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JOHDANTO

Hyvin toimivien p&domamarkkinoiden vallitessa, raha-
politiikan vaikutukset vdlittyvdt talouteen koron
muutosten varallisuusvaikutusten kautta. Tdllaisissa
institutionaalisissa oloissa avomarkkinaoperaatiot
ovat keskeinen rahapolitiikan muoto. Suorittamalla
avomarkkinaostoja arvopaperimarkkinoilla keskuspankki
voi lisdtd rahan tarjontaa. T&116in korko alenee

Ja arvopapereiden hinta (eli varallisuuden arvo)
nousee, jolloin yleisd on halukas pitdmddn portfolios-
Saan avomarkkinaoston vuoksi lisd&ntyneen rahan
tarjonnan. Vaikutukset purkautuvat talouteen kokonais-
kysynnédn kasvuna. Mik&dli keskuspankki myy arvopa-
pereita markkinoilla, on prosessi luonnollisesti

pdinvastainen.

Téamd analyysikehikko ei ole kuitenkaan suoraan
sovellettavissa suomalaisiin institutionaalisiin
oloihin. Suomessa rahoitusmarkkinat eivit jousta
kysynnédn ja tarjonnan mukaan niin kuin edellisessi
tarkastelussa oletetaan eikid niiden kokonaistalou-
dellinen merkitys ole kovin suuri. Sen sijaan
pankkien my&nt&médt lainat, joiden korkotaso on
keskuspankin s&d&telemd, ovat keskeisessi asemassa

rahatalouden kannalta.

Ndissd oloissa avomarkkinaoperaatioiden merkitys raha-
politiikassa on vdh&inen ja koron sdidtelyn seurauksena

saattaa taloudessa vallita pitkindkin ajanjaksoina
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luoton liikakysyntd. Toisaalta Suomessa on ollut tun-
nusomaista, ettd liikepankit velkaantuvat keskuspankkii
josta onkin muodostunut keskeinen rahapolitiikan
vaikutuskanava. Kehittym&dttdmistd piddomamarkkinoista on
seuraukserna, ettd yleis®n mahdollisuudet sopeuttaa port
folionsa haluamalleen tasolle on hitaampaa ja téteni
likviditeettirajoitusten merkitys taloudessa kasvaa.
Lisdksi (mahdollisen) luotonsddnndstelyn takia
rahapolitiikan vaikutukset vdlittyvdt talouteen
ldhinnd luoton saatavuuden kautta ja varallisuus-

vaikutusten merkitys pienenee.

Kun korot ovat Suomessa suurimmaksi osaksi vaihtuva-
korkoisia, korkotason muutoksen suora vaikutus likvi-
diteettiin on suurempi kuin kiintedkorkoisessa jar-
jestelmdssd. Kiinte&dkorkoisessa jirjestelmissi
vanhojen luottojen korko on vakio, ja koron muutoksen
suora vaikutus likviditeettiin on pieni.1 Tdalloin
myGs hybdykemarkkinoiden kautta tulevat valittomit
kokonaiskysyntdvaikutukset ovat suuremmat kuin

kiinted&korkoisessa jdrjestelmissi.

Tamédn tutkimuksen tarkoituksena on selvittdid koron
muutoksen vaikutuksia kokonaistuotantoon ja hinta-
tasoon taloudessa, jossa arvopaperimarkkinoiden mer-
kitys on pieni. Tarkastelussa kdytetdin suljetun
talouden mallia, mutta saadut tulokset voidaan
kvalitatiivisesti yleistd&d koskemaan myd®s avointa
taloutta. T&dmé pdtee erityisesti, jos oletetaan,
ettda keskuspankki kontrolloi pitkdaikaisten ulkomais-

ten lainojen ja sijoitusten liikkeit'a.2

2)

Binghamilla (1983) on yksityiskohtaisempi esitys kiinted- ja
vaihtuvakorkoisen jidrjestelmdn eroavuuksista.

ks. K&hkObnen (1982) s. 118-123, jos lainan otto ulkomailta on ra-

jJoitettua, yritykset kdyttdytyvdt kuin suljetussa taloudessa luoton
sdanndstelyn vallitessa.




Tutkimuksen rakenne on seuraavanlainen: luvussa 2
esitetddn tarkastelussa kdytettdvd mallikehikko ja

luvussa 3 tarkastellaan talouden kokonaiskysyntdd ja

luotonséénnbstelyé olettamalla, ettd hintataso pysyy
muuttumattomana. Luvussa 4 luovutaan kiinteiden
hintojen oletnksesta. Oletetaan hintatason sopeutuvan
kokonaiskysynndn ja -tarjonnan perusteella ja suori-
tetaan komparatiivisstaattista analyysia mallin
avulla. Luvussa 5 otetaan tarkasteluun mukaan
inflaatio-odotukset eksogeenisena tekij&nid ja lisdksi

sallitaan palkkojen sopeutuminen. Lopuksi luvussa

6 esitetddn yhteenveto keskeisisti tuloksista.
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2 MALLI

Ensin johdetaan hy&dyke-, raha- ja tyomarkkinoiden
kysyntdyhtdl6t kiinteilld hinnoilla. Mallin
rahamarkkinasektorin l&ht&kohdaksi on otettu
Willmanin (1981) esitt&m& malli, jossa

oletetaan, ettd pankkien pyrkimyksend on maksimoida
voittoa. Hyoddykemarkkinoiden tarkastelussa mddritel-
1d8n erikseen kulutus- ja investointifunktiot, joita
Willman tarkastelee aggregaattina. Willmanin tarkaste-
lusta poiketen malliin sisdllytetddn myds tyd-

markkinat.

2.1 Rahamarkkinat

2.1.1 “Pankit

Seuraava tarkastelu perustuu oletukseen, ettd luotto-
markkinoilla osa taloudenpitdjistd on luotonsddnndste-

lyn alaisia ja osa saa luotonkysyntdnsd tyydytettya.

Oletetaan, ettd pankkien tavoitteena on maksimoida

*
voittoa ja voittofunktio 7 on muotoa

(210 T e el - r -D - R-BC

o

jossa L on luotot kotitalouksille ja yrityksille,

jonka korko on r Yleistn talletukset pankkeihin

L-

ovat D ja niistd maksettu korko on r Pankkien

keskuspankkivelka on BC ja siitéa makgettu korko on
R. Lisdksi oletetaan, ettd luottokoron Iy Jja
talletuskoron Iy vdlinen erotus r, - rp on positii-
vinen vakio. Pankkien tase (2.2) muodostuu
talletuksista, luotoista taloudenpitdjille ja

keskuspankkivelasta.

(2.2) D + BC = L
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Voiton maksimoimiseksi pankit pyrkiviat midriimiin
optimaalisen keskuspankkivelan, joten voittofunktio
(2.1) kirjoitetaan muotoon (2.3) kdyttdm&lld hyviksi
pankin tasetta (2:2) =

*
(2.3) 77 =rLBC+rLD-rDD-RBC

Voidaan myds olettaa, etti keskuspankkivelan margi-

naalikustannus on keskuspankkivelan kasvava funktio
(2.4) R -r =g,(BC) ; 9, > O,

eli jokainen lisdmarkka, jonka liikepankki lainaa
keskuspankilta, tulee edellisti kalliimmaksi. Funktio
go(.) On suoraan keskuspankin sdddeltdvisss, ja mitd
suurempi g' on,sit& jyrkemmin keskuspankkivelan

ehdot kiristy&ét keskuspankkivelan my&td. Jos taas
keskuspankki harjoittaa tdysin myodtdilevdd politiikkaa,
liikepankit voivat velkaantua keskuspankkiin ilman

marginaalikustannusten muutosta (eli g' = 0).

Sijoitetaan yht&ld (2.4) voittofunktioon (2.3) ja
derivoidaan keskuspankkivelan BC suhteen jolloin

saadaan ensimm3isen kertaluvun ehto maksimille.

S i, B .BC =
(2.5) BC (R rL) gO(BC) BC 0
Luoton tarjonnan L ja keskuspankkivelan marginaali-
kustannuksen R - Iy vdlilld vallitsee siis negatiivi-
nen riippuvuus (2.6), koska marginaalikoron nousu

alentaa keskuspankkivelan kysyntdi
(2.6) L = L(R - r.) ; L' <0.

Willman (1981) on osoittanut, etti luotonsddnndstelyn
ja keskuspankkivelan rajakustannusten v&lilli
vallitsee positiivinen riippuvuus, kun oletetaan,
ettd pankit ovat voiton maksimoijia, luottomarkkinat
ovat heterogeeniset ja luotto ja talletuskoron erotus

pysyvéat vakioina eli
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(2.7) 2z = f(R - £y ; £'s> 0,

jossa Z = Ld— L on luoton liikakysynti.

Yhtdldiden (2.6) ja (2.7) perusteella saadaan

(2.8) 2z = £(g (BC)) = g(BC) ; g > 0

eli luoton liikakysynné&n ja keskuspankkivelan

vdlilld vallitsee positiivinen riippuvuus.

Oletetaan, ettd yritysten osuus luotoista on I

(0£ @:£1) ja kotitalouksien 1 -3, jolloin

LF =L ja LH = (1 - @M,

jossa LF on yritysten luotot jaLH kotitalouksien luoto
Kayttdm&llsd pankkien tasetta (2.2) voidaan LH ja

LF lausua talletusten ja keskuspankkivelan avulla

(2.9a)  LF =pA(D + BC)
(b) - LH = (1 —fBL(DJ+.BC).

Oletetaan my®&s, ettd talletusten kysyntd D on riippu-

vainen positiivisesti kansantulosta Y ja talletus-

korosta rD.

(2.10a) D/P = D(Y, rD) F Dy> 0, Dr> 0

Vastaavasti keskuspankkirahan kysynt&d on riippuvainen

positiivisesti kansantulosta ja negatiivisesti talle-
tuskorosta.

(2.10b), M/P = M(Y, rD) ; My> 0, Mr< 0

Sekd rahan etti talletusten kysynt&d on reaalista
kysynt&s.

1) F:n eksogeenisuudesta ks. sivu 23
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Pankkien budjettirajoitus on muotoa

(2.11) AD + ABC + I L = AL + Iy D + R BC,

jossa merkint&jen helpottamiseksi on oletettu, ettd

hintatasol P =1.

Keskuspankki
Keskuspankin tase (2.12) sis&ltdi liikkeessi olevan
keskuspankkirahan, jota vastaavat liikepankkien
keskuspankkivelka ja julkisen sektorin keskuspankki-
velka.
(2.12) AM = AGC + ABC
Hyddykemarkkinat

2+2:1 Kotitaloudet

Kuten yll&d todettiin, rahamarkkinavaikutukset
valittyvat pitk&lti likviditeettivaikutusten kautta
nyt hahmotellussa mallikehikossa. Ndiden vaikutuksien
erittelemiseksi oletetaan, etti osa kotitalouksista

on nettolainaajia ja osa nettosadstdajia.
Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd netto-

sdadstdjilla ei ole luottoja liikepankeista eiki

nettolainaajilla ole talletuksia pankeissa.

Mddritelldidn nettolainaajien ja nettosddstdjien
budjettirajoitukset.

(2.13a) W-NL + ALH = CL'+ t-(W-NL - rL-LH) + rL-LH + AM

(b) W-NP + r,-D = c® + t.w-n° + aD + amP

1

Ndin tehdddn myds jatkossa, Vasta 1lu
hintojen tapausta.

vussa 4 kdsitellddn muuttuvien
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jossa

NL = nettolainaajien osuus tyb’voimastal
NP = nettosddstdjien osuus tydvoimasta
CL = nettolainaajien kulutuskysynté

CD = nettosddstdjien kulutuskysyntd

ML = nettolainaajien kdteiskassat

MD = nettosididstdjien kdteiskassat

t = keskimd&dardinen veroaste.

Kuten budjettirajoituksista voidaan havaita
kotitalouksien keskeisin tulonlZhde muodostuu palkka-
tuloista (W-N") ja W-N°). Nettosidstajillid on
lisdksi korkotuloja talletuksista (rD-D) ja netto-
lainaajilla korkomenoja pankkiluotoista r;:LP.
Nettosddastdjat kdyttdvit tulonsa kulutukseen, verojen
maksuun (tWND), talletuksiin ja kdteiskassojen
muutokseen. Nettolainaajien rahoituksen lihteiti
ovat palkkatulot ja‘luoton lisdys, joita kdytetdin
kulutukseen, verojen maksuun, korkoihin ja kdteis-
kassojen muutokseen. Lisiksi on oletettu, etti

nettolainaajien korkomenot ovat verotuksessa vihen-
nyskelpoisia.

Budjettirajoitusten perusteella nettosddstdjien

varallisuus WD on

D D

Jatkossa ei vaadita, ettd portfoliotasapaino olisi
jatkuvasti voimassa, vaan sallitaan sopeutuminen

kohti uutta tasapainoa periodin aikana.

1) Huom! N :t3 ei pidd sekoittaa ty6évoiman kysyntddn. Tuonnempana

tySvoiman kysyntd merkitiin pienelld d-kirjaimella eli Nd.



o

;o

12

Koska tulot k&dytet&dan kulutuksen ja sddstdmisen
nettolainaajien ja nettosééstajien kdytettdvissi

olevat tulot DYL ja DYD ovat

Lo @a-tymw.nt- r - LH)

(2.143a) DY

Do 1 - e)ywnl + r_ D.

(b) Dy

Kotitalouksien kulutuskysynndn oletetaan riippuvan
kdytettdvissid olevasta tulosta, luotons&danntstelystd

ja tyOmarkkinatilanteesta.

Rahamarkkinoiden kireydellid ei ole vaikutuksia
netto-sddstédjien efektiiviseen kulutuskysynt&in,

Sen sijaan oletetaan, etti talletuskoron
nousu lisdd s&ddstdmistd ja alentaa kulutuskysynt&s,

jolloin nettosddstdjien efektiivinen kulutuskysynta

on muotoa

D D

"(2.15) Cc” = Cc (DY, r.) s IC >0, Cr < 0.

Nettolainaajien efektiiviseen kulutuskysynt&dn
vaikuttaa kdytettivissi olevien tulojen lisdksi
mahdollinen luotons&ddnndstely. Muellbauer (1978)
tarkasteli s&dnndstelyn vaikutuksia hyddyke- ja
tySmarkkinoilla. Analogisesti luotons&dnndstelyn
vaikutus efektiiviseen kulutuskysyntdidn voidaan

ottaa huomioon seuraavasti

L NOT L d
2 .1 = - =
( 6) C c‘ (DY, ".) (?,(1H un,ﬁl>o,
) NOT A 3« ;
jossa C on nettolainaajien notionaalinen kysynta
; d
Ja IH™ - LH luoton liikakysyntd. Luoton liika-

kysynnén Z kasvaessa efektiivinen kulutuskysynta

alenee eli (2.16) voidaan kirjoittaa muotoon
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(2.17) c® = c¥oov?, z) ; & s o0, cy
Willmanin (1981) mallissa luotons&d&@nndstelylla

on vastaavanlainen vaikutus efektiiviseen kysynt&&n.

Tarkastelu perustuu olettamukseen yritysten voiton
maksimoimisesta. Lyhyelld aikavidlilld p&idomakanta
K on kiinted K ja ainoastaan ty®dvoimaa N voidaan
vaihdella.

Yritykset rahoittavat investointinsa omista voitoist
taan ja velkaantumalla liikepankkeihin. Voitot7TSR
muodostuvat lyhyelléa aikavadlill&myyntituloista,

kun niistd v&hennet&ddn tydvoimakustannukset ja
korkokustannukset liikepankkien luotoista.

Jos lisdksi oletetaan, ettd yritys pitdi hallussaan
kdteiskassoja MF, voidaan yritysten budjettirajoitus

kirjoittaa muotoon

(2.18a) Y - W-N - r :LF + oLF = I + aM’

tai (b) 7o, +ALF = I +aM.

Jos tuotantofunktio on neoklassinen, yritys

maksimoi

(2.19a) 7 = Y - W-N - r.+K + mMF
ehdolla (b) Y = F(N, K) ; FN > 0. FNN <0
B .0, Bop % 0.

Ensimmdisen kertaluvun ehdosta saadaan optimaalinen

pddomakanta K* ja sen kysyntd



d - -
(2.20) K = K*(rL) ; Kr <0,

missa r; on pddoman kdyttdkustannus. Mikdli paa-
omakannan muutokset aiheuttavat sopeutumiskustannuk-
sia pddomakannan sopeutuminen kohti optimaa-

lista tapahtuu viivistyen. Oletetaan, ettd t&ami

sopeutuminen tapahtuu yht&16n (2.21) mukaisesti

(2.21) I = A(x) *. (K - K_1)

jossa K_1 on edellisen periodin p&Zomakanta ja
}Jx) on viivdstysfunktio.

Kuten jo aikaisemmin todettiin, yritys kd@yttdd inves-
tointeihin lyhyen aikav&lin voitot, joita ei jaeta
osakkeenomistajille. Ulkoinen rahoitus muodostuu
velkaantumisesta liikepankkeihin. Luoton saatavuuden
ja voittojen voidaan siis olettaa vaikuttavan viivédsty
funktion v&litykselld positiivisesti investointeihin.
Usein oletetaankin rahoituksen saatavuuden vaikuttavan
investointeihin enemmdn kuin korkotaso ja sen muutokse
(Koskenkyld 1972). Kuten ylld todettiin, luoton saata
vuutta voidaan mitata rahamarkkinoiden kireydella
(luoton liikakysynn&ll&d), T&118in luoton liikakysynnén
kasvaessa luoton saatavuus heikkenee ja investointien
rahoitus vaikeutuu. Voidaan siis olettaa, ettid luoton
1lii’ akysynn&n kasvu alentaa yritysten investointeja,
mik&li luotonsd&nnéstely kohdistuu seki yrityksiin
ettd kotitalouksiin. Adritapauksessa voidaan olettaa,
ettei luotons&ddnndstely kohdistu yrityksiin

vaan ainoastaan ‘kotitalouksiin. Tillaisessa
tapauksessa yritykset saavat kaikki haluamansa

luotot ja kotitaloudet saavat sen, mik& pankkien

optimointikdyttiytymisen rajoissa jdid jdljelle.

Ndiden olettamusten perusteella voidaan ilmaista

efektiivinen investointikysyntd seuraavasti
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(2.22a) I =

IA
o
-

I(WSR. ry, 2) ; I, >0, I.<0, g

JOssa (b)77"sR =Y - WN - rL-LF.

Luotonsdénndstely ei vaikuta yritysten optimaaliseen
pddomakantaan, mutta rahamarkkinoiden kiristyminen

hidastaa p&domakannan Sopeutumista.

2.2.3 Julkinen sektori

. Julkisen kulutuksen tirkeimmit rahoituksen lihteet
ovat verotulot T yleisdlti ja velkaantuminen keskus-
pankkiin. Lisdksi julkinen sektori saa korkotuloja

keskuspankilta kuten aikaisemmin on todettu.

P
— Y
«

Tamdn perusteella julkisen sektorin budjetti-
rajoitus on

(2.23) AGC + T + R:BC = G.

Valtion verotulot T muodostuvat kotitalouksien
veromaksuista eli

T = t-W'ND + t%W'NL = rL-LH) = t(W-N - rL-LH),

jossa on oletettu kotitalouksién korkomenot vdhennys-
kelpoisiksi.

Tdstedes oletetaan, etti julkisen vallan politiikka-

I muuttujat (G, t ja korkomenojen vdhennysoikeus)
if. pysyvdt muuttumattomina.
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.3 TyOmarkkinat

Oletetaan, ettd tydmarkkinat ovat heterogeeniset,
jolloin tydntekij&ét eivdt pysty tdysin joustavasti
siirtymdan Osamarkkinoilta toisille. T&md voi
johtua esim. ihmisten haluttomuudesta vaihtaa
asuinpaikkakuntaa tai tarvittavan koulutuksen
puutteesta. Tdstd on seurauksena, ettd makro-
tasolla voi esiintyd tydttdmyytts samanaikaisesti,

kun avoimia ty&paikkoja on tarjolla.

Jos samanaikaisesti on tydttdmyyttd ja avoimia
tyépaikkoja, tyS6llisyys ei milloinkaan

saavuta tydn kysyntid- tai tarjontakéyréé.l
Ty6llisyys j&& aina ty®dn kysyntd- ja tarjontakdyrin:
alapuolelle eli EE-kdyrdlle (KUVIO 1).

Mik&dli tydn tarjonta oletetaan lyhyelld aikavdlilla
annetuksi eli

niin (reaali)palkalla WO on tyollisyys 5
No' Avoimet tydpaikat md&rdytyvidt erotuksen No - N
ja tyottoémyys maardytyy erotuksen Nf = No perus-
teella.

4’ :
Ty6n notionaalinen kysyntd N voidaan mdardti

voiton maksimoinnista

(2.24) Fy =W,

eli tydn notionaalinen kysyntd Nd on f{reaali)palkan

vdhenev3 funktio

1)

Todistuksen ovat esittdneet Hansen (1970) ja Muellbauer (1978).

(@]
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(2.25) N4 - N@' () , p4

Tam& ei kuitenkaan vastaa tydvoiman efektiivists

kysyntds, sills luotonsaannostely heijastuu hy&dyke-

markkinoille ja sitd kautta myS8s tyOSmarkkinoille.

Luotonsddnndstelystd . on seurauksena, etti hyddyke-

s g I : . s .
markkinoiden notionaalinen tarjonta Y on suurempi

Hyddykkeiden liika-
tarjonta alentaa tyon efektiivists kysynt&a Nd

Muellbauerin (1978) mukaan seuraavasti

kuin efektiivinen kysyntd Yd

(2.26) w9 = 9" (w, ) ~ By (2™ = yd),(a2 > 0,

eli miti Suurempi on hyddykkeiden liikatarjonta,
Pienempi on tydn efektiivinen kysynti.
saannostely kasvaa,

sitda

Jos luoton-
efektiivinen kysyntd alenee



)

ﬂﬁi

18

eli liikatarjonta hyddykemarkkinoilla kasvaa.
Yritysten sopeuttaessa tuotantoaan alaspdin tyon
kysyntd alenee. Toisaalta luotonsd@dnnéstely vaikeuttaa
investointien rahoitusta ja vidhentdi siten tyon
kysyntdd. T&118in tydn ' efektiivinen kysynta

d

(2.27) N~ = N(W, 2) ; Nw<:O, NZ< 0

on riippuvaista negatiivisesti luoton liikakysyn-

ndstd ja reaalipalkasta.

Barro ja Grossman (1976) ovat Osoittaneet, ettd tydn
kysyntd ei ole riippuvainen reaalipalkasta, mik&li

hy8dykemarkkinoilla vallitsee liikatarjonta. Jos

yritys maksimoi voittoa F(N) - WN rajoituksella !
F(N) - Y, niin ty®n kysyntd on riippuvainen |
ainoastaan kansantulosta Y eli Nd = Nd(Y) 3 NS >0.

Téhdn tulokseen piddyt&idn, mikali tybvoima on
tdysin homogeenista ja yritykset eivdt pidid varas-
toja”. T&ssd tarkastelussa ei voida olettaa riippu-

mattomuutta reaalipalkasta, koska tySmarkkinat ovat
heterogeeniset. '

Jos tydn tarjonta on annettu ja tydn kysynti mddardytyy
yht&ldn (2.27) perusteella, toteutunut ty6llisyys

voidaan esitt3i seuraavan yhtdldén avulla

(2.28a) N

N(Wr Z) = M

tai (b) N N - U.

V vastaa avoimia tySpaikkoja ja U tyottomid tyon-
tekijoits.

Tuonnempana kdytetddn yhtdlss (2.28a) ja oletetaan vk-

sinkertaisuuden vuoksi, ettd V on lyhyelld aikavdlilli

Katso Peisa (1976), joka tarkastelee tydvoiman kysynt&i, kun
yritykset pitdvidt varastoja.
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annettul. Lisdksi oletetaan, ettd nettosdastdjien
osuus tydvoimasta on« ja nettolainaajien 1 -« , missa
0 SX< 1. Ti118in NP ja N' voidaan ilmaista N:n

avulla seuraavasti

D

(2.29a) N =N
’ L
Ja (b) N = (1 -« )N.

2.4 Mallin budjettirajoitukset
Eri sektoreiden budjettirajoitukset eli pankkien (2.11)
keskuspankin (2.12), nettolainaajien (2.13a), netto-
sddstdjien (2.13b), yritysten (2.18) ja julkisen
sektorin budjettirajoitukset (2.23) ovat seuraavat
netto-
sdastdjat: WND + rbD = CD + tWND +AI)4-AMD
netto- L I L L
lainaajat: W+ ALH = C '+ t(WN" = rtLH) + rELH + AM
yritykset: ¥ - WN - rLLF + ALF = I + AMF
julkinen
sektori : AGC + T + RBC = G
keskus-
pankki tAM = AGC + ABC
pankit :AD + ABC + rLL =AL + rﬁD + RBC
summana Y = CD + CL + I + G
Yhteenlaskusta seuraa kansantulon identiteetti. Tama
muodostuu nettolainaajien ja nettosddstdjien
kulutuksesta, investoinneista ja julkisesta
kulutuksesta.

1) Hansen (1970) on esittdnyt, ettd U:n ja V:n v&dlillid vallitsee

riippuvuus VU

= h, jossa h kuvaa rakenteellista epdtasapainoa

tyOmarkkinoilla.
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HYODYKE- JA RAHAMARKKINOIDEN TASAPAINO

Tédssd luvussa tarkastellaan talouden kokonaiskysynt&i,
kun hintataso pvsyy muuttumattomana. Implisiittisend
olettamuksena on, ettd ;yhyellé aikavdlilld kokonais-
tarjonta sopeutuu joustavasti kokonaiskysynnéin

muutoksiinl.

Mallin johtaminen etenee seuraavasti: kappaleessa

3.1. johdetaan rahamarkkinoiden tasapainoehto eli
LM-kdyrd ja kappaleessa 3.2. johdetaan hyédykemarkki-
noiden tasapainoehto eli IS-kdyrd. Kappaleessa 3.3.
tutkitaan koron muutoksen vaikutuksia luotonsiinndste-
lyn asteeseen ja kokonaistuotantoon. Lopuksi esitetdédn

yhteenveto tuloksista kappaleessa 3.4.

1. Rahamarkkinoiden tasapaino

Talouden rahamarkkinoiden tasapaino (LM-k&dyrd)
muodostuu yht&l8istd (2.8), (2.10b) ja (2.12) eli

(2.8) %

g (BC)

(2.10Db) M

M(Y, rD) ; My > 0, Mr < 0

(2.12) BC = M - GC.

Sijoittamalla yht&ldt (2.10) (b) ja (2.12) yht&156n
(2.8) ja @ifferentioimalla saadaan rahamarkkinoiden

tasapainoehto (3.1).

3.1 -g' - '
( ) g Mde + dz = g M_dr

Yhtdldssd (3.1) on oOletettu, etti korkotasossa tapah-
tuvat muutokset heijastuvat Samansuuruisina anto-

Jja ottolainauskorkoihin (eli dry = er = dr).

Lisdksi yht3ls (3.1) perustuu oletukseen, ettd valtion
keskuspankkivelka Pysyy muuttumattomana (eli dgc = 0).

Samankaltaisia IS-LM-analyysia muistuttavia,

mutta luotonséénnéstelyyn

soveltuvia malleja ovat esittdneet Koskela (1979 a & b), Oksanen
(1980)

jJa Willman (1981).
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le Saadun kayr&n kulmakerroin on positiivinen eli LM-

kdyrd on nouseva (Y, 2) -koordinaatistossa (KUVIO 2).

Rahamarkkinoiden tasapaino eli LM-k&yrd kuvaa niiti
kansantulon Y ja keskuspankkivelan marginaalikustannukst
Z kombinaatioita, joilla keskuspankkivelan (keskus-
pankkirahan) kysyntd vastaa keskuspankkivelan (keskus-

pankkirahan) tarjontaa. K&yrd on oikealle nouseva;

T —

kansantulon noustessa rahan (transaktio) kysyntd
kasvaa. T&l1l6in rahamarkkinoille muodostuu liika-
kysyntdd, josta on seurauksena, etti marginaalikustan-
nukset kohoavat ellei keskuspankki harjoita mydtailevaa
politiikkaa (g' = 0), Tamd tarkastelu on vertailukelpoi-
nen perinteiseen analyysiin, jossa rahan transaktioky-
synndn kasvu alentaa obligaatioiden kysyntdi. TE118in

niiden arvo alenee ja korkokanta nousee.

e Keskuspankki voi harjoittamallaan politiikalla
vaikuttaa LM-kdyré&dn jyrkkyyteen. Mik#li keskuspankki-
velan tarjonta on tdysin myodtdilevidsd (eli g' = 0)
LM-kdyrd on vaakasuora. Jos keskuspankkivelan tarjonta
ei ole mydtdilevdd (g' > 0) LM-kdyrid on nouseva.

» Adritapauksessa keskuspankkivelan tarjonta on tdysin
joustamatonta (g' = o), jolloin LM-kdyrd on

pystysuora (KUVIO 2).

Oletetaan, ettd keskuspankkiluoton kustannukset
nousevat niin kauan kuin keskuspankkiluoton (rahan)
kysyntd ylittdd keskuspankkiluoton tarjonnan,

(ks. Willman 1981). T&118in sopeutumiselle voidaan

kirjoittaa seuraavanlainen differentiaaliyht&ld

. (3.2) z=r=p [M@, r) - cc - g R - r )]

;

p >Or p(o)zol.




(KUVIO 2)

i

1

Keskuspankkivelan tarjonta mddrdytyy k&idnteisfunktiona
yhtdldstéd (2.6) ja keskuspankkivelan kysynti maaraytyy

rahan kysynndn (2.10b) ja keskuspankin taseen (2.12)
perusteella.

3.2 Hyddykemarkkinoiden tasapaino

Kokonaiskysyntd hyddykemarkkinoilla muodostuu netto-
lainaajien ja nettos&&stdjien kulutuskysynnistd,
investointikysynndstd ja julkisesta kysynnisti

(3:.3) Y = CD + CL + I + G,

jossa Y on kokonaistarjonta.

Kun taloudenpit&jien k&dyttdytyminen huomioidaan,
IS-kdyrd muodostuu yht&ldén (3.3) lisdksi yht&ldistid

(2.9a & b, (2.10a & b), (2.15), (2.17), (2.22),
(2.28a) ja (2.2%9a & b) eli

L

(3.4) ¢ = ¢ [(1-t)-(wn- r LP), Z |; ck

DY

D cD D D D
= -t)- . > <
(3:5) € El t)WN" + rDD, rD] ; CDY o, Cr 0




(3.8} T = I[Y—VW-—rﬁE,rU z ]; 1,50, I_<0, I, £0

(3.7)(a) 1H = (1- @) (D + BC)?
(b) LF = p(D + BC)

D = D(Y, rD)

M(Y, rD)

Sijoitetaan yht&ldt (3.7a) - {g) yht&ldihin
(3.4) - (3.6) ja differentioidaan yht&lot
(3.3) = (3.6) muuttujien Y, CD, CL, I, 2z,

W ja r suhteen, jolloin saadaan
(3.8) 4y = ch + ch + 41,
(3.9) dc® + a. 8% + a.dz = a,dw + a.ar,

1 3

' 1 = D
jossa CDY ry Dy> 0
—cP (1-t) weN, > 0
DY Z

D
CDY(l—t)afN(l + ENIW)> 0

D D D
>
CDY D < CDY rD Dr + Cr 2 0,

Merkintd E % tarkoittaa tydvoiman kysynndn joustoa reaalipalkan
suhteen. !

Jos (G olisi Z:n funktio (luoton s&&nndstelyn asteen nousu alentaa
kotitalouksien osuutta luotoista) johtaisi t&m& loivempaan IS-kdy-
rddn. Tdm& monimutkaistus on kuitenkin turha lopputulosten kannalta
eli oletetaan{ﬂ :n pysyvan muuttumattomana.
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5 (3.10) dc™+ bldY + b3dZ = b4dw + b5dr,

. - _ N
jossa bl = CDY(l t)rL (1 '6)(My+ Dy) >0

| by = -(Cy + CBY(l—t)w(l-cx)NZ) > 0 |
b, = Chy(l-t) (1- «)N(1 + Ey ) > 0

r bg = ~Cp, (1-£) (LH + r, (1) (M + D_))< 0 ja

G ' (3.11) 4T + c;dY + c,dZ = c,aw + cgdr,

z

| jossa c, = —I,;(l—rLga(My + Dy))i 0
¢y = =(I, - IWN,) 20

y Cq = ~Iy N(L + By )<0
Cg = -I,4 (LF + rLf5(Dr+ M%)) + Ir< 0.

|
!
Kertoimien merkkejd midrdttiessi on oletettu, etta
tydvoiman kysynnidn jousto reaalipalkan suhteen on
itseisarvoltaan pienempi kuin yksi (eli IEN w |<l).l
I

Kun yht&l6t (3.8) - (3.11) lasketaan yhteen saadaan |
IS-kayra !
£ (3.12) 6ldY - é3dz = £4dw + £5dr,
’
jbsSab 61 =1 + a, + b1 + ¢y 2 0
' i
\ 63 = aj 4 b3 + c5 >0
= 2
. €g =35+ Dy +cy 20
14 S
1 Lahtisen (1973) ja Suomén Pankin BOF3-mallin antamien

estimaattien perusteella t#mi olettamus tuntuu
kdytdnndssd realistiselta.




Ndin ollen IS-kdyr&dn kulmakerroin on riippuvainen
6l:n merkistd.

<éz> 51
/g &y

Kulmakerroin on positiivinen, kun 51 < 0 ja negatiivi-
nen, kun 51 > 0 (KUVIO 3).

IS kun 51 > 0

l’

o=

(RUVIO 3) Y

Taloudellisessa mielessd IS-kdyrdn muoto voidaan tul-

kita investointien ja yritysten voittojen vdliseksi

riippuvuudeksi.l Kokonaistuotannon Y kasvaessa myds

yritysten voitot suurenevat, mikd puolestaan lis&i
investoinfikysyntéé ja siten kokonaiskysyntdd. Mikdli
tamd vaikutus on tarpeeksi suuri,f,l on negatiivinen
ja IS—kéyréllé‘on positiivinen kaltevuus. Tdstedes

kuitenkin oletetaan, ettd IS-kdyrd& on laskeva.

Hybdykemarkkinoiden tasapaino eli IS-kdyrd kuvaa niita
kansantulon Y ja marginaalikustannuksen Z yhdistelmid,

joilla efektiivinen kulutus- ja investointi-

Konventionaalisessa tapauksessa yritykset maksavat lyhyen aikavidlin
voitot kotitalouksille ja hyddykemarkkinoiden tasapainoehto kuvaa
niitd kansantulon ja obligaatioiden koron yhdistelmiid, joilla hyo-
dykkeiden kysyntd vastaa hyddykkeiden tarjontaa.




kysyntd sekd Jjulkinen kysyntd vastaavat kokonaistar-
jontaa. Kdyrd on olettamusten mukaan oikealle laskeva;
marginaalikustannuksen laskiessa luoton liikakysyntd
alenee ja likviditeettirajoitteisten taloudenpit&djien
kulutus- ja investointikysyntd kasvaa. T&mid on
verrattavissa perinteiseen IS-kdyr&dan, jossa
(obligaatioiden) koron alenemista seuraa investointi-

kysynndan kasvu.
Kuten jo todettiin, kokonaistarjonta sopeutuu liika-

kysyntddn hyoddykemarkkinoilla, ja t&td sopeutumista

voidaan kuvata differentiaaliyhtdldélla

L

D 1
+CO+I+G-Y];x >0, x(0)

(3.13) Y =« [c

Toisin sanoen kokonaistarjonta pyrkii alenemaan
(kasvamaan), jos hyddykemarkkinoilla vallitsee

liikatarjontaa (liikakysyntada).

3.3 Mallin tasapaino ja stabiilisuus

(KUVIO 4 a)

Kun yhdistet&ddn IS- ja LM-kdyrd samaan koordinaatistoo
leikkauspisteessd E* vallitsee samanaikainen tasapaino,

hy&édyke- ja rahamarkkinoilla

(KUVIO 4a)

g |
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Kyseessd on sddnndstelytasapaino, silld taloudessa

on luotonliikakysynté‘é.l Perinteisessd kehikossa
hyddyke- ja rahamarkkinoiden tasapainossa talouden-
pitdjien notionaaliset ja efektiiviset kysynndt ovat
samoja. Tdssd mallissa likviditeettirajoitukset
estdvdt taloudenpitdjid toteuttamasta koko kysyntdan-
sd, jolloin efektiivinen kysyntd j&& pienemmiksi

kuin notionaalinen kysynté.

Approksimoidaan yhtdléitd (3.2) ja (3.13) tasapaino-
pisteen E* (Y*, 2z*) ympiristossi, jolloin linearisoitu

malli matriisimuodossa on
' ¥
R pMy - p£'l \R - R*/ ,

. ] _1'
jossa f = (g 7) .

Yhtdlon (3.14) karakteristinen

(3.15)" 32 - (a'+ d)X + {ad — be} = 0,

jossa

=—a(£l<0
—o(£3<o
M_ >

eM, > 0
-Bf' < 0.

Vadlttdmattomdt ja riittdvit ehdot stabiilisuudelle
ovat (ks. Samuelson 1963)

(3.16) -(a +d) >0 ja ad - bc > 0,

Liitteessd 1 on johdettu ehto Walrasilaisen tasapainon olemassa-
ololle.
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L. eli karakteristisen yht&l&n juuret ovat negatii-
visia. Jos juuret ovat imaginaarisia, niin reaali-
Oosan on oltava negatiivinen. Ehdot (3.16) voidaan

my8s kirjoittaa muotoon

az az\ .
(3.17) (—) < (—) ja « £, +Bf' > 0.
‘0 dy - AY o 1 &

Kuviossa 4 a & b on esitetty stabiilit ratkaisut

ja kuviossa 4 c on esitetty epdstabiili ratkaisu.

(KUVIO 4 b)

Jos karakteristisen yht#l6n juuret ovat negatiivisia
(Ja reaalisia), sopeutuminen on monotonista. Jos
taas karakteristisen yht&ld6n juuret ovat erimerkkise
malli on ep&stabiili. Mik&li juuret ovat imagi-
naarisia ja reaaliosat ovat negatiivisia, sopeutu-
minen on syklistd. Toisin sanoen sopeutuminen

kohti tasapainoa kuvioissa 4 a & b saattaa my&s

olla syklistd. Jos taas imaginaarijuurien reaali-
osat ovat positiivisia, on malli epdstabiili
(ks. Samuelsson (1969).
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0)

(KUVIO 4 c)

3.4 Korkopolitiikan vaikutus kokonaiskysyntdin
Talouden kokonaiskysyntd muodostuu yht#ldisti

(3.1) ja (3.12) eli LM- ja IS-k&dyristi. Kirjoitetaan

yhtdldét matriisimuotoon seuraavasti

& & ay é4dw * Csdr

1

(3.18)
' 1 az g'M_dr
_g My d r
Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo Y ja raha-
markkinoiden kireys Z ja eksogeenisia muuttujia

ovat nimellispalkat W ja korko r.
Tarkastellaan ensin koron korotuksen vaikutuksia

kokonaiskysyntddn ja rahamarkkinoiden kireyteen.

Yhtdaldistd (3.18) saadaan kertoimet
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dy _ 1 - ' >
(3.19a) 3?—3<£5 gMy é3> 2 0
dz _ 1 o ¢ 2 0.
() F =7 9CaM * M) R

Ndiden kertoimien merkit ovat kuitenkin epdvarmoja
eikd voida varmasti tehdd p&dtelmid koron
muutoksen vaikutuksista sen enempdd kokonaiskysyntdi

kuin luottojen liikakysynt&in.

Kun korot nousevat keskuspankkirahan kysyntd alenee,
talletusten kysyntd kasvaa ja luoton tarjonta
lisdédntyy, eli LM-k&yri siirtyy oikealle (KUVIO 5).
Tdstd on seurauksena, ettd luoton liikakysyntd alenet
ja kokonaiskysyntd kasvaa, silld luotonsaatavuuden
parantuessa likviditeettirajoitteisten talouden-
pitdjien kulutus- ja inveétointikysynté kasvaa

(vrt. Ahtiala (1977) ja Willman (198111

Hybdykemarkkinoiden kautta tu%evat vaikutukset eivit
ole yhtd yksiselitteisis. Talletuskoron noustessa
nettosddstdjien kdytettidvissi oleva tulo ja kulutus-
kysyntd kasvavat. Toisaalta koron nousu lisda
nettosddstdjien talletuksia, miki pyrkii vdhent&miin

vaikutuksia kulutuskysynt&in.

Nettolainaajien kohdalla koron nousu kasvattaa
korkomenoja ja rajoittaa siten kulutusmahdollisuuksizc
Vastaavasti yrityksill&d korkomenojen lisdys kaventaa
voittoja ja velkapddoman tarve investointien
rahoituksessa nousee. T&mdn vuoksi investointikysynté
pyrkii alenemaén, kun lisdksi luottokoron nousu

alentaa optimaalista p&domakantaa. Kontraktiiviset
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vaikutukset hyddykemarkkinoilla syntyvdt siis useamman
kanavan kautta, ja tuntuu luontevalta olettaa, etta
namd vaikutukset ovat suuremmat kuin nettosdastdjien
tulonnousun aiheuttamat vaikutukset. Jos nain on,
IS-kdyrd siirtyy vasemmalle koron korottamisen seura-
uksena (KUVIO 5).

Uudessa tasapainopisteessid B luoton liikakysyntd on
alentunut mutta vaikutus kokonaistuotantoon on epa-
selvd. Kokonaistuotannon muutos on riippuvainen seki
IS- ja LM-kdyrdn suhteellisesta siirtymdstd ettd IS-
ja LM-ké&yrdn kaltevuuksista. Jos LM-kdyrédn siirtymi
dominoi, kokonaistuotanto kasvaa. Vastaavasti jos
IS-kdyrdn siirtymd dominoi, kokonaistuotanto alenee.
Kdyrien kaltevuudet ovat riippuvaisia harjoitetusta
keskuspankkipolitiikasta, likviditeettirajoituksista
sekd kansantulon ja yritysten voittojen vdlisestia
riippuvuudesta. Jos keskuspankki harjoittaa mydtdile-
vdd politiikkaa, on LM-kdyrd vain loivasti nouseva
(vaakasuora, mik&li politiikka on tdysin myStdilevis).
T&lldin finanssipolitiikka on suhteellisen tehokasta
ja rahapolitiikka suhteellisen tehotonta. Mik&li
keskuspankkipolitiikka ei ole mybtdilevdda ja likvidi-
teettirajoitukset taloudessa ovat pienet (LM-kdyrid on
jyrkk&d ja IS-k&yrd loiva), on rahapolitiikka suhteel-
lisen tehokasta ja finanssipolitiikka suhteellisen
tehotonta.l

Tidstedes keskitytddn n&dihin kahteen tapaukseen:
a) tdysin mydtdilevdin keskuspankkipolitiikkaan ja
b) ei mydtdilevdin keskuspankkipolitiikkaan, kun

likviditeettirajoitukset taloudessa ovat suuret.

1) Jos rahan kysyntd on riippuvainen negatiivisesti rahamarkkinoiden

kireydestd (eli likviditeettirajoitukset heijastuvat kotitalouksien
kulutukseen ja kdteiskassojen pitoon), finanssipolitiikan tehokkuus
suhteessa rahapolitiikkaan kasvaa. Akerholmin (1982) rahan kysynti
estimoinneissa on saatu t&llainen negatiivinen riippuvuus.

Voitaisiin myds olettaa, ettd talletusten kysyntd on riippuvainen
positiivisesti rahamarkkinoiden kireydestd (ks. Koskela & Viren
(1981) ja (1982). T&118in rahamarkkinoiden kiristyessd talletusten
kysyntd kasvaa janettosdidstidjien kulutuskysyntd alenee. Talletusten
kasvu 1lisdd my®s luoton tarjontaa ja nettolainaajien kokonaiskysyntii
eli kokonaisvaikutus kysyntddn on episelvi.
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b z 4
o
Z
o}
) ‘1
(KUVIO 5)
" Ensimmdisessd tapauksessa (KUVIO 6a) korkotason

noususta johtuvai rahan kysynndn aleneminen aiheuttaa
vastaavansuuruisen muutoksen keskuspankkirahan
tarjonnassa ja rahamarkkinoiden kireys

PYysyy ennallaan (eli dZz = 0). Ainoa vaikutus

&

&

(Kuvio 6 a)




(KUVIO 6 b)
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syntyy t&l18in hy&dykemarkkinoiden kautta, kun IS-
kdyrd siirtyy vasemmalle. T&ssi tapauksessa on selvid
ettd kokonaiskysynti alenee ja kysynndn aleneminen
on riippumaton talouden likviditeettirajoituksista
(IS-kdyr&n kulmakertoimesta). Koska rahamarkki-
noiden kireys ja reaalipalkat pysyvat ennallaan,

el koron nousulla ole (lyhyelli aikavdlilla)

vaikutuksia ty®dn kysyntdin ja ty6llisyyteen N.l

(3.20) N = N(W/P, Z)-V.

1) Voidaan tietysti olettaa, etti kysyntédtekijbiden heikkeneminen
aiheuttaa lomautuksia yrityksissi ja heikentdd tydllisyytti.
Namd vaikutukset ilmenevit todenndkdisesti’ viivdstyneini, ja
silloin on otettava huomioon mySs hintojen ja palkkojen muutokset.




Jos keskuspankkipolitiikka ei ole myotdilevis

(KUVIO 6 b), rahamarkkinoiden kautta syntyvi
ekspansiivinen kysyntdvaikutus dominoi ja koron
muutoksella on huomattava vaikutus luoton tarjontaan.
Tdlldin luoton liikakysyntd alenee ja kokonais-

'kysynté kasvaa.

Lisdksi yht&l&std (3.20) on ndhtdvissid, ettid

dN _ dz
(3.21) ar - N, i 0
tySllisyys paranee lyhyelld aikav&lilli rahamarkki-

noiden keventyessi.

Harjoitettu keskuspankkipolitiikka ja talouden
likviditeettirajoitukset vaikuttavat myds hyoddyke-
markkinoiden sopeutumisnopeuteen kohti tasapainoa.
Oletetaan, ettd rahamarkkinat sopeutuvat vilittomisti
(eli¢&*a’yhtéléssé (3.2)). T&ll6in rahamarkkinoiden
tasapainoehtoa kdytt&mdlli eliminoidaan marginaali-
korko hy&dykemarkkinoiden sopeutumisyhtdloésta

(3.14). Kun lisdksi huomioidaan koron muutoksen
vaikutukset, saadaan sopeutumisyht&ld hy&dyke-

markkinoille.
(3.21) ¥ .= d(él + g'MyC3)Y = <x(65 - g'Mr(jB)r

Yhtdldssd (3.21) on merkintdjen yksinkertaistamiseksi
oletettu, ettd ennen koron muutosta Y* = r* = Q.
Kyseessda on ensimmdisen kertaluvun differentiaali-

yht&ld, jonka ratkaisu on

(3.22) Y(t) = %(65 - g'Mrc3)r(1—e'¢t).

Kerroin ¢ = d(dl + g'M§f3) > 0 kertoo hyddyke-

markkinoiden sopeutumisnopeuden kohti tasapainoa.




3.5

Yhteenveto

Mitd suurempi (pienempi) kerroin ¢ on, sita
nopeampaa (hitaampaa) on hy®ddykemarkkinoiden tasa-
painottuminen.

Jos keskuspankki ei harjoita myOStdilevdd politiikkaa
ja talouden likviditeettirajoitukset ovat suuret,
hyddykemarkkinat tasapainottuvat nopeasti. Tami
johtuu siitd, ettd likviditeettirajoitukset lisdidvit
taloudenpitdjien halukkuutta sopeuttaa nopeasti
kysynt& haluamalleen tasolle, mikali rahamarkki-
noiden kireydessd tapahtuu muutoksia. Sen sijaan,

jos keskuspankki harjoittaa myOtdilevdd politiikkaa,

mahdolliset muutokset rahamarkkinoiden kireydessi

eliminoituvat ja hy&dykemarkkinoiden sopeutuminen

uuteen tasapainoon hidastuu.

Tdssd luvussa on johdettu hyddyke- ja rahamarkkinoi-
den lyhyen aikav&lin tasapainoehdot olettaen, etta
hintataso pysyy muuttumattomana. Analyysi vastaa
siten perinteistd IS—LM-analyysia, joskin t&ssi
tarkastelussa on oletettu, ettd luottomarkkinoilla
vallitsee liikakysynti.

Sddnndstelytasapaino hyddyke- ja rahamarkkinoilla
madrdytyy IS- ja LM-kdyrien leikkauspisteestd. Tasa-
paino on stabiili, jos IS-LM-kdyrien kaltevuudet
poikkeavat toisistaan. Malli on myds stabiili,

jos IS-k&yrd on nouseva mutta kaltevuus

on loivempi kuin LM-k&yré&En.

Korkojen nostaminen vihent#i luoton liikakysyntdi,
mutta sen vaikutus kokonaistuotantoon j&& avoimeksi.
Jos keskuspankkipolitiikka ei ole mydtdilevda ja
likviditeettirajoitukset ovat suuret, kokonais-
tuotanto kasvaa (rahamarkkinavaikutukset dominoivat).

Jos taas keskuspankkivelan ehdot ovat kiintedt,




kokonaistuotanto alenee (hyddykemarkkinavaikutukset

dominoivat) .

Lisdksi voidaan todeta, :ettd talouden sopeutuminen

tasapainoon on nopea, ,jos likviditeettirajoitukset
ovat suuret ja keskuspankki ei harjoita mydtdilevis
politiikkaa. Jos politiikka on mydtdilevdd talouden

sopeutuminen tasapainoon on hidasta.
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4 HINTATASO ENDOGEENINEN

Tdssd luvussa laajennetaan ylld oleva tarkastelu
siten, ettd luovutaan kiinteiden hintojen oletuksesta.
Hintojen k&dyttdytymisen oletetaan mddrdytyvdn hyddyke-
markkinoilla vallitsevan liikakysynndn perusteella.
Hintatason endogenisoimisen vuoksi kdyttdytymisyhtd-
18ihin sis&dllytetdidn odotettu reaalikorko nimelliskoro
tilalle. Sen sijaan oletetaan vieli tissi vaiheessa,

: ettd inflaatio-odotukset madrdytyvédt mallin ulkopuo-
lella. Lisdksi nimellispalkat pysyvadat muuttumattomina

mutta reaalipalkat m&&drdytyvdt hintatason muutoksista.

Tamdn perusteella voidaan rahan kysyntd ja talletus-

ten kysyntd kifjoittaa muotoon

(4.1 a) M/P = M(Y, r,= p)

e
=
v
o
=

H
A
o

= . e
(®) D/P = D(Y, rp- p) ; D, ,

-
o
v
o

~
v}
v
o

~

jossa pe on odotettu inflaatio.

Vastaavasti nettosddstdjien kulutuskysyntd riippuu

negatiivisesti odotetusta reaalisesta talletuskorosta

ja kdytettidvissi oleva tulo mddritellddn reaalisena

eli
: D D
(4.2.2) ¢’ =c”[p¥?, x-p%] ; Py >0, P <o
(b) DYP= (1-t)-w/p-ND + (r, - p)D/P,

jossa p on toteutunut inflaatio.

Nettolainaajien kdytettdvissd oleva tulo miadritell&in

vastaavalla tavalla eli
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L

<
DY g

(4.3 a) ¢t = CL[DYL, z] ; C

L
>
0, CZ

(b) DY"= (1-t)-(W/p.N¥ - (r,- p)-LP/P).

Myds yritysten optimaalinen pddomakanta riippuu
odotetusta reaalikorosta eli investointifunktio on

muotoa

> e
(4.4 a) I =1 tﬁéR, .- p, %] i Iy >0, II_f(L IZSO

(b) 7TSR =Y - W/PN - (rL— p) LF/P.

4.1 Kokonaiskysynta

Rahamarkkinoiden tasapainoehto eli LM-k&dyrd voidaan
johtaa kdyttdm&lli rahan kysynt&funktiota (4.1 a). ,
T&lloin LM-k&dyrd muodostuu yhtdloists (2.8), (2.12) ja

(4.1 a) eli
(2.8) Z =g(BC) ; g' 20
(2.72) BC= M - GC

(4.1)(a) M = P M(y, I = p%).

Sijoittamalla yhtdlot (2.12) Ja (4.1 a) yhtdl66n
(2.8) ja ottamalla kokonaisdifferentiaali saadaan
LM-k&yri

(4.5) —g'MyP dY + dz - g'M dp = g'PM_dr - g'pmrdpe,

@
Yht&dloisty (3.3) - (3.7) johdetaan IS-kdyri korvaamalla
vastaavat kéyttéytymisyhtélét yht&dlsills (4.1) - (4.4)
eli

ye
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(4.6) Y = CL + cD + I + G

L
(4.7) c"= CL[(l—t)~(W/P~NL- (r - p)}LP/P, z:l
D, D, . . D _ el
(4.8) Cc°= C [(1 t)W/P- N+ (rp,= p)D/P, o = p_l

(4.9) I = IE{ - WP-N -(r - p)LF/P, r - p%, Z]

(4.10) (a) LP = (1 -4 )}D + BC)

I

(b) LF = B«(D + BC)

(€) D/P= D(Y, r - p°)

(@) wp= M(y, r - p%
(e) N~ =N

(f) N

I

(1 - )N

(g) N = N(W/P, Z)- V.
Sijoitetaan yhtdlét (4.10 a) - (g) yhtd18ihin
(4.6) - (4.9) ja otetaan kokonaisdifferentiaali.

Tdlldin saadaan,

(4.11) ay - acP- ac’- ar = o,

D e
4.12 + -
(4.12) 4ac aldY + a2dP + a3dZ a4dW + asdr =f a6dp
r jossa
7 . D
By 3 s CDY(rD— P) Dy >0, kun I~ P <0
<0,km1%rp >0
a, = c2 (1-t) =N w/p2 (1 D
2 DY é (1 + Ex,w) * Cpy D(1+p) >0
= P i,
- G e e e ool
l) Kertoimissa on kdytetty hyvdksi seuraavia laskuoperaatioita.
Inflaatio p = (P—P_l)/P_l, miss& P_, on edellisen periodin hinta-
taso (Eq-eksogeeninen). Differentioimalla saadaan dp = dP/P_1 ja

eliminoimalla P_, saadaan dp = (1l+p)dpr/p.




- =B _
gy 3F CDY(l t)dN/P(l+EN,w) >0
"D D _ O -
ag = CDY D/P + CDY(rD p)Dr + Cr z0
a, = -c2 (r - p)D_ - c® >0, kun r.- b > 0
6 py ‘*p~ P/Pp P g Yy RIS P
>0, kun r - p <0,

D

(4.13) dCL+de+bzdP+bdZ = b,dW + b.dr + b_dp®,

1 4 5 6

3

jossa
- b - - il -
bl = CDY(l t)(rL p) (1 B)(My+ Dy)>~0, kun r,-p>0

<0, kun ;- p < 0

b, = cl];‘Y(l—t) / p2 [W(l—oi)N (1 + By ) - LH(l+p)] 5 0
b, = =(CC + €¥_(1-£)W/P (1-ON.). > 0
3 2 DY Z
oy i _ _
b, = Coy(l-t) (L-e)N/P (1 + Eg ) > 0
b, = -CZ_(1-t) [LB/P + (r—p)(l—ﬂ)(D+M)] <0
5 DY L r r

= cl (1= - [ -
b6 = CDY(l t)(rL p) (1 ﬁ?)(Dr+ Mr) <0, kun - P >0

>0,km1ﬁ:p <0,

(4.14) 41 + c dwWw + c_.dr + c¢

: e
ldY + czdP + c3dZ = Cy 5 de "

jossa

1 = ~Ip (1- (rL- P) B (My+ Dy)) <0

c, = —Iﬂ_/p2 EWN(1+EN,W) + (l+p)LFj <0
€3 = ~(I; - Iy WP N,) 3 0

Cy = ~Iy N/P(1+EN’W) <0

Cg = —Iy4 (LE/P + (r.-p) B WD M) 4 I.<0

€6 =Ip (r-p)A(D+ M) -I_ 2o0.




Laskemalla yhteen yht&dlot (4.11) - (4.14) saadaan
IS-ké&yra

e
(4.15) Eldy + E€,ap + Cde - 54dw + Esdr + £6dp ,

jossa 51

Aiemmin tehdyn olettamuksen peusteella (El > 0)

IS-kdyrad on laskeva.

Tarkastellaan seuraavaksi hintatason nousun vaiku-
tuksia IS-LM-kehikossa (KUVIO 7). Kun hinnat nousevat
taloudenpit&djien reaalikassa§ alenevat ja LM-kdyri
siirtyy vasemmalle. T&118in rahamarkkinat kiristyvat
eli luoton liikakysynt3d kasvaa ja kokonaiskysyntd
alenee. Lis&ksi hintatason nousu alentaa reaali-
palkkoja ja siten kotitalouksien kdytettdvissd olevia
tuloja, mikd pyrkii siirt&miin IS-kdyrdd vasemmalle.
Tatd vaikutusta voimistaa nettosddstdjien korko-
tulojen reaaliarvon aleneminen. Toisaalta hintojen
nousu alentaa nettolainaajien ja yritysten reaalisia
korkomenoja. Samalla yritysten voitot kasvavat
alentuneiden reaalipalkkojen seurauksena. Niami
vaikutukset pyrkivdt siirtamiin IS-kdyr&da oikealle.
Tuonnempana oletetaan kuitenkin, ettd negatiiviset
tulovaikutukset dominoivat, jolloin IS-kdyrd siirtyy

ndiden muutosten vaikutuksesta vasemmalle.




(KUVIO 7)

Uudessa tasapainopisteessd B kansantulo on
selvdsti laskenut. Sen sijaan vaikutus luoton

liikakysynt&ddn j&3 avoimeksi.

Tamd hintatason ja kokonaiskysynnidn v&dlinen riippuvuus
voidaan kuvata DD-k&yr&ni (Y, P) -koordinaatistossa
(KUVIO 8). T&tid vastaava yhtdld saadaan yhtdldista
(4.5) ja (4.15) eliminoimalla 4z eli

Tdtd vastaava yht&l® saadaan yht#ldistd (4.5) ja
(4.15) eliminoimalla 4Z eli

14

(] ' el v y e
(4.16) Eldy + €,ap = €4dw + Esdr + 66dp

jossa £1 = El + E3g MyP > 0, kun El >0

= £2 - £3g'M >0
N ' S 5

sy >
-66 + 539 M P < 0.
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(KUVIO 8) DD

Y

Kokonaiskysyntékéyrén kulmakerroin on siis yksi-

selitteisestq negatiivinen, kun IS-k&yr&d on laskeva.

]
fﬁ = - é& <0
Y /op £

4.2 Kokonaistarjonta

Seuraavaksi johdetaan lyhyen aikavilin kokonaistarjont
olettamalla, etty pddomakanta pPysyy kiintednid ja etti
tybvoima on ainoa muuttuva tuotantopanos. Oletetaan

ettd lyhyen aikavidlin tuotantofunktio on muotoa

f Oletetaan, ettj lyhyen aikavilin tuotantofunktio on
muotoa

¥ = F(N ; K) ; Fy > 0, Fp < 0,
jossa pddomakanta K on eksogeeninen.
Sijoittamalla tuotantofunktioon toteutunut tyS6llisyys

(2.30a) .saadaan 1yhyenﬁaikéb§iin1kdkdnéistarjonta
(4.17) reaalipalkan ja rahamarkkinoiden kireyden

vdhenevini funktiona.
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(4.17) Y = F(N(W/P, 2) -V ; K) ; FN <O, FyNg < 0
Tamd voidaan kirjoittaa muotoon

(4.18) Y = Y(W/P, 2) ; Yw < 0 YZ < 0.

Ottamalla yhtdlostd (4.18) kokonaisdifferentiaali
ja kdyttamdlla LM-kdyrdd (yht&dld (4.5) ) dZz:n eli-

minoimiseksi szadaan

(4.19) %, @Y + %, dP = & aw + % dr - o dp®,

2 3 4

. = n ] S
jossa oﬁ_ 1 g MyPYZ 0

- 2 '
L, = Y W/PT - g MY, <0

3 Yw/P <0

, ‘
o4 = 9 PM_Y, >0

Hintojen nousu alentaa reaalipalkkoja, jolloin tydn
kysyntd ja tuotanto kasvavat. Toisaalta hintojen
nousu kiristdd rahamarkkinoita ja alentaa tydn ky-
syntdd ja tuotantoa. Jos ensin mainittu reaalipalkka
vaikutus tuotantoon on suurempi, SS-kdyrdlld on posi-
tiivinen kaltevuus (KUVIO 9)

PR |
(Y)SS =3 >0

Téstedes oletetaan, etta SS-kdyrd on nouseva
(eli 012 < 0).
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SS

(KUVIO 9)

4.3 Lyhyen aikavilin hintatasapainé ja stabiilisuus

Nyt voidaan mddritelld talouden hintatasapaino,

joka madrdytyy kokonaiskysynnin ja -tarjonnan leikkaus- |
pisteestd (KuvIio 10)1.

Oletetaan kokonaistuotannon pysyvdn jatkuvasti koko-
naistarjontakdyrdlld (ks Sargent (1979), s. 54-55)

ja rahamarkkinoiden sopeutuvan nopeasti.
Hyodykemarkkinoilla oletetaan hintatason nousevan

(alenevan) liikakysyntd (liikatarjonta) tilanteessa
eli

(4.20) P =o«X[cl +cP 4+ 1+ 6 - v]. «' > 0, x(0) = 0.

Linearisoimalla yht&18 (4.20) tasapainopisteen Y*, R*
jJa P* ympdristdssd ja kadyttamdlli kokonaistarjonta-
relaatiota Y-Y*:n eliminoimiseksi, saadaan differenti-
aaliyht&dlos

(4.21) P = aj1P + ajsR, ]

jossa aj; = —CK(CZ - 61 YwW/Pz) <0

312 = (€3 +C,y¥)) R o.

Taytyy kuitenkin pitdd mielessi, etti p
Walrasilaisessa mielesssd,

o €1 ole tasapainohinta
koska taloudessa esiintyy mddrdrajoituksia.




(KUVIO 10)
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Merkint&jen helpottamiseksi on yht&ldssd (4.21) oletet: |
tu, ettda Y* = 2* = p*x = Q.

Yhtdldstd (4.21) saadaan hyddykemarkkinoiden tasapaino
ura PP, kun P = 0 ja sen kaltevuus riipuu kertoimen

aqp merkista.

dp __all
(@), "2 2o
PP

Rahamarkkinoiden keveneminen 1lisii kokonaiskysyntdi i
hybdykemarkkinoilla, miki pyrkii nostamaan hintatasoa.
Toisaalta rahamarkkinoiden keveneminen 1lisii kokonais-
tarjontaa hyddykemarkkinoilla tybn kysynndn kasvun
takia. Mik&li muutos kokonaiskysynn&ssd dominoi suh-
teessa kokonaistarjonnan muutokseen, hintataso nousee
(laskee) rahamarkkinoiden keventyessd (kiristyessd). -
T&lldin PP-kdyrdlld on negatiivinen kaltevuus

(KUVIO 1lla) eli a, < 0. Sen sijaan, jos kokonaistar- !
jonnan muutos dominoi, rahamarkkinoiden keveneminen
(kiristyminen) johtaa hintatason laskuun (nousuun).
Tdll6in PP-kdyrdlld on positiivinen kaltevuus

(KUVIO 11 b & c) eli a12 > 0,
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Rahamarkkinoiden tasapainoehdolla (4.5) (LM-k&ayrdlla)

on positiivinen kaltevuus (P, ) -koordinaatistossa.

(——) =g'M 20
aF LM

Hintatason nousu alentaa reaalikassoja ja n&iden
palauttamiseksi alkuper&diselle tasolleen talouden-
pitdjdat lisddvdt rahan kysyntdd. Ellei keskuspankki
harjoita tdysin mydtdilevdd politiikkaa, aiheuttaa

rahan kysynnin kasvu rahamarkkinoiden kiristymisen.

Kayttamdlls kokonaistarjontarelaatiota Y-y*

noimiseksi, saadaan-LM—kéyré muotoon

(4.22) a

:n elimi-

218 = Bygk,
jossa a,, l-g MyPYz >0

' =
a,, = g'(M MY W/P) > 0.

Saatu rahamarkkinoiden tasapainoehto RR-kidyri on

(P, Z)-koordinaatistossa oikealle nouseva (KUVIO 11)

ja sen kulmakerroin on

dp ) a21
a = -—a > 0.
RR 22

Sijoittamalla RR-k&yrd PP-k&yr&ddn gz:n eliminoimiseksi

saadaan ensimmdisen kertaluvun homogeeninen differen-

tiaaliyht&ld hintatasolle

(4.23) P + b,P = 0,

. _ a
jossa bl = (all & a;, 22) 2 0.
=21
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Yhtdl6n (4.23) ratkaisu on
(4.24) P(t) = 1 - e b1t

missd kerroin bl kertoo hintatason sopeutumisnopeuden.
1 Ratkaisu konvergoi kohti tasapainoa, mik&dli kerroin

bl Saa positiivisia arvoja ja tdmid ehto on voimassa, ku

R ) . ax2
Q39 - Bgq @ J

\ valttdmétdn ja riittdvd ehto mallin stabiilisuudelle ‘
on, ettd RR-kdyrd on jyrkempi kuin PP-kdyrd. Mikili
PP-kdyrd on jyrkempi, on malli ep&stabiili. Stabiilit
ratkaisut esitetdd@n kuviossa lla & b ja epdstabiili

kuviossa 11 c. |

(KUVIO 11 a)




49

K f RR
y PP
’ E
(KUVIO 11 b)
) —
P
4
% PP
)
. RR
E
)
(KUVIO 11 c)
»
i P
)
]
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4.4 Kokonaiskysynndn ja -tarjonnan joustavuus

(KUVIO 12)

Keskuspankkivelan ehtojen jyrkkyys vaikuttaa seki
kokonaiskysyntdkdyridn ettd kokonaistarjontakdyran
kaltevuuteen. Aiemmin todettiin, etti LM-kdyran
kaltevuus jyrkkenee keskuspankin tarjontafunktion
jyrkkyyden mydtd. Sama ilmi® on havaittavissa kansan-
talouden kokonaistarjontafunktion osalta. T&mi
muuttuu joustamattomammaksi hintojen suhteen, jos kes-
kuspankki harjoittaa ei mydtdilevdd politiikkaa; luotor
saatavuuden heikkeneminen ja yritysten investointien

rahoituksen vaikeutuminen heijastuvat tyon kysyntddn

Ja sit&@ kautta kokonaistarjontaan (KUVIO 12).
1

(EE aaey | L=lginpy, e

\ - gh o 2 ' ’

LAY /og a& W/P L g MY,

N&dhd&d&n, ettd nimittdjd pienenee, kun g' kasvaa ja

siten kulmakerroin kasvaarl.

P A
ss,(g1) ja 91 >9,
58, (g95)
ss,(g'= 0)
N M
Y

3

Kulmakertoimessa on oletettu, ettd rahamarkkinavaikutukset kokonais-
tarjontaan (Yy) ovat pienid suhteessa reaalipalkkojen vaikutukseen

(%) -

Muussa tapauksessa SS-kdyrd saattaisi muodostua laskevaksi.




Myodtdilevédn (tai ei mydtdilevdn) keskuspankkipoli-
tiikan vaikutukset kokonaiskysynndn joustavuuteen
eivdt ole yhtd yksiselitteisid. Tutkitaan asiaa
graafisesti. (KUVIOT 13 a & b ja 14 a & b).

Oletetaan, ettd hintataso nousee tasolta P, tasolle
Py. T&ll6in sekd LM- ettd IS-kdyrd siirtyvdt vasem-—
malle. Ei voida kuitenkaan sanoa, kumpi n&distéd
siirtymistd dominoi. Oletetaan ensin IS-kdyrén

siirtymdn dominoivan (KUVIOT 13 a & b).

Ennen hintojen nousua kokonaistuotanto ja luoton
liikakysyntd ovat tasoilla Y, ja Z, tasapainopisteessd
A. Jos keskuspankkipolitiikka on mydtdilevd&d, uusi
tasapaino 1l&ytyy pisteestd B, jossa kokonaistuotanto
on alentunut tasolle Y] ja luoton liikakysyntd

tasolle Zj. Koska hyddykemarkkinoiden kautta tuleva

kontraktiivinen kysyntdvaikutus dominoi, rahamarkkinat

kevenevdt, vaikka reaalikassavaikutus pyrkii kiris-
tdmddn rahamarkkinoita. Mik&li keskuspankkipolitiikka
ei ole mydtdilevdd, vaikutus luoton saatavuuteen
voimistuu ja uusi tasapaino 18ytyy pisteestd C.
Kokonaiskysynndn aleneminen j&& t&ssid tapauksessa
pienemmdksi ja luoton liikakysyntd laskee enemmin.
T&l1l6in havaitaan, ettd kokonaiskysyntdkdyrd muuttuu
jyrkemmédksi, kun keskuspankki luopuu mydtdilevistd
politiikasta (KUVIO 13 b).

Johtopddttkset muuttuvat kuitenkin pdinvastaisiksi,

jos LM-kdyré&n siirtym8 dominoi, kun hintataso nousee
(KUVIO 14 a & b). T&118in reaalikassavaikutus
muodostuu niin suureksi, ett3d rahamarkkinat kiristyvét.-
Keskuspankkipolitiikan ollessa mydtdilevdd rahoitus-
markkinat ovat kiristyneet ja kansantulo on laskenut
uudessa tasapainopisteessd B. Jos keskuspankki luopuu
mydtdilevdstd politiikasta, vaikutus luoton liika-
kysyntddn voimistuu (Zi) ja kokonaiskysynndn aleneminen

muodostuu vield suuremmaksi (C).
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ISl

13 a)

(KUVIO
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a
a

R TRy

| >

(KUVIO 13 b)
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(KUVIO 14 a)

(KUVIO 14 b)
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4.5 Korkopolitiikan vaikutus kokonaiskysynt&dn ja hintatasoon

Seuraavaksi tarkastellaan korkopolitiikan vaikutuksia
kansantuloon ja luoton liikakysynt&din olosuhteissa,

jossa hintataso sopeutuu hy&dykemarkkinoiden kysynta-
tilanteen mukaisesti. Tarkoituksena on siis laajentaa
kohdassa 3.3 esitettyd analyysia sisdllyttamdlls
edellisessd kappaleessa johdettu lyhyen aikavidlin
kokonaistarjonta. Koska kyseessd on lyhyt aikavili,
oletetaan, ettd pidomakanta Pysyy kiinted&nd ja

ty6voima on ainoa muuttuva tuotantoPanos.l

Lisdksi oletetaan vield t&ssi vaiheessa, etti
nimellispalkat ja inflaatio-odotukset pysyvat muuttumat-
tomina.

Tdhdn tarkasteluun tarvittava yhtdléjédrjestelmd muodostuu
kokonaiskysynndstd (LM- ja IS-kdyrd, yhtilst (4.5) ja
(4.15)) sekd@ lyhyen aikavilin kokonaistarjonnasta (4.18). .

Kirjoitetaan yht&16t matriisimuotoon

e
2 ¢, &5 ay C aW + Eedr + ésdp

Ll . ' = ' 1 ' e
g MyP g M 1 dp |=| g PMrdr g PMrdp

2y
1 W/RTY, =Y, | \AZ Y /P dw

Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo (Y), hintataso
(P) ja luottojen liikakysyntd (Z). Eksogeenisia
tekijditd ovat korko (r), nimellispalkat (W) ja

inflaatio-odotukset (p©).

Ratkaisemalla (4.25), kun dw = 0, saadaan seu-

raavat kertoimet:

ay 1 ' 2
4.26 2l = = -
( a) == 35 [Cs(g MY - W/BTY ) +

P>

' 2
g MrP(£2Yz+ €3W/P Yy )| 20

1) Tasmdllisemmin sanottuna AK/K on niin pieni, ettd sitd ei tarvitse
ottaa huomioon
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ja merkitddn, etta

dy 1 "
(b) E—'J'O(aqll*'glz)(Or
) jossa 3911 < 0 ja 3912 >0,
(4.27a) dP _ 1 1e (1-g'PM v ) - g'PM_(Ea+ E.¥ ) | 3¢
: - TR - Rl ki g Pl lCgT %y <

ja merkit&d&dn, ettd

ap _ 1 2
| jossa 5921 <0 ja 3922 > 0,
» (4.28) 4z

o B ~ 2
= = Eog [ Ec (M MW/PY) + PM_ (&, ClW/P Y| <O,
it e . . ' = 2 _
lisdksi J_ = fl(g My, - W/PY )+, (1-g PM_PY)

]
+C3g (M—MyW/PYw) > 0.

Kertoimet (4.26) - (4.28) perustuvat olettamukseen,
ettd IS-kdyrd siirtyy vasemmalle, kun korkotasoa
nostetaan eli.cf5 < 0 (vrt. kappale 3.3). Kertoimet
yll ja le sisdltdvdt hyoddykemarkkinoiden kautta
tulevat ja kertoimet XlZ ja¢f22 taas rahamarkkinoiden

kautta tulevat vaikutukset tuotantoon ja hintatasoon.

Lopulliset tulokset riippuvat kuitenkin oleellisesti
0 harjoitettavasta rahapolitiikasta ja likviditeetti-

rajoitusten merkityksesti. -

4. 5.1 MyStdilevd keskuspankkipolitiikka

Oletetaan ensin, ettd keskuspankin tarjontakdyrid on
vaakasuora, eli keskuspankkivelan ehdot pysyvat

4 : muuttumattomina keskuspankkivelan tasosta riippumatta.

Yht&dlot (4.26) - (4.28) supistuvat tdlléin seuraavaan

muotoon
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(4'26')%='§_065W/P2Yw<°'
(4.28') I = 0
- ja 3, = -W/szwd,‘l T

Kuten jo aikaisemmin todettiin, LM-k&yrid on niilli
olettamuksilla vaakasuora. Tdlléin koron muutos
ei vaikuta rahamarkkinoiden tilaan ja ainoa vaikutus

tulee hyddykemarkkinoiden kautta (ks. kohta 3.3).

Oletetaan, ettd hintataso ja kokonaistuotanto ovat

. tasoilla PO ja Yo eli tasapainopisteessi A ennen
koron nostamista (KUVIO 15 a & b) . Kun korko nousee
IS-kédyrd siirtyy vasemmalle kuten jo edelld todettiin.
Yritysten voitot ja velallisten kotitalouskien

- kdytettdvissd olevattulot alenevat ja kokonais-
kysyntd laskee tasolle Yl. Tdmdn seurauksena kokonais
kysyntdkdyra (DDO) siirtyy vasemmalle (DDl)
ja hintatasolla' Py muodostuu liikatarjonta hy&dyke-
markkinoille. Liikatarjonnan poistamiseksi ja uuden
tasapainon saavuttamiseksi hintataso alenee ja uusi
lyhyen aikav&lin tasapaino on pisteessi C. Td118in

kokonaistuotanto on supistunut tasolle y2 ja.

hintataso laskenut tasolle Pl. »

1 Tdmd edellyttdd, ettd negatiiviset tulo- ja kustannusvaikutukset
muodostuvat suuremmiksi kuin nettosddstdjien kdytettidvissid olevien
tulojen nousu. :




(KUVIO 15 a)

(KUVIO 15 b)

P r e e e cr c et e e e - -

O-

)| F R
N

4

Koron muutos ei t&ss#d tapauksessa heijastunut kokonais-
tarijontakdyrdédn, koska luoton saatavuudessa (luoton-
sddnndstelyssd) ei tapahdu muutoksia (vrt. kohta 4.5.2)
Ndin ollen Eoron hoétaminen:johﬁaa sekd kokonais-
tuotannon etta hintatason-élenemiseen, jos keskus-

pankkipolitiikka on tdysin mydtdilevii.
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Kiintedkorkoisessa jJédrjestelmdssd koron korottamisen
vaikutus kokonaiskysynt&in ja hintatasoon on nie-
nempi. Koron muutos vaikuttaa ainoastaan uusien

luottojen ja talletusten vilitykselld eli tulo-

ja kustannusvaikutukset jdédvét pienemmiksi.

Kokonaiskysynndn aleneminen johtaa my6s ty®dllisyyden
heikkenemiseen. Liikatarjonnan aiheuttama hintojen
lasku nostaa reaalipalkkoja ja tyovoimakustannuksia,
jolloin tydn kysynti alenee, Timi on nihtivissi

ty6llisyysyhtdldsta

N = N(W/?, Z) -V

jJosta differentioimalla saadaan

- <

4.5.2 Ei myotdilevi keskuspankkipolitiikka

Keskuspankin tarjontafunktion kaltevuuden jyrkkene-
misen myStd LM-kdyridn kaltevuus jyrkkenee ja likvidi-
teettirajoitusten kasvun mydti IS-kdyran kaltevuus
loivenee. N&md voimistavat koron muutosten rahaf

markkinavaikutuksia kokonaiskysynt#in (ks. kappale 3.4)|

Olkoon l&htdtilanteessa kokonaistuotanto ja luoton
liikakysyntd tasoilla Yo ja Zo ja niitd vastaava
hintataso PO (KUVIO 16 a & b). Kun korkotaso nousee,
keskuspankkirahan kysyntd alenee ja luoton tarjonta
kasvaa eli LM-k&yra (LMO) siirtyy oikealle (LMl).

Luoton tarjonnan kasvu lisii kokonaiskysynt&i.

Ekspansiivista kysyntdvaikutusta heikentii yritysten




ey

(KUVIO 16 a)
(KUVIO 16 b)




voittojen ja kotitalouksien kdytettédvissd olevien
tulojen supistuminen, joka siirtii IS-kdyrdad (ISp)
vasemmalle (ISl). Uudessa leikkauspisteessi B
kokonaiskysyntd on kuitenkin noussut (ja luoton
liikakysyntd alentunut) eli DD-kdyra (DDO) siirtyy
oikealle (DDl). Hintatasolla Py hybdykemarkkinoille

muodostuu liikakysynt&. Liikakysynndn poistamiseksi
hintataso nousee, t&118in reaalikassat ja -palkat

alenevat. Reaalikassojen palauttamiseksi talouden-
pitdjdt joutuvat lisd&dmidn rahan kysyntdd, jolloin
rahamarkkinat kiristyvdt ja LM-k&yra (LMl) siirtyy
vasemmalle (LM2). Toisaalta reaalipalkkojen alenemi-
nen heikentd& kotitalouksien reaalituloja ja kokonais-
kysynt&dd hyddykemarkkinoilla eli IS-kdayra (ISl)
siirtyy vasemmalle (ISZ) ja rahamarkkinat pyrkivit
tdtd kautta kevenemddn. Niin ollen ei voida yksi-
selitteisesti pdidtelld johtaako hintatason nousu
rahamarkkinoiden kiristymiseen vai kevenemiseen.
Kokonaisvaikutus, kun otetaan huomioon myds koron
muutoksen keventdvd vaikutus, on (lyhyelld aikav&dlil-
1ld) luoton liikakysyntdi alentava tasapainon siirty-
essd pisteeseen C. Hintojen nousun lisidksi myos

kansantulo on noussut tasapainossa C.

TySmarkkinoilla reaalipalkkojen aleneminen 1lisii ty&n
kysynt&dd ja parantaa tydllisyyttd. Tamd vaikutus
ndkyy yht&ldstd (2.30) joka differentioinnin jédlkeen

on muotoa

an

dr SR

Tdmd kuvastaa kuitenkin vain lyhyen aikavilin sopeu-

tumista, pidemm&lli aikavdlilli my®s rahamarkkinoiden

keveneminen lisdd tydn kysyntdi ja ty6llisyys paranee

entisestdan




(KUVIO 17)
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daN L 2 dp az
drl, = Nw W/ gr Ny g > 0
ja

dN s OGN

darl gk drigp .

T&dll6in kokonaistarjonta kasvaa eli SS- kdyrd (SS )
siirtyy oikealle (SS ) (KUVIO 17).

Jos kokonaistarjonnan lisdys on riittdvin suuri
lyhyen aikav&dlin hintatason nousu saattaa eliminoitua.
Toisin sanoen kokonaisvaikutus hintatasoon riippuu
pitk&lla aikavdlillsd siitd, kuinka herkidsti kokonais-
kysyntd ja -tarjonta muuttuvat, kun luoton liikaky-
syntd vaihtelee. Jos rahamarkkinoiden kevenemisen
kokonaiskysyntédvaikutus dominoi suhteessa kokonais-
tarjontavaikutukseen hinnat nousevat talouden sopeu-

tuessa pitkdn aikavdlin tasapainoon D.




Néiden olettamusten perusteella koron korottaminen
johtaa kokonaistuotannon ja hintatason kasvuun seki

rahamarkkinoiden kevenemiseen, kun keskuspankki ei

e C s 1
harjoita myotdilevdid politiikkaa.

Kiintedkorkoisessa jérjestelmdssid, jossa koron muu-

tokset vaikuttavat vain uusien talletusten ja luottojer

ovat pienempid kuin vaihtuvakorkoisessa jarjestelmds-
sd. Vaihtuvakorkoisessa jidrjestelmissi taloudenpitéa-
jédt pyrkivdt ennakoimaan koron muutoksen suuremmat
likviditeettivaikutukset, jolloin myds muutokset

rahan kysynnédssd ovat suuremmat. Ni#in ollen saman
suuruinen koron nousu kiintedkorkoisessa jadrjestelmis-
sd aikaansaa pienemmidn ekspansiivisen kysyntdvaikutuk-
sen (eli IS- ja LM-kdyrd siirtyvit suhteessa vihemm&n) |
kuin vaihtuvakorkoisessa jadrjestelmdssd. T&118in myos
hintojen ja kansantulon nousu muodostuu pienemmdksi

kuin vaihtuvakorkoisessa j'airjestelméiss'ai.2

Kun p&ddomakanta on pitk&lld aikavalilli sopeutunut, vaikutus kokonais-
tuotantoon j&d& epdselviksi. Pd&omakustannusten nousu johtaa inves-
tointikysynndn alenemiseen koska optimaalinen p&iomakanta laskee.
Témd alentaa kokonaistuotantoa (SS-kdyréd siirtyy yl&spédin) ja hinta-
taso nousee. Toisaalta pitk&113 aikavililli saattaa tapahtua muu-
toksia tydn tarjonnassa. Lisiksi on mahdollista, ettd koron muu-
toksilla on vaikutuksia rakenteelliseen tySttSmyyteen, mik&li tydn-
ja pddoman v&dlillid vallitsee substituoitavuutta. T&ssi mallissa
kdytetty pddomakustannus on liian vyksinkertainen soveltuakseen
pitkdn aikavdlin tarkasteluun. Tarkastelun ulkopuolelle on j&&nyt
mm. verotuksesta, epdvarmuudesta ja pddoman kulumisesta aiheutuvat
ongelmat, jotka olisi otettava huomioon pitkdlld aikavdlilli mdidrit-
tdessd optimaalista p&diomakantaa.

Yksityiskohtaisemman tarkastelun kiintein ja vaihtuvakorkoisen
jdrjestelmdn eroavuuksista on esittdnyt Bingham (1983).
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Ylla esitettyjen tulosten perusteella voidaan piidtel-
ld, ettd korkopolitiikan kdyttd suhdannepolitiikan |
instrumenttina edellyttdi vallitsevien likviditeetti- |
rajoitusten tarkkaa tuntemusta. Oletetaan esimerkiksi,

) ettd kokonaiskysynnidn tasolla Yo vallitsee tydtto-
myyttd (KUVIO 18). Tydttdmyyden lievittédmiseksi paidte-
tddn muuttaa korkotasoa. Mikili oletetaan likvidi-
teettirajoitukset suuriksi eli IS-k&yrdn loivaksi

| (ISO) korkotasoa on nostettava. Tamin takia kokonais-

U kysyntd kasvaa tasolle Yl voimakkaan rahamarkkinavai-

| kutuksen vuoksi. Sen sijaan jos olettamukset

LM

V (KUVIO 18)




4.6

Yhteenveto
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likviditeettirajoitusten suhteen ovat viirit, eli
likviditeettirajoitukset ovat vihiiset ja IS-kdyréan
kaltevuus on. jyrkkd (ISé), kokonaiskysyntd alenee |
tdmdn politiikan vuoksi tasolle Y2. Tdl11l6in suoritettt

toimenpide vaikeuttaa tilannetta entisest&in.

Tassd luvussa laajennettiin tarkastelua sallimalla
hintojen muuttuminen. Hinnat tasapainottuvat talouden .
kokonaiskysynndn ja -tarjonnan perusteella.

Hintatason muutokset vilittyvit kokonaiskysynt&in

sekd hyddyke- ettd rahamarkkinoiden kautta. Kun hinnat
nousevat taloudenpit&djien reaalikassat alenevat,
rahamarkkinat kiristyvdt ja kokonaiskysyntd supistuu.
Hyodykemarkkinoilla reaalitulot laskevat ja kokonais-
kysyntd alenee jonka vuoksi rahamarkkinat pyrkivat
kevenemd&én. Ndin ollen hintojen nousun vaikutukset

rahamarkkinoihin j&advdt ep&dselviksi.

Jos hintojen nousu kiristdisi rahamarkkinoita, koko-
naiskysynndn muutokset riippuvat keskuspankkipolitii-
kasta; kokonaiskysynndn joustavuus vihenee siti
mukaan kun keskuspankki siirtyy mybtdilevddn politiik-
kaan. Jos taas hintojen nousu kevent#isi rahamarkki-
noita, kokonaiskysyntd muuttuu joustamattomaksi sits
mukaan kun keskuspankki luopuu mydtHilevisti politii-
kasta. Sen sijaan kokonaistarjonta on sita joustavampaa

mitd mydtdileva@mpdd on harjoitettu rahapolitiikka.

Viimeisessd kappaleessa tarkasteltiin koron nostamisen

vaikutuksia kokonaistuotantoon, hintatasoon ja

rahamarkkinoiden kireyteen. Osoittautui, etti
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tulokset ovat suuresti riippuvaisia harjoitettavasta
rahapolitiikasta ja likviditeettirajoituksista. Jos
keskuspankki harjoittaa tdysin mydtdilevii rahapoli-
tiikkaa eli pit&dd luoton ehdot muuttumattomina keskus-
pankkivelasta riippumatta, koron nousu johtaa sekéa
hintatason etti kansantulon laskuun. Lisdksi hintojen
lasku johtaa reaalipalkkojen kasvuun ja siten ty®lli-
syyden heikkenemiseen. T&118in korkopolitiikalla on
vaikutuksia vain kysynt&in, koska rahamarkkinoiden
kireys pysyy ennallaan. Sen sijaan jos keskuspankki
harjoittaa ei-myotdilevdd rahapolitiikkaa ja lik-
viditeettirajoitukset ovat suuret, koron nousu

johtaa sekd@ hintatason ettd kansantulon nousuun ja
luoton liikakysynﬁén alenemiseen. T&1186in korkopoli-
tiikalla on vaikutuksia sekd kysyntdin etti tarjontaan,1
Kun hinnat nousevat reaalipalkat alenevat ja tyon
kysyntd kasvaa. N&itd vaikutuksia lisi#i rahamarkkinoi-
den keveneminen, joka aikaansaa tarjonnan kasvun.
Tarjonnan kasvu on kuitenkin pienempi kuin kysynn&n
kasvu, mik&li likviditeettirajoitukset kohdistuvat

pddasiassa kotitalouksiin. T&std johtui hintojen

- nousu taloudessa.

Mainitut tulokset p&tevdt sekd kiinteid- ettid vaihtuva-
korkoisessa jdrjestelmdssid. Sen sijaan saman suuruinen
koron muutos ndissd jidrjestelmissd aikaansaa suurempia
heilahteluja vaihtuvakorkoisessa jédrjestelmdssd. Tami
johtuu siitd, ettd koron muutos kiintedkorkoisessa
jdrjestelmdssd vaikuttaa ainoastaan uusien talletusten
ja luottojen vélityksellé, jolloin likvidiféetti&aiku—
tukset ovat pienemmdt kiintedkorkoisessa jdrjestelmids-
sd. Tdlldin my®s muutokset rahan kysynndssd ovat

pienempid kiintedkorkoisessa jérjestelmidssi.

Lopuksi osoitettiin, etti korkopolitiikkaa on vaikea
kdyttdd suhdannepolitiikan instrumenttina, mik&li

likviditeettirajoituksista kdytettdvissid olevaan

informaatioon sisiltyy epdvarmuutta.
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5 KORKOPOLITIIKAN PIDEMMAN AIKAVALIN VAIKUTUKSET

Tdssd luvussa tarkastelu laajenee siten, ettd otetaan
huomioon inflaatio-odotuksien muutos ja tarkastellaan

palkkojen sopeutumista’yksinkertaisen Phillips-k&dyrédn
perusteella.

) Aluksi tutkitaan inflaatio-odotusten vaikutuksia
kokonaistuotantoon ja hintatasoon kun nimellispalkat

: pysyvdt muuttumattomina. Sen jdlkeen tutkitaan koron
muutoksen ja inflaatio-odotusten muutoksen vaikutuksia

tilanteessa, jossa palkat voivat sopeutua.

5.1 Inflaatio-odotukset

Inflaatio-odotusten muutoksia voidaan tarkastella
yhtdldjdrjestelmdn (4.25) perusteella.

€
& £ €5 ay £,aw + Ear + Edp
' ' - ' _ . e
(5.1)| -g'MmP -g'm 1| ar |o| g'Pmar - g'Pm ap
2y -
1 W/P Yw Yz dz . YW/P aw

Jos korot ja palkat pysyvdt muuttumattomina (eli

dWw = dr = 0), saadaan seuraavat kertoimet'

ar _ 1 LEG(g'MYZ - W/P? Y )

(5.2a) ape i

' 2 >
- g MrP(EzYz + 63 W/P Yw)__‘ 20
ja merkitddn, ettda

ay 1
(b) ape T I, (8 31 T832)

jossa 5231 >0 ja 832 < 0




(KUvio 19)

dp. .. 1 o
%e = z [66(1 g PMsz)

+ g'PM (€ + Ele;.} 20
ja merkitdidn, ettd

a1
®) ape = 57 (Far t842) R0

jossa 5941 > 0 ja 3242 <o,

dz - _ -1 !
(5.4a) d_pe - -‘i g [EG (M—MyW/P Yw)

i ) | |
- pM_(€,- (SlW/P Yw)] > 0.

Vertaamall& kertoimia (5.2) ja (5.3) kertoimiin
(4.26) ja (4.27) havaitaan, etti 832 = - Xlz ja
§42 = —322. Toisin sanoen koron ja inflaatio-
odotusten rahamarkkinavaikutukset ovat tismilleen

vastakkaissuuntaiset.

Jos inflaatio-odotukset nousevat ja odotettu reaali-

.korko laskee keskuspankkirahan kysynté kasvaa,

talletusten kysyntd alenee ja luoton tarjonta
lisddntyy, eli LM-k&dyrd siirtyy vasemmalle (KUVIO 19).

Témdn seurauksena rahamarkkinat kiristyvit ja

kokonaiskysyntd alenee koska luotonsaatavuus heikkenee
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HyOdykemarkkinoilla odotetun talletuskoron lasku
alentaa talletusten kysyntii ja kulutuskysyntd kasvaaa
Toisaalta talletusten aleneminen supistaa korkotulo-
ja, mik& pyrkii heikent&dmiin kulutuskysynndn nousua. .
Nettolainaajien osalta inflaatio-odotusten nousu
alentaa odotettuja reaalisia korkokustannuksia ja
lisdd siten kulutuskysyntdi. Vastaavasti yrityk-
silléd reaalisten korkokustannusten aleneminen kas-
vattaa voittoja ja alentaa velkap&iioman tarvetta

investointien rahoituksessa. Tani pyrkii lisddmdén
investointikysyntdd, niin kuin myds odotetun reaali-

-koron lasku joka nostaa optimaalista pddomakantaa.
Hyodykemarkkinoilla syntyy siis useamman kanavan
kautta ekspansiivisia vaikutuksia ja tuntuu luonnol-
liselta olettaa, ettid ndmd ovat suuremmat kuin kontra
tiiviset vaikutukset. T&118in IS-kdyrd siirtyy oike-
alle, kun odotettu reaalikorko alenee. Uudessa tasa-
painopisteessd B luottojen liikakysyntd on kasvanut,

mutta vaikutus kokonaistuotantoon on epdselva.

Oletetaan, ett: nimelliskoron nousua seuraa saman
suuruinen inflaatio-odotusten muutos, jolloin talou-
denpit&jien odottama reaalikorko ei muutu. T&118in
rahan- ja talletusten kysyntd" pysyy ennallaan, eiki
rahamarkkinoille synny mink&dnlaisia vaikutuksia.

Toisin sanoen, LM-kdyrédn sijainti ei muutu vaikka

keskuspankkipolitiikka olisi ei-mydtdilevis
(KUVIO 20).
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(KUVIO 20)

Inflaatio-odotusten nousu vaikuttaa uusien ja

koron nousu sen lisdksi jo olemassa olevien luottojen
ja talletusten vdlityksellsd vaihtuvakorkoisessa
jérjestelméssa. Tdll6in inflaatio-odotusten nousu
vaimentaa nimelliskoron nousun kontraktiivista kysyn-
tdvaikutusta hyddykemarkkinoilla, jolloin IS-kdyri
siirtyy vasemmalle IS;. Uusi tasapaino on pisteessi

B, mik&li keskuspankki harjoittaa mydtdilevaa
politiikkaa. Jos keskuspankki harjoittaa ei-mydt&di-

levdd politiikkaa, uusi tasapaino on pisteessid C.

Vertaamalla nditd kokonaiskysynnin muutoksia kappa-
leen 3.4 tuloksiin (KUVIO 6 a ja b) havaitaan ei-
my&tdilevdn politiikan kysyntdvaikutuksen muuttuneen
ekspansiivisesta kontraktiiviseksi. Aiemmin paa-
dyttiin siihen,. ettd jos keskuspankki harjoittaa
ei-mydtdilevdsd politiikkaa ja likviditeettirajoi-
tukset ovat suuret koron nousu johtaa kysynnéan
kasvuun (KUVIO 6 b). T&md johtui ekspansiivisista
vaikutuksista rahamrkkinoilla. Mutta, mikili reaali-

korko-odotukset eivdt muutu nimi vaikutukset eivit

toteudu. Toisin sanoen niemlliskorkojen nostaminen
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voi lisdtd kokonaiskysynt&a ainoastaan, mik&li
odotettu reaalikorko nousee. Jos keskuspankki
harjoittaa mydtidilevis politiikkaa koron nousun
aiheuttama kontraktiivinen kysyntdvaikutus pienenee

inflaatio-odotusten nousun myotd.

Palkkojen sopeutuminen

Oletetaan valkkojen mddrdytyvédn vksinkertaisen

Phillips-k&dyrdn perusteella

(5.5) w =ag + aj(¥Y-Y) + bpe,

a; >0, 0Xbf1,.won palkkojen suhteellinen muutos
edellisestd periodista ja Y on potentiaalinen tuo-
tanto (ks. esimerkiksi Turnovsky 1977 a). Kertoimet
al ja b ilmaisevat, missd midrin palkkojen muutokset
riippuvat hyddykemarkkinoilla vallitsevasta epa-

tasapainosta ja inflaatio-odotuksista.?l

Differentioimalla yht&ld (5.5) ja k&yttamilla vhta-

16itd (4.25) saadaan tarvittava yht&ldjarjestelms

(5.6)
£1 E2 E3 - 64 ay Esdr + étdpe
' 1 ' e
-g PMy -g M 1 0 dp _ g-PM_(dr -dp)) '
2
1 W/P Yw —Yz Yw/P dz 0
Ay 0 0 (1+w/wW|\ aw b ap€

Indeksisidonnaisuuden poistamisen jé&lkeen vuonna

1968 inflaatio-odotuksilla ndyttdd olleen keskeinen
merkitys palkkojen m&&rd&jini Suomessa (Paunio &
Suvanto 1978). Heididn mukaansa Phillips-k&yri kuvaa
hyvin  palkkojen miodostumista Suomessa. Estimoin-
neissa kerroin b sai arvoja, jotka jdivat vain lievisti
alle ykké&sen.
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Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo Y, hinta-

taso P, luoton liikakysyntd Z ja nimellispalkat W.

Luvussa 5.2.1 tarkastellaan sekd erikseen etti
yhdessd koron nousun ja inflaatio-odotusten nousun
vaikutuksia kansantuloon ja hintatasoon, kun keskus-
pankki harjoittaa mybtdilevdid politiikkaa. LUvussa
5.2.2 tehd&&n sama tarkastelu olettaen, ettd vallit-
sevat likviditeettirajoitukset ovat suuret ja

keskuspankki ei harjoita mydtdilevidd politiikkaa.

5.2.1 Myotdilevd keskuspankkipolitiikka

Ratkaisemalla (5.6), kun dp® = g' = 0 saadaan
seuraavat kertoimet koron muutoksille L

(5.7a) a¥_ 1 2.8 e g
. == JléSW/P p 2

ap _ 1
B T = J_lé_c)(l-alw/(l+w) Y /P) < 0,

- 0.
jossa J, = J + alW/(l +w)Yw/.P(E4W/P 62) >

Tamdn mukaan koron nousu johtaa kansantulon alenemi-

seen ja hintatason kohoamiseen.

Oletetaan, ettd hintataso ja kansantulo ovat
tasoilla P, ja Yo eli tasapainopisteessd A ennen
koron nostamista (KUVIO 22). Jos kontraktiiviset
tulo- ja kustannusvaikutukset dominoivat

kysyntd alenee hyddykemarkkinoilla (ks. kohta 4.5.1
s. 56) koron korotuksen seurauksena. Téiléin kysynta-
kdyra (DDO) siirtyy vasemmalle (DDl) ja hintatasolla
PO muodostuu liikatarjonta. Liikatarjonnan poistami-

seksi ja uuden tasapainon saavuttamiseksi hintataso

alenee kunnes saavutetaan uusi lyhyen aikavidlin




(KUVIO 22)

tasapaino pisteessd C. Tissi tasapainossa
kapasiteetin k&dyttdaste on alentunut Ja tydtts-
myys kasvanut (ks. sivu 57), jolloin nimellis-
palkat pyrkivit alenemaan. Tisti seuraa koti-
talouksien kdytettivisss olevien tulojen ja

siten kokonaiskysynnén lasku eli DD-kdyra siirtyy

edelleen vasemmalle (DD2). Samanaikaisesti

yritysten kustannukset vdhenevdt ja siten voitot |
kasvavat, jolloin investointikysyntd ja tydn kysyntd |
kasvavat. TH118in kokonaistarjonta kasvaa ja
SS-kayri (8Sg) siirtyy oikealle (SS7). Uusi tasa-
paino saavutetaan Pisteessi D, jossa hinnat ovat
sopeutuneet alaspiin. Nimellispalkkojen jousta-
minen voimistaa siten hintatason alentamista,
mutta vaikutus kansantuloon jd&@ avoimeksi. Jos
nimellispalkkojen vaikutus kysynt3in on suurempi

kuin tarjontaan, kansantulo alenee entisestiin.

Inflaatio-odotusten nousulle, kun dr = g' =0,

saadaan yht&ldists (5.6) seuraavat kertoimet



(KUVIO 23)
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dy 1 R
(5.8a) g—e = = 5— W/PYW(éG/P'Fb/(l'FW)(£4W/P £y)) > (
o 1
(b) @e - _1__(£6+alw/(1+w) (¥, /Plab~bb)+E,) >
dp Jl

Oletetaan, ettid kansantulo ja hintataso ovat tasoilla
Y, Ja P, ennen inflaatio-odotusten nousua (KUVIO 23).
Inflaatio-odotusten muuttuessa ja odotetun reaali-
koron laskiessa kysyntid kasvaa hyddykemarkkinoilla
(ks. luku 5.1 s. 65). TH118in kysyntdkadyra (DDO)
siirtyy oikealle (DDl) ja hintatasolla P, muodostuu
liikakysyntd hy®&dykemarkkinoille. Liikakysynnédn
poistamiseksi jé uuden tasapainon saavuttamiseksi
hintataso nousee. Lyhyelld aikavililli tasapaino
1oytyy pisteessd C. Sopeutuminen ei kuitenkaan
pysdhdy t&hdn. Sekd inflaatio-odotusten etti kapa-
siteetin kdyttdasteen nousu luovat paineita nimellis-
palkkojen nousulle. Palkkojen nousun seurauksena
kysyntd ja yritysten | kustannukset kohoavat eli

DD- ja SS-kdyrd siirtyvdt ylSspidin (DD, ja SS;).

Uudessa tasapainopisteessd D, hintataso on kohonnut

edelleen, mutta kansantulo on saattanut pysyd muuttu-
mattomana.




(KUVIO 24 a)
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Oletetaan nyt, etti nimelliskoroissa ja inflaatio-

|
odotuksissa tapahtuu samanaikainen positiivinen muutos.
Toisin sanoen keskuspankki nostaa korkokantaa, ja sen

seurauksena yleisdn inflaatio-odotukset nousevat.

Rahamarkkinoiden kautta ei synny lainkaan vaikutuksia,
koska LM-kdyrd on mydtidilevin rahapolitiikan vallitessa|
vaakasuora (KUVIO 24 a). Hy&dykemarkkinoilla 1nflaat10—
odotusten nousu vaimentaa koron nousun aiheuttamaa
kontraktiivista kysyntdvaikutusta eli IS-kdyran
siirtymd vasemmalle (IS7) pienenee. Kokonaiskysyntd
alenee kuitenkin eli DD-kdyréd siirtyy vasemmalle

(DD;) ja hintatasolla P, muodostuu liikakysynti
hy&dykemarkkinoille (KUVIO 24b) T&md aiheuttaa
paineita hintojen alenemiselle ja talous pyrkii

sopeutumaan kohti tasapainoa pisteessd C.

Toisaalta inflaatio-odotusten nousu aiheuttaa korotus-
paineita nimellispalkkoihin. Xun nimellispalkat nouse-
vat kokonaiskysyntd kasvaa ja kokonalstarjonta

alenee eli DD- ja SS-kdyrd siirtyvit yldspdin. Mik&li
inflaatio-odotusten muutos on pieni suhteessa koron

muutokseen, kysyntd j&3 lihtotasonsa (DD,) alapuolelle 1
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(KUVIO 24 b)

(KUVIO 25)
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(DD2). T&ll6in talouden uusi tasapaino on pisteessi
D, jossa sekd@ kokonaistuotanto ettd hintataso ovat
alentuneet. Mutta, jos inflaatio-odotukset muuttuvat
voimakkaasti, kokonaiskysyntd saattaa k&#ntysd laskus-

ta (DDl) kasvuksi (DD3, KUVIO 25) . T&ll6in hintataso |




' e :

nousee kun kansantulo kasvaa. On ilmeistd, ettd
suhteellisen pieni muutos inflaatio-odotuksissa voi
muuttaa tulokset t&midn suuntaisiksi (deflaatio
muuttuu inflaatioksi). T&m& johtuu siitd, ettd
nimellispalkat heijastuvat korkoja tuntuvammin
tuloihin ja kustannuksiin. Lisiksi on todettava,
ettd vaikutukset kokonaistuotantoon pienenevit
inflaatio-odotusten voimistumisen myotd. Tami
seuraa inflaatio-odotusten aiheuttamasta kysynnéin
lisdyksestd hyddykemarkkinoilla.

Voidaan luonnollisesti kysy&d, onko realistista

olettaa inflaatio-odotusten nousevan koron nousun
my6td ja kdyttédytyvatkd taloudenpitijit "ratioonali-
sesti" tdssd suhteessa. Aiemmin Suomessa koron
muutokset huomioitiin elinkustannusindeksissd, miki
sitoi korkop&ddtdkset tulopolitiikkaan (Lindblom

1983). Jos korkoa nostettiin, se ndkyi elinkustahnus—
indeksin nousuna ja kun korkoa laskettiin kédvi taas
pdinvastoin. N#issi oloissa edelld suoritettu tar-

kastelu - tuntuu ehki asianmukaiselta.

Tatd ei voida kuitenkaan pit&i rationaalisena
kdyttdytymisend. Keskuspankin harjoittaessa
mybtdilevdd rahapolitiikkaa, koron nousu (ilman
inflaatio-odotusten nousua) johtaa kansantulon ja
hintatason alenemiseen (ks. sivu 56, KUVIO 15). \
Sen lisdksi koron nousun aiheuttama hintatason lasku
alentaa ainoastaan tilapdisesti inflaatiota (tai
aiheuttaa vidliaikaisen deflaation, mik&li inflaatio

on nolla ennen koron nousua)l. Hintatason laskettua

Tdssd mallissa pysyvdn inflaation talouteen aikaan-
saavat positiiviset inflaatio-odotukset. Ilman
inflaatio-odotuksia (pe=0) pitkédn aikavédlin tasapai-
nossa myos inflaatio on nolla.
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inflaatio palaa entiselle tasolleen. Jos talouden-
pitdjéd pystyy ennakoimaan t&min vaikutuksen inflaa-
tioon, alentaa hidn koron nousun yhteydessid tila-
pdisesti inflaatio-odotuksiaan, jolloin pitk&lla
aikavdlilld kansantulo, ja hintataso alenevat. Pitkédn
aikavdlin vaikutukset ovat t&118in pddpiirteiss&din
samat kuin kappaleessa 5.2.2 johdetut, mutta sopeutu- |
minen tasapainoon monimutkaistuu. Lisdksi hintataso
laskemisen sijasta nousee, koska inflaatio-odotusten
tilapdinen nousu aikaansaa nimellispalkkojen muutokser

ja siten hintatason nousun.
5.2.2 Ei-mydtdilevi keskuspankkipolitiikka

Oletetaan, ettd inflaatio-odotukset pysyvat muuttu-
mattomina kun keskuspankki nostaa korkokantaa. Yhti-
l6iden (5.6) perusteella vaikutukset kansantuloon

ja hintatasoon ovat

(5.9a) %’l—f=§—l (ayll+ Fi) > 0
ar _ 1
E‘ﬂ‘éﬂzl’“ Eop + &y3) > 0,

jossa aQ 53 = alW/(l +w) (g'PMrYz é4 - YW/P(£5 - g'PMr£3)]
>0

ja 3, = Jo+ajW/ (1+w) (yw/p(é4W/p—c52) -

g M(é‘3Yw/P+£4YZ)) > 0.

Verrattuna luvun 4 tarkasteluun (kertoimet 4.26 ja

4.27) mukaan on tullut kerroinz?‘z:;, joka ilmaisee

kapasiteetin k3yttSasteen vaikutuksen hintatasoon.

Kun kapasiteetin kdyttdaste on korkea nimellispalkat

pyrkivdt nousemaan. T&1186in kokonaiskysyntd kasvaa




(KUVIO 26)

ja hintataso nousee. Lisdksi palkkojen nousu
supistaa yritysten voittoja, alentaa kokonaistarjonta.

ja lisdd@ hintojen nousua.

Olkoon kansantulo (Y5) ja hintataso (P,) tasapainossa ||

A ennen koron nousua (KUVIO 26). Samoilla oletta-
muksilla kuin kappaleessa 4.5.2 - keskuspankki har-
joittaa ei-myotdilevaa politiikkaa ja likviditeetti-
rajoitukset ovat suuret - koron korottaminen johtaa
kysynndn kasvuun. Toisin sanoen kun luoton saatavuus:
parantuu kysyntd kasvaa hyodykemarkkinoiden kontrak-
tiivisista vaikutuksista huolimatta (ks. sivu

57-58 KUVIO 16) eli DD-k&yrd siirtyy oikealle (DDj).
Hintatasolla P, muodostuu liikakysyntd, jolloin
hinnat nousevat ja reaalipalkat alenevat. Reaali-
palkkojen ja luoton liikakysynndn aleneminen lisda
tydn kysyntdd ja kokonaistarjonta kasvaa eli SS-kdyri|
siirtyy oikealle (SS;). Lyhyelld aikavdlilld kansan-

tulo ja hintataso sopeutuvat tasapainoon pisteessd C.

L T —

a7
0




79

Ajan mittaan nimellispalkat nousevat, koska kapasi-
teetin kdyttdaste on kasvanut ja reaalipalkat ovat
alentuneet lyhyen aikavilin tasapainossa C. Nimellis
palkkojen nousu johtaa kysynn&n kasvuun, koska koti-
talouksien kdytettdvissi olevat tulot kasvavat ja
DD-kdyrd siirtyy edelleen oikealle (DD2)_

Toisaalta nimellispalkkojen muutos kasvattaa yri-
tysten kustannuksia, supistaa voittoja ja alentaa
tarjontaa eli SS-kdyri siirtyy vasemmalle (8s7) .
Mikdli nimellispalkkojen nousu on riitt&vin suuri,
SS-kdyrd nousee l&htdtason (SSy) yldpuolelle. Joka
tapauksessa hintataso nousee entisestdidn, kunnes
kansantulo ja hintataso saavuttavat pitkdn aikavédlin

tasapainon pisteessd D. Kuten myStdilevédn rahapolitii-

kan tapauksessa, nimellispalkkojen muutos kasvattaa
hintatason muutosta.

Keskuspénkki pitdd nimelliskorkoa ennallaan ja inf-
laatio-odotukset kohoavat jostain mallin ulkopuolella

olevasta syystd, yhtdldista (5.6) saadaan kertoimet

ay 1

R a5 T (831 + o5 +¥53) <0,
S Y

Jossaf’ 55 = ~bW/(1+w) (Y, /P(E, WP~ &) -

; 2
g M(EY /P+Y,E4)) R O

(Fa1 *dgs t 89+ 84 > 0.

jossa 3’043 = bW/ (1+ w) (54(1—g'MyPYZ) -

(1]
e
’—l

YW/P(&l— g Mypc’,3)) >0

f a4 =

>0

= —a W/ (1+w) (g'eryz£4 - Y /P(&c + g PM_EJ))




(KUVIO 27)
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Kertoimet (5.10) ja (5.11) sisdltivit kappaleen 5.1
vastaaviin (ks. sivu 65-66) kertoimiin verrattuna
mySs Phillips-kdyridn vilittSmit vaikutukset. Kun
inflaatio odotukset nousevat nimellispalkat kohoavat
(Phillips-k&yra siirtyy yl8spédin), kysynti kasvaa,
tarjonta alenee ja hintataso nousee (‘8;3). Lisdksi
kun kapasiteetin kdyttbaste alenee (yksityiskohtiin
palataan myShemmin) seki nimellipalkkojen ettd hinto-
jen nousu hidastuvat (2?43). Kerroin ﬁ33 valitt&ds

kysyntd- ja tarjontavaikutukset kansantuloon.

Oletetaan, ettd ennen inflaatio-odotusten nousua

kansantulo ja hintataso ovat Y, Ja P, (KUVIO 27).

Kun inflaatio-odotukset nousevat (odotettu reaali-
korko laskee), rahan ja talletusten kysyntid alenee

ja rahamarkkinat kiristyvdt. Rahamarkkinoiden kiris-
tyminen supistaa kokonaiskysynt&di, jota tosin vaimen-
taa hyddykemarkkinoilla syntyvd ekspansiivinen vaiku-
tus.




Kun reaalikorko-odotukset laskevat kokonaiskysynta
pyrkii kasvamaan johtuen nettolainaajien ja yritysten
voittojen (odotetusta) kasvusta. Lisiksi netto-
sddstdjien sddstdminen vihenee, joka omalta osaltaan
lisdd kokonaiskysyntdd. Kokonaisuudessaan kysynta
kuitenkin alenee ja DD-k&dyri siirtyy vasemmalle (DDy) .
Tarjontapuolella rahamarkkinoiden kiristyminen
alentaa tydn kysyntdd ja tydttdmyyden kasvaessa
tarjonta supistuu eli SS-kadyri siirtyy vasemmalle
(S57). Hintatasolla P, muodostuu siten liikatarjonta
hyddykemarkkinoille, jonka poistamiseksi hinnat

pyrkivdt (lyhyelld aikavdlilld) alenemaan.

Ajan mittaan inflaatio-odotusten nousu nostaa nimel-
lispalkkoja. T&td vaikutusta vaimentaa kapasiteetin

kdyttSasteen aleneminen, mutta jos oletetaan, ettd
inflaatio-odotuksilla on suurempi merkitys palkkojen
mddrddjind kuin kapasiteetin kdyttdasteella, niin
kokonaisuudessaan nimellispalkat nousevat.1 Toisin
sanoen nimellispalkkojen nousu lisdid kokonaiskysyntdi
koska kdytettdvissd olevat tulot kasvavat eli DD- kédy- ||
rda siirtyy oikealle (DD2). Mik&dli nimellispalkkojen

nousm on riittdvdn suuri, kysyntd kohoaa alkuperdisen

taéon (DDO) yldpuolelle. Nimellispalkkojen nousu supis 

taa toisaalta yritysten voittoja, jolloin ty®n kysyntd
alenee ja ﬁyéttémyyden kasvu alentaa tarjontaa eli
SS—kéyré siirtyy vasemmalle (SSj;). Talous sopeutuu
pitkdn aikavdlin tasapainoon pisteessi C, -jossa

kansantulo on alentunut ja hintataso noussut.

Viimeisend kdsitell&&n tapaus, jossa positiivinen
muutos nimelliskoroissa nostaa inflaatio-odotuksia.
Oletetaan, ettd inflaatio-odotusten muutos on .
yhtd suuri kuin koron muutos (t&mi helpottaa

graafista esitystd.

Tdtd ndkemystd tukee Paunion ja Suvannon (1978)
tutkimus.




Olkoon talous tasapainossa pisteessd A ennen kuin
keskuspankki nostaa korkokantaa eli kansantulo on
(Y ), hintataso on (P ) ja luoton liikakysyntid (2 )
KUVIO 28 a ja b). Kun keskuspankkl nostaa korko-
kantaa ja inflaatio-odotukset kohoavat reaalikorko-
odotukset pysyvit ennéllaan. Tdlldin rahan ja talle-

tusten kysyntd ei muutu. Koska rahan kysyntd pysyy

ennallaan, rahamarkkinoilla el synny mitd3n vaikutuksi

ja LM-kdyr&n sijainti (LMO) on muuttumaton lyhyelli
aikavdlilld (KUVIO 28a). Lisidksi nimelliskoron
nousun aiheuttama kontraktiivinen kysyntdvaikutus
hyddykemarkkinoilla pienenee, koska reaalikorot
pysyvédt ennallaan ja vaikutus vdlittyy ainoastaan
jo olemassa olevien luottojen ja talletusten valityk-
selld. Kysyntdvaikutus hyddykemarkkinoilla on joka
tapauksessa kontraktiivinen eli IS-kdyrd siirtyy
vasemmalle (ISl) ja kokonaiskysyntd alenee tasolle B.
Vastaavasti kun kokonaiskysyntd laskee DD-kdyra
siirtyy vasemmalle (DDl) (KUVIO 28 b).

Aiemmin p&d&dteltiin, kun keskuspankki harjoittaa
ei-mybt&ilevdd politiikkaa ja likviditeettirajoituk-
set ovat suuret koron nousu johtaa kysynnin kasvuun
(KUVIO 6 b). T&m& johtui voimakkaista ekspan511v151sta
vaikutuksista rahamarkkinoilla. Niami vaikutukset

jaavat tidssi tapauksessa, kun reaalikorko-odotukset
eivdt muutu.

Kokonaiskysynnédn lasku aiheuttaa lyhyelld aika-
vdlilld liikatarjonnan hyoddykemarkkinoille. T&m&n
poistamiseksi hinnat pyrkivdt laskemaan ja talous
sopeutumaan kohti tasapainoa B. Samaan aikaan inf-
laatio-odotusten nousu nostaa nimellispalkkoja,
jolloin, kysyntd kasvaa kdytettdvissd olevien tulojen
lisdyksen vuoksi ja IS- ja DD-kdyrd siirtyvidt oikealle
»(Isz_ja DD2). Voidaan olettaa, ettd kysyntd nousee




(KUVIO 28 a) .
(KUVIO 28 b)
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alkuperdisen tasonsa yl&dpuolelle, koska nimellispal-
koilla on suuremmat tulovaikutukset kuin nimellis-

koroilla. Lisdksi nimellispalkkojen nousu kaventaa

yritysten voittoja ja alentaa siten kokonaistarjontaa‘

eli SS-k&dyrd siirtyy vasemmalle (ssl). Tuloksena

on liikakysynndn kasvu ja hintojen nousu jota seuraa
reaalikassojen aleneminen seki LM-kédyrédn siirtyminen
vasemmalle (LMl). Hintojen nousu kiristii rahamark-
kinoita ja kokonaiskysyntd alenee. Pitkilli aikavdlil
1ld talous sopeutuu tasapainoon pisteessd C, jossa

kansantulo on alentunut ja hintataso on noussut.

Jalleen voidaan kysyid, kdyttdytyvdatkd talousyksikdt
"rationaalisésti" jos ne nostavat inflaatio-odotuk-
siaan koron korotuksen vuoksi? T&113 kertaa vastaus
on kylld, silld ilman inflaatio-odotusten nousua
nimelliskorkojen nostaminen aikaansaa kansantulon ja
hintatason nousun (ks. kappale 4.5.2 sivu 60). Sen
sijaan "pysyvd muutos" inflaatio-odotuksissa ei ole
rationaalista, koska koron muutos kiihdyttdd inflaa-
tiota ainoastaan tilapidisesti. Vahitellen kun

inflaatio-odotukset palautuvat alkuperédiselle tasol-

leen tulokset muuttuvat paddpiirteissddn samanlaisiksil|

kuin kappaleessa 5.2.2 esitettiin.

Tassd luvussa tarkastelu on laajennettu kattamaan
myOs inflaatio-odotusten ja nimellispalkkojen muu-
tosten vaikutuksia. Nimellispalkkojen oletettiin
sopeutuvan inflaatio-odotusten ja kysyntdtilanteen
perusteella. Inflaatio-odotukset sen sijaan mdarit-
tiin mallin ulkopuolelta. Tarkastelussa k&vi ilmi,
ettd tulokset ovat riippuvaisia paitsi keskuspankki-

politiikasta ja rahamarkkinoiden kireydestd myds

inflaatio-odotusten muutoksista.
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Luvussa 4 p&dddyttiin tulokseen, ettd koron nousu
alentaa sekd kokonaistuotantoa etti hintatasoa,

jos keskuspankkipolitiikka on mybtdilevad. Tassa
luvussa ilmeni, ettd tama pddtelmd on riippuvainen
inflaatio-odotuksista. Jos inflaatio-odotukset
kasvavat koron korotuksen vuoksi kokonaistuotanto
alenee, mutta hintojen lasku saattaa kddntyd nousuun.
Tdllaista kdyttdytymisti inflaatio-odotuksissa
voidaan ehk& perustella silli, etti taloudenpitdjilla
ei ole riittdvdsti informaatiota koron muutoksen vai-
kutuksista, ja tdstd voi aiheutua epdrationaalista
kdyttdytymistd. Mik&li taloudenpitédjien kdyttaytymi-
nen on rationaalista inflaatio-odotukset alenevat
tilapdisesti. T&118in hintataso laskee.

Jos likviditeettirajoitukset ovat suuret ja keskus-
pankki harjoittaa ei-mydtdilevisi rahapolitiikkaa,
koron nousu johtaa kokonaistuotanhon ja hintatason
kasvuun. Hintojen nousu voimistuu, mik&li inflaatio-
odotukset nousevat (tilapdisesti). Lyhyellsi aika-
valilld vaikutus kysynt&in saattaa kuitenkin olla
kontraktiivinen koska inflaatio-odotusten nousu
kiristdd rahamarkkinoita. Ajan mittaan, kun odo-
tukset palautuvat ennalleen rahamarkkinat kevene-
véat ja kysyntd k&&ntyy kasvuun. Lisiksi on todettava,

ettd koron muutoksella on ainoastaan tilapé&inen

vaikutus inflaatioon.




6 YHTEENVETO

Tutkimuksessa on tarkasteltu korkopolitiikkaa kysynnén
sddtelyn ndkokulmasta. Koron rakennepoliittisiin vai-
kutuksiin ei tutkimuksessa ole paneuduttu. Tutkimus
on suoritettu teoreettisen mallin avulla. Malli on
rakennettu uusimpien s&&nndstelytaloutta koskevien
tutkimustulosten mukaisesti. Mallissa madardytyvat
erikseen tavaroiden ja palveluiden kokonaiskysyntd ja
kokonaistarjonta. Sektoreita on viisi: keskuspankki,
valtio, pankit, yritykset, .ja kotitaloudet. Viimeksi
mainittu sektori on jaettu nettosddstdjiin ja netto-
lainaajiin.

Tutkimuksen keskeisin tulos on se, etti korkopolitii-
kan vaikutukset riippuvat varsin monesta tekijastd

ja eri olettamuksilla voidaan pddtyd@ hyvin erilaisiin
padtelmiin vaikutusten suunnasta. Seuraavat tekijat

ovat tulosten kannalta ti3rkeimmit:

harjoitettu rahapolitiikka (keskuspankkivelan |
marginaalikustannuksilla mitattuna)
rahamarkkinoiden kireysaste

koron muutoksen vaikutus inflaatio-odotuksiin.

Keskuspankkivelan marginaalikorko kiinted

Jos keskuspankki harjoittaa mydtdilevii rahapolitiikkae

- keskuspankkivelan marginaalikorko ei muutu keskus-
pankkivelan m&ddrdn mukaisesti - koron nostaminen joh-
‘taa kokonaiskysynndn alenemiseen. Koska marginaali-
korko pysyy ennallaan, koron muutos ei heijastu
rahamarkkinoiden tilaan, jolloin ainoa vaikutus tulee

hybdykemarkkinoiden kautta.

Nettosddstdjien kdytettdvissd oleva tulo- ja kulutus-
kysyntd kasvavat. Toisaalta koron nousu nostaa siisti-

misastetta ja kasvattaa nettolainaajien korkomenoja.




Keskuspankkivelan

Vastaavasti yritysten korkomenojen lisidys kaventaa
voittomarginaalia ja velkapddoman tarve investointien
rahoituksessa nousee. Kun lisidksi luottokoron nousu
alentaa yritysten optimaalista pddomakantaa, inves-
tointikysynt& alenee. Kontraktiiviset vaikutukset
hyddykemarkkinoilla syntyvdt siis useamman kanavan
kautta ja kokonaiskysyntid alenee. Kokonaiskysynnén
laskusta syntyy lyhyelld aikav&dlilli liikatarjonta .
hy6dykemarkkinoille ja ajan mittaan hintataso alenee

(tai inflaatio hidastuu.)

Koron muutoksen vaikutukset hintatasoon, riippuvat

kuitenkin keskeisesti inflaatio-odotusten kayttayty-
misestd. Jos koron noususta seuraa inflaatio-odotus-
ten (tilapdinen) kohoaminen, koron korotus saattaa
johtaa hintatason nousuun. Inflaatio-odotusten
muutos nostaa palkkatasoa, jolloin kokonaiskysynta
kasvaa. Samalla nimellispalkkojen nousu supistaa
yritysten voittoja ja alentaa ty&n kysyntdid ja
kokonaistarjontaa. N&in ollen hyddykemarkkinoille

syntyy ylikysyntdd ja hintataso nousee.
marginaalikorko muuttuu keskuspankkivelan mukana

Jos keskuspankki harjoittaa ei-mydtdilevis rahapoli-
tiikkaa - marginaalikorko nousee keskuépankkivelan
kysynndn my6td - koron muutoksen vaikutukset muuttuvat.
Jos lisdksi rahamarkkinat ovat kiredt, voi koron

nostaminen jopa lis&t& kokonaiskysynt&di.

Kun korkokanta nousee, luoton liikakysyntd (rahoitus-
markkinoiden kireysaste) alenee, jolloin likviditeet-
tirajoitteisten kotitaiouksien ja yritysten kysyntd
kasvaa. Jos namd vaikutukset ovat tarpeeksi suuret,
kysyntédvaikutus saattaa muodostua ekspansiiviseksi
hyddykemarkkinoilla esiintyvistd kontraktiivisista
vaikutuksista huolimatta. Lyhyelld aikavi#lilli kansan-

tulo ja hintataso nousevat.




Toisaalta vaikutukset voivat muuttua, mik&li koron

noususta seuraa (tilapdinen) nousu inflaatio-odotuk-

sissa. T&lldin nimittdin rahoitusmarkkinat kiristyvat
ja kokonaiskysyntd saattaa supistua. Ajan mittaan
inflaatio-odotusten muutos nostaa nimellispalkkoija,

mikd edelleen kiihdytt&i hintojen nousua.

Edelld esitetystd on ilmeistd, ettd koron muutoksen
vaikutusten arvioiminen on varsin vaikeata. Seki
kysyntd- ettd inflaatiovaikutukset riippuvat monesta
tekijdstd ja korkopolitiikan kdyttd lyhyen aikavidlin
kysynndn sddtelyyn edellyttdd vallitsevan taloudel-
lisen tilanteen seikkaperdistd tuntemista. Vaikutuk-
set riippuvat kuitenkin keskeisesti korkopolitiikan
heijastuksista inflaatio-odotuksiin ja tdmé&n selvittd
minen olisi korkopolitiikan kannalta ensiarvoisen

tdrkedtsa.
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Markkinoiden tasapaino (epdtasapaino)

Tutkitaan yhden periodin mallia hetkestd t hetkeen
t+h. Oletetaan, ettd t&midn periodin aikana hinta-

taso, nimellispalkat ja korot pysyvit muuttumattomina.

Mddritellddn "ex-ante" budjettirajoitukset ts. talou-
denpitdjien hetkelld t suunnittelemat (odottamat)

kysynndt ja tarjonnat. Toisaalta misritelliin talouden-
Pitdjien "ex-post" budjettirajoitukset eli toteutuneet
kysynnidt ja tarjonnat.l Mikdli "ex-ante" ja "ex-post"
kysynndt ja tarjonnat eividt vastaa toisiaan, ei toteu-

tunut tasapaino ole Walrasilainen.

Ex-ante budjettirajoitukset: nettosddstdjillal

(5.1.) W(t) N°'%(t,h) + r (t) D(t) h = c>"%(t,h) +
t*w(t) NP’S(t,h) + D% (t,h) -D(t) + M

MD(t),

NP’ (t,h) = nettosHistdjien

cP'9d(t,n) = nettosasstsjien

t+h

Ds(t,h) nettosddstdjien
periodilla t+h

MP’9(t,h) = nettosiistdjien
t+h

D (t) nettosddstdjien

MD(t) nettosééstéjieh

1) Tam&n tyyppinen l&hestymistapa mm. Turnovsky (1977a & b) tai
Buiter (1980) joka m&drittelee periodin alun ja -lopun '
budjettirajoitukset.kuten Turnovsky, mutta jakaa periodin kolmeen
osaan; ostosten védlinen aika, ennuste aika ja toimitusaika. Yhteisti
ndissd ldhestymistavoissa on se, ettd diskreetistid mallista siirry-
tddn jatkuvaan antamalla aikav&dlin h l&hestyi nollaa.

Jotta marginaaliveron "t" ja periodin "t" vdlilld ei syntyisi sekaan-
nusta, on marginaaliveroa t tilapdisesti merkitty t¥:113.

D,d

tydn tarjonta periodilla t+]

kulutuskysyntd periodilla
suunnittelemat talletukset
rahan kysynté'periodilla

talletukset hetkelld t
kdteiskassat hetkelld t
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Nettosiistijien odottamat veromaksut madrdytyvat
tyon tarjonnan perusteella, silld tydn tarjon-
ta m&drda kotitalouksien odottamat (haluamat) tyo-

tulot ja siten myds odotetut veromaksut.

Nettolainaajilla
(5.2.) W(t) NL’s(t,h) + LPd(t,h) - LP(t) = CL’d(t,hH
t’*[w(t) NUrS (¢,h) - r. () LP(t) rﬂ + I (t)LP(t

+ ML’d(t,h) - ML(t)

NL’s(t,h) = nettolainaajien tydn tarjonta periodilla
t+h

CL’d(t,h) = nettolainaajien kulutuskysyntd periodill:
t+h

Lgd(t,h) = nettolaijaajien luoton kysyntd periodill:
t+h

ML’d(t,h) = nettolainaajien rahan kysyntd periodilla
t+h '

LP(t) = nettolainaajien luotot hetkelld t

ML(t) = nettolainaajien kdteiskassat hetkellad t.

Kuten nettosdédstdjien kohdalla,nettolainaajien odote

tut. veromaksut midrdytyvit tydn tarjonnan perusteella

Yrityksilla
s d d
(5.3.) Y (t,h) - W(t) N (t,h) - rL(t) LF(t) h + LF (4
- we(e) = 1%¢,n) + Mg, - M (1),
s .. : ol
Y (t,h) = hyo&dykkeiden tarjonta periodilla t+h
d Sl -
N~ (t,h) = tydvoiman kysyntd periodilla t+h
d ;
Lg (t,h) = yritysten luoton kysyntd periodilla t+h
I (t,h) = investointikysyntd periodilla t+h
F,d '
M"’7(t,h) = yritysten rahan kysyntd periodilla t+h
LF(t) = yritysten luotot hetkelld t

8 ;
M" (t) = yritysten k&teiskassat hetkelld t.




Julkisella sektorilla

(5.4.) ac%(t,h) - cc(t) + 19(t,h) + R(t) BC(t) h
G (t,h) '

(t,h) = keskuspankkivelan kysyntd periodilla t+h
d(t,h) verotulojen "kysyntd" periodilla t+h
G(t,h) julkinen kysyntd periodilla t+h
GC (t) keskuspankkivelka hetkelld t.

Oletetaan julkiset menot G(t, h) valtion budjetissa

ennakolta mddrdtyksi ja ettd suunnitellut menot nyos
kdytdnndssa toteutuvat.

Keskuspankilla

(5.5.) M°(t,h) - M(t) = 6c®(t,h) - GC(t) + BC® (t,h) -
BC(t)

Ms(t,h) = rahan tarjonta periodilla t+h

Gc® (t,h)= luoton tarjonta valtiolle periodilla t+h

BC® (t,h)= luoton tarjonta liikepankeille pericdilla
t+h

BC(t) = pankkien keskuspankkivelka hetkelld t.

Pankeilla

(5.6.) p¥(t,h) - D(t) + BCS(t,h) - BC(t) + £ (D)L(t)h
4 = 15(t,h) - L(t) + r (£) D(t)h + R(t)BC(t)

pankkien odottamat talletukset periodilla
t+h
= keskuspankkivelan kysyntd periodilla t+h
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Ls(t,h) = luoton tarjonta periodilla t+h
L(t)

]

luotot kotitalouksilla ja yrityksilla
hetkellsd t.

Summataan yhteen "ex-ante" budjettirajoitukset 1.

yhtdloet (5.1.) - (5.6.), jolloin saadaan

(5.7.) M°(t,h) - M%(t,n) + wir) [N°(t,h) - 84(¢,n)] +
v (t,h) - c*%,n) - P 9,n) - %t,n) -
G(t,h) = L%(t,h) - L9(¢t,h) + DS(t,h) - D% (t,h) 4
6c®(t,h) - cc(t,h) + T5(t,h) - 19 (t,n) +
Bc® (t,h) - BCY(t,h),

missd TS(t,h) on nettosddstdjien ja -lainaajien odot-
tamat veron maksut valtiolle ja Md(t,h) on sekd koti-

talouksien ettd yritysten rahan kysynti.

Yhtdl6std (5.7.) saadaan ehto Walrasin lain voimas-
saololle ts. hyddyke =-,raha - ja tydvoimamarkkinoiden

liikakysyntdjen summa on nolla, jos

Aikaisemmin olemme olettaneet, ettd taloudessa
vallitsee luoton liikakysyntd eli ehto Walrasin lain
voimassaololle ei ole tdytetty. T&mdn seurauksena
"ex-ante" budjettirajoitukset eivit vastaa -"ex-post"

budjettirajoituksia, vaan ndihin kohdistuu miiri-

rajoituksia.
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