pieni laskusuhdan-
teessa, seuraa tasta, ettd joukkovelkakir-
joista vaadittu riskilisd on positiivinen.
Artikkelin keskeisin tulos on, etti
myotasyklinen finanssipolitiikka, joka
karjistdd suhdannevaihteluita, voi kas-
vattaa merkittavasti julkisen velan hoi-
tomenoja, koska investoijat vaativat
valtion liikkeeseen laskemilta joukko-
velkakirjoilta hyvaa tuottoa.

Malli paapiirteissaan

Tassa artikkelissa kdytetty malli? on
varsin tyypillinen ns. uusikeynesildinen
stokastinen yleisen tasapainon makro-

malli.> Tamantyyppiset taloudenpitijien

optimointikdyttadytymiseen perustuvat

! Esim. den Haan (1995).

2 Mallia on esitelty tarkemmin Christoffelin, Jaccardin
ja Kilposen (2011) tutkimuksessa.

3 Esim. Goodfriend — King (1997), Woodford (2003),
Gali (2008), Smets — Wouters (2007).

yleisen tasapainon mallit ovat laajasti
kaytossd keskuspankeissa makrotalou-
dellisen analyysin ja myos ennustamisen
vilineina.

Mallissa julkinen sektori keraa
veroja ja laskee liikkeeseen pitkaaikaisia
joukkovelkakirjoja. Joukkovelkakirjojen
liikkeeseenlaskusta saatu tuotto kiyte-
tadn julkiseen kulutukseen ja tulonsiir-
toihin kotitalouksille. Kotitaloudet
kuluttavat, maksavat veroja ja tarjoavat
tyovoimaa yrityksille. Kotitaloudet myos
sijoittavat valtion litkkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjoihin. Mallissa mono-
polistisesti kilpailevat yritykset tuottavat
kulutushyodykkeita. Kulutushyodykkei-
den hinnat sopeutuvat hitaasti suhdan-
nevaihteluihin. T4sta syysta tuotanto ja
tyollisyys reagoivat joustavasti kokonais-
kysynnin ja tarjonnan muutoksiin, kun
taas hintojen reagointi on maltillisem-
paa. Kotitaloudet ja yritykset tekevat
mallissa optimaalisia kulutus-, tyontar-
jonta-, sijoitus- ja hinnoittelupaatoksia.
Mallissa oletetaan lisiksi, ettd keskus-
pankki kontrolloi lyhytaikaista nimellis-
korkoa ja etta finanssipolitiikasta paat-
tavat viranomaiset maaraavat julkisesta
kulutuksesta, ansiotulojen veroasteesta
ja tulonsiirroista.

Toisin kuin kotitalouksien ja yri-
tysten paatokset, jotka perustuvat opti-
mointiin, lyhyt markkinakorko, julki-
nen kulutus, ansiotulojen veroaste ja
tulonsiirtopdiatokset perustuvat perus-
mallissa politiikkasdant6on, joka on
sovitettu empiiriseen aineistoon. Korko-
sdannosta oletetaan, ettd lyhyt korko

reagoi tuotantokuiluun* ja inflaation

4 Tuotantokuilu on miiritelty mallissa tuotannon
poikkeamaksi tuotannon pitkin aikavilin tasapaino-
uralta.
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siten, ettd keskuspankki pyrkii pita-
maidn koron keskimaarin sen tavoite-
tasossa: kun tuotanto kasvaa ja/tai
inflaatio kiihtyy tavoiteltua voimak-
kaammaksi, keskuspankki nostaa kor-
koa.

Finanssipolititkan sdaannoistd olete-
taan, ettd julkinen kulutus, veroaste ja
tulonsiirrot reagoivat tuotantokuiluun
seki velkasuhteen (velka/bruttokansan-
tuote) poikkeamaan sen tavoitetasosta.
Perusmallissa julkinen kulutus suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen vihenee
noususuhdanteessa ja kasvaa lasku-
suhdanteessa. Veroaste ja tulonsiirrot
puolestaan reagoivat lievan negatiivises-
ti tuotantokuiluun. Kaikki finanssipoli-
titkkan muuttujat reagoivat velkasuhtee-
seen siten, ettd velkasuhde palautuu
hitaasti kohti tavoitetasoaan mallin
ulkoisten (eksogeenisten) tekijoiden
muutosten myota. Kaiken kaikkiaan
finanssipolititkka on perusmallissa
vastasyklista ja finanssipolitiikan sdan-
not pitavat velkasuhteen pitkalld aika-

valilla sen tavoitetasolla.

Joukkolainojen hinnoittelu mallissa

Valtion liikkeeseen laskemien joukko-
velkakirjojen hinnoittelu perustuu mal-
lissa ns. stokastiseen diskonttokorkoon,
jolla kotitaloudet diskonttaavat joukko-
velkakirjojen kassavirran. Kassavirta
voi muodostua joukkovelkakirjan
tapauksessa kuponkikorosta seka
joukkovelkakirjan erdannyttyd makset-
tavasta padomasta tai nollakuponkilai-
nan tapauksessa vain pidomasta, joka
maksetaan takaisin lainan erdannyttya.
Jalkimmaisessa tapauksessa sijoituksen
tuotto syntyy ainoastaan liikkeeseen-

laskuhinnan ja joukkolainan juoksu-
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ajan lopussa maksettavan piioman
palautuksen vilisesta erosta, eikd
joukkovelkakirjan juoksuaikana makse-
tuista kuponkikoroista.’

Stokastinen diskonttotekijd puoles-
taan kuvastaa kotitalouden rajahyoty-
suhdetta timanhetkisen ja tulevan kulu-
tuksen vililla. Joukkovelkakirjan hinta
hakeutuu markkinatasapainossa tasolle,
jossa joukkolainaan tehdysta sijoituk-
sesta saatava diskontattu rajahyoty on
yhta suuri kuin siind tapauksessa, jos
kotitalous kayttaisi sijoitusta vastaavan
rahasumman timan hetken kulutuk-
seen. Kun kulutuksen rajahyoty riippuu
taman ja edellisen periodin kulutukses-
ta ja tyotunneista, myos joukkovelka-
kirjojen hinnat vaihtelevat markkina-
tasapainossa kulutuksen ja tyotuntien
ja siten kokonaiskysynnin ja tarjonnan
vaihdellessa.

Mallissa joukkolainoista saatava
riskipreemio (tuottovaatimus, joka ylit-
tdd markkinatasapainossa riskittoman
lyhyen koron) syntyy siitd, ettd joukko-
lainojen hinta vaihtelee myotasyklisesti
(vastasyklisesti) suhteessa talouden suh-
dannevaihteluihin. Koska joukkolainan
hinta on laskusuhdanteessa alhainen,
mutta kulutuksen rajahyoty suuri, seu-
raa tastd, ettd joukkovelkakirja tarjoaa
sijoituksena huonosti suojaa suhdanne-
vaihteluilta: joukkolainan tuotto on
pieni juuri silloin, kun lisdkulutuksesta
saatava hyoty olisi suuri. T4lloin koti-
talous vaatii joukkolainalta tuottoa,
joka on riskitonta korkoa suurempi.

Taman riskilisdn suuruus riippuu luon-

5 Titi kassavirtaa on arvioitu mallissa kayttimalld
kuponkikorkoa, joka alenee geometrisesti lainan
juoksuajan myétid. Joukkolainan laskennallinen
juoksuaika eli duraatio on mallissa puolestaan lasket-
tu ns. Macaulay-kaavan perusteella.
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nollisesti mallin parametreista ja —
kuten jaljempand huomataan - olennai-
sesti my0s finanssipolitiikan syklisyy-
desta.

Mallin estimointi

Koska joukkolainojen riskilisin suu-
ruus ja sen vaihtelut riippuvat olennai-
sesti mallin parametreista, parametrien
valintaan taytyy kiinnittaa erityista
huomiota. Timin vuoksi mallin para-

metrit on estimoitu standardimenetel-

Taulukko 1.

Estimoidun mallin vertailu havaintoaineistoon

Makrotalouden tunnuslukuja

Keskihajonta (%) Korrelaatio
(subteessa tuotantoon)

Aineisto Malli Aineisto Malli
Tuotanto 1,60 0,84 1 1
Kulutus 1,27 0,87 0,90 0,93
Tyotunnit 1,24 1,76 0,80 0,91
Julkiset menot 0,24 0,30 -0,59 0,09
Tulonsiirrot 0,40 0,39 -0,63 -0,09
Velkasuhde 1,05 2,79 -0,03 -0,72
Veroaste 0,33 0,51 0,08 0,16

Rahoitusmarkkinoiden tunnuslukuja

Keskiarvo (%) Keskibajonta (%)

Aineisto Malli Aineisto Malli
Lyhyt korko 2,51 0,76 2,66 3,51
Inflaatio 4,04 0,44 2,62 2,71
Riskilisd 1,06 0,72 0,54 0,08

Taulukossa verrataan mallisimulointien tuottamien keskeisten makro-
talouden ja raboitusmarkkinoiden tunnuslukujen arvoja havainto-
aineistoon. Makrotalouden tunnusluvut perustuvat logaritmisiin ja
Hodrick—Prescott-suodatettuihin neljinnesvuosisarjoibin. Rahoitus-
markkinoiden tunnusluvut on esitetty prosentteina vuositasolla. Ha-
vaintoaineistona (Aineisto) on Réiytetty Yhdysvaltojen kausivaibteluista
pubdistettuja neljannesvuositietoja vuosilta 1971-2007 lukuun otta-
matta riskipreemiota, jobon liittyvit havainnot on saatu Rudebuschin
ja Swansonin (2008) artikkelista. Mallisimulointien tuottamat tunnus-
luvut perustuvat epilineaarisen mallin 2. asteen Taylor-approksimaa-
tioon.

Lahde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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milla¢ kayttamalld hyviksi suhdanne-
dynamiikan kannalta keskeisia makro-
talouden muuttujia, kuten yksityinen
kulutus, inflaatio, lyhyt korko, julkinen
kulutus, verotulot ja tulonsiirrot.

Osa parametreista on myos kalib-
roitu niin, ettd mallin tuottama pitkan
aikavilin tasapaino on sopusoinnussa
keskimaaraisten havaintojen kanssa
(kuten esimerkiksi reaalikorko, julkisen
velan, julkisen kulutuksen ja tulon-
siirtojen suhde bruttokansantuottee-
seen). Havaintoaineistona on kaytetty
Yhdysvaltojen neljannesvuositietoja
vuosilta 1971/1-2007/1V. Lisaksi mallis-
sa oletetaan, ettd mallin ulkopuoliset
hairiot (sokit) koostuvat tuottavuuteen,
inflaatioon, korkoon, julkiseen kulutuk-
seen, veroasteeseen ja tulonsiirtoihin
liittyvistd sokeista.

Mallin sopivuutta havaintoaineis-
toon on tarkasteltu vertaamalla mallin
simulointien tuottamaa suhdannekuvaa
havaintoaineistoon (taulukko 1). Taulu-
kossa 1 verrataan mallisimulointien
tuottamien keskeisten makro- ja raha-
taloudellisten muuttujien vaihteluita ja
korrelaatioita havaintoaineiston vastaa-
viin muuttujiin.

Tuloksista kay ilmi, ettd keskeisista
makrotalouden muuttujista malli hie-
man aliarvioi tuotannon ja kulutuksen
vaihteluita ja vastaavasti yliarvioi tyo-
tuntien vaikutusta. Samalla malli kui-
tenkin ennustaa hyvin ndiden muuttu-
jien ja tuotannon vilisen korrelaatio-
rakenteen. Finanssipolitiikan muuttujis-
ta malli yliarvio velkasuhteen vaihtelun,
samalla kun julkisen kulutuksen ja tuo-
tannon vilinen korrelaatio on mallin

simuloinneissa lievisti positiivinen ja

6 An - Shorfheide (2007).
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havaintoaineistossa selkedsti negatiivi-
nen. Rahoitusmuuttujista (korko,
inflaatio) malli hieman yliarvioi pitkidn
ja lyhyen koron vaihtelun, mutta toistaa
inflaation vaihtelun tarkasti.

Mallin keskeisin kiinnostuksen
kohde on riskilisa (taulukko 1). Simu-
lointien perusteella voidaan todeta, ettd
malli toistaa havaintoaineiston keski-
madrdisen riskilisan varsin hyvin, erityi-
sesti kun muistetaan, ettd timantyyppi-
set mallit tuottavat yleensa lahelld nol-
laa olevan riskilisan.” Mallisimulointien
tuottama keskimaardinen riskilisa on
0,72 %. Vastaava luku on havainto-
aineistossa 1,06 %.

Varianssihajoitelman (taulukko 2)
perusteella voidaan todeta, ettd tuotta-
vuus ja julkisen kulutuksen sokit selitta-
vat valtaosan seka tuotannon ettd jouk-
kovelkakirjojen hintojen vaihtelusta.
Inflaatio selittyy suurimmaksi osaksi
inflaatio- ja tuottavuussokkien kautta.
Mallissa joukkovelkakirjojen hintojen
vaihtelu selittyy suurimmaksi osaksi

7 Esim. Rudebusch — Swanson (2008).

Taulukko 2.

tuotavuus-, inflaatio- ja korkosokeilla,

kuten on odotettavissa.

Finanssipolitiikka ja riskipreemio

Valtaosa tuotannon vaihteluista havain-
toaineistossa selittyy timan mallin
perusteella tuottavuuden ja julkisten
menojen vaihteluiden kautta (ks. myos
taulukko 2). Tuottavuussokki itse selit-
tdd noin 56 % tuotannon vaihteluista,
kun julkiset menot selittdvit siitd noin
41 %. Samanaikaisesti veroihin ja
tulonsiirtoihin kohdistuvat sokit selitta-
vit suhdannevaihteluista vain margi-
naalisen osan. Riskilisdn ja finanssi-
politiikan vilisen yhteyden kannalta
keskeisinta mallissa on se, etta julkisten
menojen lisidminen johtaa kulutuksen
rajahyodyn kasvuun samalla kun jouk-
kovelkakirjojen hinnat alenevat.
Kulutuksen rajahyodyn kasvu on
seurausta julkisten menojen lisiyksen
negatiivisesta varallisuusvaikutuksesta.
Mallissa taloudenpitdjat kompensoivat
negatiivista varallisuusvaikutusta, joka
syntyy julkisten menojen kattamiseksi

tarvittavien verojen kiristaimisesta,

Tuotannon, inflaation ja joukkovelkakirjojen hintojen historiallinen varianssihajotelma

Sokki
Tuottavuus Julkinen — Lybyt korko  Inflaatio Muut
kulutus (veroaste,
tulonsiirrot)
Tuotanto 55,90 40,90 1,80 1,30 0,10
Inflaatio 14,40 0,10 84,90 0,40
Joukkovelkakirjan hinta 76,50 6,70 10,60 0,10

Taulukon varianssihajotelma kuvaa, kuinka paljon annetun muuttujan variaatiosta on suhteelli-
sesti ldhtoisin tietystd mallin eksogeenisesta muuttujasta eli sokista. Taulukon arvot ovat tulkitta-

vissa prosentteina.

Léhde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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Kuvio 1.

lisaamalla tyon tarjontaa. Tyon tarjon-
nan lisdys puolestaan kasvattaa kulu-
tuksen rajahyotya. Tama vaikutus on
seurausta mallin oletuksesta, ettd kulu-
tus ja tyon tarjonta ovat toisiansa tay-
dentavia kotitalouden hyotyfunktiossa.
Joukkovelkakirjojen hintojen lasku on
puolestaan seurausta inflaation kiihty-
misestd ja koron noususta: julkiset
menot lisaavit kokonaiskysyntaa, mika
johtaa inflaation nopeutumiseen. Seka
kokonaiskysynnan ettd inflaation kiih-
tyminen puolestaan johtaa korkotason

nousuun keskuspankin vastareaktion

seurauksena.

Tatd dynamiikkaa on tarkasteltu
kuviossa 1. Reaktiona julkisten meno-
jen lisdaykseen tuotanto kohenee, inflaa-
tio nopeutuu ja lyhyt korko nousee,
mutta kulutuksen rajahyoty kasvaa.
Vastaavasti joukkovelkakirjojen hinta
alenee.

Huomattavaa on, ettd my0s nega-
tiivinen tuottavuussokki saa muuttujis-
sa aikaan samanlaatuiset reaktiot.
Periaatteessa myos korkosokit voivat
johtaa samantyyppisiin reaktioihin,

mutta kuten varianssihajotelma osoit-

Mallin keskeisten muuttujien reaktiot julkisten menojen lisaykseen
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Kuviossa esitetddn erditd keskeisid muuttujia koskevat mallin impulssivasteet, kun julkisia menoja lisitdin 1 %.
Muutokset ovat tulkittavissa prosentuaalisina tai prosenttiyksikon (korko) suuruisina muutoksina subteessa mallin
perusuraan. Vaaka-akselilla on aika neljannesvuosina.

Lihde: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011).
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taa, korkosokkien merkitys suhdanne-
vaihtelun selittdjana on tdssa mallissa

varsin pieni.

Finanssipolitiikan syklisyys ja
riskipreemio
Kun julkisten menojen vaihtelut selitta-
vit mallissa huomattavan osan suhdan-
nevaihteluista, seuraava mielenkiintoi-
nen kysymys on, missa maarin finanssi-
polititkan myo6ti- tai vastasyklisyys vai-
kuttaa joukkovelkakirjojen riskilisaan.

Julkisten menojen myota- ja vasta-
syklisyyden merkitysti joukkovelka-
kirjojen riskilisin kannalta voidaan tut-
kia mallissa arvioimalla, kuinka paljon
riskilisa muuttuu, jos julkisen kulutuk-
sen reaktiota tuotantokuiluun muute-
taan suhteessa perusmalliin.

Julkisten menojen vastasyklisyyden
voimakkuutta muutetaan mallissa kay-
tannossd varioimalla parametria @,

yhtilossa

Gy, i?’GYNYz - fGBDY, (T &
jossa Gy, Y ja D, ovatjulkisen kulu-
tuksen suhde tuotantoon, tuotantokuilu
ja velkasuhteen poikkeama tavoite-
tasolta. @,y ja ¢, Ovat parametreja,
jotka kuvaavat julkisten menojen herk-
kyyttd suhteessa tuotantokuiluun ja
velkasuhteen poikkeamaan tavoite-
tasolta. g on normaalisti jakautunut
virhetermi, joka voidaan tulkita odotta-
mattomaksi eksogeeniseksi muutoksek-
si julkisessa kulutuksessa (julkisen kulu-
tuksen sokki).

Perusmallissa, jonka dynamiikkaa
on tarkasteltu edelld, julkiset menot
ovat vastasyklisia, eli julkiset menot

suhteessa bruttokansantuotteeseen pyr-
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kivit supistumaan noususuhdanteessa
ja kasvamaan laskusuhdanteessa (para-
metri ¢, on edelld esitetyssd yhtdlossd
negatiivinen). Tdma voi olla seurausta
automaattisista vakauttajista mutta
my0s systemaattisista padtosperaisistd
finanssipolititkan toimenpiteista, kuten
jos valtio tukee laskusuhdanteessa
talouden kokonaiskysyntia julkisten
menojen lisdykselld. Perusmallissa
joukkovelkakirjojen riskilisa on
0,72 %. Toisin sanoen kotitaloudet vaa-
tivat joukkovelkakirjoihin tehdysta
sijoituksesta 0,72 % paremman tuoton
suhteessa vastaavan riskittoman arvo-
paperin tuottoon.

Kun tarkastellaan graafisesti
(kuvio 2), kuinka joukkovelkakirjojen

riskilisi muuttuu, kun julkisten meno-

Kuvio 2.

Riskilisan ja finanssipolititkan myotasyklisyyden

vilinen riippuvuus mallissa
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Julkisten menojen herkkyys suhteesssa tuotantokuiluun

Kuviossa esitelliin joukkovelkakirjojen riskilisin ja finanssipolitiikan
myétisyklisyyden vilinen riippuvuus mallissa. Finanssipolitiikan myotisykli-
syyttd on mallissa varioitu muuttamalla julkisten menojen herkkyyttd subteessa
tuotantokuiluun (vaaka-akseli) muiden mallin parametrien pysyessd ennallaan.
Finanssipolititkan myétisyklisyys kasvaa vaaka-akselin kasvaessa. Pystyakseli
antaa mallin tuottaman riskilisin prosentteina. Riskilisi on laskettu mallissa

0,1

0,2

riskillisen ja riskittomdn arvopaperin tuottojen erotuksena. Perusmallissa

riskilisid on 0,72 %.

Lahteet: Christoffel — Jaccard — Kilponen (2011) ja kirjoittajan laskelmat.
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jen vastasyklisyyden voimakkuutta
muutetaan — muiden tekijoiden pysyes-
sd ennallaan — ndhdéan, ettd julkisten
menojen muuttuessa vastasyklisesta
lievasti myotasykliseksi, riskilisd kasvaa
merkittavisti. Vastaavasti vastasykli-
semmat julkiset menot tuottavat pie-
nemmin riskilisin suhteessa perus-
malliin. Riskilisin kasvu myotasykli-
semman finanssipolitiikan seurauksena
heijastaa ensi sijassa suhdannevaihtelui-
den voimistumista, kun tuotannon,
inflaation ja korkojen vaihtelut lisaan-
tyvat.

Rahapolitiikan merkitys

Myotasyklinen finanssipolitiikka lisdd
talouden suhdannevaihteluita ja johtaa
suurempaan riskilisian. Jos menoja lisa-
tddn nousukauden aikana, lisakysynta
luo hintapaineita ja johtaa inflaatio-
odotusten kasvuun (ja keskimaarin
my0s inflaation vaihtelu kasvaa).
Inflaatio-odotusten kasvu rapauttaa
joukkovelkakirjojen reaalituottoa ja
siten alentaa joukkovelkakirjojen hinto-
ja. Periaatteessa keskuspankki voi pyr-
kia kompensoimaan inflaation vaihte-
lun voimistumisen reagoimalla voimak-
kaammin inflaatioon. Simuloinnit osoit-
tavat, ettd tilld voidaan pienentdd
inflaation vaihteluita, mutta timin seu-
rauksena korkojen vaihtelu kasvaa.
Korkojen vaihtelun lisidntyminen kas-
vattaa riskilisdad. Myotasyklinen
finanssipolitiikka luo siis epdsuotuisam-
mat olot makrotalouden vakauttamisel-
le siind mielessa, ettd myotasyklisen
finanssipolititkan mukanaan tuoman
riskilisan kasvua on vaikea torjua

korkopolitiikan keinoin.
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Suhdanteita karjistava
finanssipolitiikka voi kasvattaa
julkisen velan hoitomenoja

Euroopan velkakriisin taltuttamiseksi
on tehty joukko paatoksia, jotka lisda-
vit finanssipolitiikan kurinalaisuutta ja
saannonmukaisuutta. Erityisesti nousu-
suhdanteessa rakenteellista alijaiamaa
koskeva tavoite rajoittaa jisenmaiden
kiusausta harjoittaa suhdannevaihtelui-
ta kdrjistavaa eli myotasyklista finanssi-
politiikkaa. Tassa artikkelissa on arvioi-
tu yleisen tasapainon mallin avulla
finanssipolititkan sdantojen ja erityisesti
finanssipolitiikan vastasyklisyyden voi-
makkuuden ja joukkovelkakirjojen ris-
kilisan vilistd yhteyttd. Mallisimuloin-
nit tukevat nikemystd, ettd vastasykli-
sen finanssipolitiikan harjoittaminen on
kansantaloudelle edullista, ei pelkistdan
siksi, ettd se voi tasata suhdannevaihte-
luita, mutta my®os siksi, etta julkisten
menojen rahoittamiseksi liikkeeseen las-
ketuille joukkovelkakirjoille maksettu
korko voi talloin merkittavasti alentua.
Myétasyklinen finanssipolitiikka pie-
nentii kotitalouksien (investoijien)
halukkuutta investoida valtion liikkee-
seen laskemiin joukkovelkakirjoihin.
Taman kompensoimiseksi kotitaloudet
vaativat joukkovelkakirjoilta parempaa
tuottoa, mika puolestaan kasvattaa jul-
kisten menojen rahoituskustannuksia.
Mallisimuloinnit osoittavat myos, etta
finanssipolititkan voimistaessa suhdan-
nevaihteluita rahapolitiikalla on hei-
kommat edellytykset makrotalouden

vakauttamiselle.

Asiasanat: finanssipolitiikka,
suhdannevaibtelut, riskipreemio,

rahapolitiikka
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