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JOHDANTO 

Hyvin toimivilla pääomamarkkinoilla rahapolitiikka vaikuttaa ta
louteen koron muutosten varallisuusvaikutusten kautta. Näillä 
hyvin toimivilla pääomamarkkinoilla avomarkkinaoperaatiot ovat 
keskeinen rahapolitiikan muoto. Suorittamalla avomarkkinaostoja 
arvopaperimarkkinoilla keskuspankki voi lisätä rahan tarjontaa. 
Tällöin korko alenee ja arvopapereiden hinta (eli varallisuuden 
arvo) nousee ja yleisö on halukas pitämään portfoliossaan avo
markkinaoston vuoksi lisääntyneen rahan tarjonnan. Vaikutukset 
purkautuvat talouteen kokonaiskysynnän kasvuna. Mikäli keskus
pankki myy arvopapereita markkinoilla, on prosessi luonnollisesti 
päinvastainen. 

Tämä analyysikehikko ei ole kuitenkaan suoraan sovellettavissa 
suomalaisiin institutionaalisiin oloihin. Suomessa rahoitusmark
kinat eivät jousta kysynnän ja tarjonnan mukaan niin kuin edellä 
olevas~a tarkastelussa oletetaan eikä niiden kokonaistaloudellinen 
merkitys ole kovin suuri. Sen sijaan pankkien myöntämät lainat, 
joiden korkotasoa keskuspankki säätelee, ovat· keskeisessä asemas
sa rahatalouden kannalta. 

Näissä oloissa avomarkkinaoperaatioiden merkitys rahapolitiikassa 
on vähäinen ja koron säätelyn takia saattaa taloudessa olla pit
kinäkin ajanjaksoina luoton liikakysyntää. Toisaalta Suomessa on 
ollut tunnusomaista, että liikepankit velkaantuvat keskuspankkiin, 
jostå onkin muodostunut keskeinen rahapolitiikan vaikutuskanava. 
Kehittymättömistä pääomamarkkinoista seuraa, että yleisö sopeuttaa 
portfolionsa haluamalleen tasolle hitaammin ja täten likviditeet
tirajoitusten merkitys taloudessa 'kasvaa. Lisäksi (mahdollisen) 
luotonsäännöstelyn takia rahapolitiikan vaikutukset välittyvät 
talouteen lähinnä luotonsaannin kautta ja varallisuusvaikutusten 
merkitys pienenee. 

Kun luotot ovat ~uomessa suurimmaksi osaksi vaihtuvakorkoisia, 
korkotason muutoksen suora vaikutus likviditeettiin on suurempi 
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kuin kiinteäkorkoisessa järjestelmässä. Kiinteäkorkoisessa järjes
telmässä vanhojen luottojen korko on vakio, ja koron muutoksen 
suora vaikutus likviditeettiin on pieni. 1 Tällöin myös hyödyke
markkinoilta tulevat välittömät kOkonaiskysyntävaikutukset ovat 
suuremmat kuin kiinteäkorkoisessa järjestelmässä. 

Tämän tutkimuksen tarkoituksena on selvittää koron muutoksen vai
kutuksia kokonaistuotantoon ja hintatasoon taloudessa, jossa arvo
paperimarkkinoiden merkitys on pieni. Tarkastelussa käytetään sul
jetun talouden mallia, mutta saadut tulokset voidaan kvalitatiivi
sesti yleistää koskemaan myös avointa taloutta. Tämä pätee erityi
sesti, jos oletetaan, että keskuspankki kontrolloi pitkäaikaisten 
ulkomaisten lainojen ja sijoitusten liikkeitä. 2 

Tutkimuksen rakenne on seuraavanlainen: luvussa 2 esitetään tarkas
telussa käytettävä mallikehikko ja luvussa 3 tarkastellaan talouden 
kokonaiskysyntää ja luotonsäännöstelyä olettamalla, että hintataso 
pysyy muuttumattomana. Luvussa 4 luovutaan kiinteiden hintojen ole
tuksesta. Oletetaan hintatason sopeutuvan kokonaiskysynnän ja 
-tarjonnan perusteella ja suoritetaan komparatiivisstaattista ana
lyysia mallin avulla. Luvussa 5 otetaan tarkasteluun mukaan inflaatio
odotuks~t eksogeenisena tekijänä ja lisäksi sallitaan palkkojen so
peutuminen. Lopuksi esitetään luvussa 6 tiivistelmä keskeisistä 
tuloksista. 

1. Binghamilla (1983) on yksityiskohtaisempi esitys kiinteä- ja 
vaihtuvakorkoisen järjestelmän eroista. 

2.·Ks. Kähkönen (1982) s. 118-123. 



-2 MALLI 

Ensin johdetaan hyödyke-, raha- ja työmarkkinoiden kysyntäyhtälöt 
kiinteillä hinnoilla. Mallin rahamarkkinasektorin lähtökohdaksi on 
otettu Willmanin (1981) esittämä malli, jossa oletetaan, että pank
kien pyrkimyksenä on maksimoida voittoa. Hyödykemarkkinoiden tar
kastelussa määritellään erikseen kulutus- ja investointifunktiot, 
joita Willman tarkastelee aggregaattina. Willmanin tarkastelusta 
poiketaan siinä, että malliin sisällytetään myös työmarkkinat. 

2.1 Rahamarkkinat 
2.1.1 Pankit 

Seuraava tarkastelu perustuu oletukseen, että luottomarkkinoilla 
osa taloudenpitäjistä on luotonsäännöstelyn alaisia ja osa saa 
luotonkysyntänsä tyydytetyksi. 

Oletetaan, että pankkien tavoitteena on maksimoida voittoa ja voit
tofunktio TI* on muotoa 

jossa L on luotot kotitalouksille ja yrityksille ja rL on sen korko. 
Yleisön talletukset pankkeihin ovat D ja niistä maksettu korko on 
rD. Pankkien keskuspankkivelka on BC ja siitä maksettu korko on R. 
f on luotonantoon liittyvä riski. Luotonsäännöstelyn asteen kasva~ 
misesta johtuu, että pankin kannalta asiakaskunta paranee ja riski 
pienenee (ks. Willman 1981) eli 

d 
(2.2) f = f(LL-L); f)O, f' )0, f" <0. 

Lisäksi oletetaan, että luottokoron rL ja talletuskoron rD erotus 
rL - rD on positiivinen vakio. Pankkien tase (2.3) muodostuu talle
tuksista, luotoista taloudenpitäjille ja keskuspankkivelasta. 

(2.3) D + BC = L • 
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Voiton maksimoimiseksi pankit pyrkivät määräämään optimaalisen 
luoton tarjonnan, joten sijoitetaan voittofunktioon keskuspankin 
tase l2.3) ja riskifunktio (2.2). Differentioidaan saatu voitto
funktio, jolloin maksimin ensimmäisen kertaluvun ehto on 

Differentioidaan yhtälö (2.4) ja ratkaistaan dL:n suhteen, jol
loin saadaan luoton tarjonnaksi 

Luoton tarjonnan ja keskuspankkivelan marginaalikustannuksen välil
lä vallitsee negatiivinen riippuvuus. 

Voidaan myös olettaa, että keskuspankkivelan marginaalikustannus 
on keskuspankkivelan kasvava funktio 

(2.6) R - r L = gO(BC) ; g6 > 0 , 

eli jokainen lisämarkka, jonka liikepankki lainaa keskuspankilta, 
tulee edellistä kalliimmaksi. Funktio gO(.) on suoraan keskuspan
kin säädeltävissä. Mitä suurempi gl on, sitä jyrkemmin keskuspank
kivelan ehdot kiristyvät keskuspankkivelan myötä. Jos taas keskus
pankki harjoittaa täysin myötäilevää politiikkaa, liikepankit voi
vat velkaantu~ keskuspankkiin ilman marginaalikustannusten muutos
ta (eli gl = 0). 

Willman (1981) on osoittanut, että luotonsäännöstelyn ja keskus
pankkivelan rajakustannusten välillä vallitsee positiivinen riip
puvuus, kun oletetaan, että pankit ovat voiton maksimoijia, luotto
markkinat ovat heterogeeniset ja luotto- ja talletuskoron erotus 
pysyy vakiona eli 

(2.7) Z =h(R - r
L
); h l >0, 
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jossa Z = Ld - L on luoton liikakysyntä. 

Yhtälöiden (2.6) ja (2.7) perusteella saadaan 

(2.8) Z = h(gO(BC)) = g(BC); g I > 0 

eli luoton liikakysynnän ja keskuspankkivelan välillä vallitsee 
positiivinen riippuvuus. 

Oletetaan, että yritysten osuus luotoista on /3, (O~/3~1) ja koti
talouksien 1 - /3, jolloin 

(2.9) LF = /3L ja LH = (1 - a)L , 

jossa LF on yritysten luotot ja LH kotitalouksien luotot. 

Oletetaan myös, että talletusten kysyntä 0 on riippuvainen posi
tiivisesti kotitalouksien käytettävissä olevista tuloista OY ja 
talletuskorosta rO• 

Vastaavasti keskuspankkirahan kysyntä on riippuvainen positiivi
sesti kotitalouksien käytettävissä olevista tuloista ja negatiivi
sesti talletuskorosta: 

(2.10b) M/P = M(OY, rO); My>O, Mr<O. 

Sekä rahan että talletusten kysyntä on reaalista kysyntää. Luoton 
kysyntä (yritysten ja kotitalouksien) oletetaan positiivisesti 
riippuvaiseksi kansantulosta ja negatiivisesti luottokorosta: 

Pankkien budjetti rajoitus on muotoa 
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jossa' merkintöjen helpottamiseksi on oletettu, että hintataso 1 

P = 1. 

2.1.2 Keskuspankki 

Keskuspankin tase (2.12) sisältää liikkeessä olevan keskuspankki
rahan, jota vastaava,t liikepankkien keskuspankkivelka ja julkisen 
sektorin keskuspankkivelka. 

( 2. 12) llM = llGC + llBC • 

2.2 Hyödykemarkkinat 
2.2.1 Kotitaloudet 

Kuten yllä todettiin, rahamarkkinavaikutukset välittyvät pitkälti 
likviditeettivaikutusten kautta nyt hahmotellussa mallikehikossa. 
Näiden vaikutuksien erittelemiseksi oletetaan, että osa kotitalouk
sista on nettolainaajia ja osa nettosäästäjiä. Yksinkertaisuuden 
vuoksi oletetaan, että nettosäästäjillä ei ole luottoja liikepan
keista eikä nettolainaajilla ole talletuksia pankeissa. 

Määritellään nettolainaajien ja nettosäästäjien budjettirajoituk
set. 

jossa 

NL = nettolainaajien osuus työvoimasta 
ND = nettosäästäjien osuus työvoimasta2 

1. Näin tehdään myös myöhemmin. Vasta luvussa,4 käsitellään muuttu-
via hintoja. ' 

2. Huom! ND:tä ei pidä sekoittaa työvoiman kysyntään. Tuonnempana 
työvoiman kysyntä merkitään pienellä d-kirjaimella eli Nd. 
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CL = nettolainaajien kulutuskysyntä 
CO = nettosäästäjien kulutuskysyntä 
ML = nettolainaajien käteiskassat 
MO = nettosäästäjien käteiskassat 
t = veroaste. 

Kuten budjettirajoituksista voidaan havaita,kotitalouksien keskei
sin tulonlähde muodostuu palkkatuloista tW· NL) ja (W· NO). Netto
säästäjillä on lisäksi korkotuloja talletuksista (rO• D) ja netto
lainaajilla korkomenoja pankkiluotoista rl '· Lf:l. Nettosäästäjät 
käyttävät tulonsa kulutukseen, verojen maksuun (tW· ND), talletuk
siin ja käteiskassojen muutokseen. Nettolainaajien rahoituksen 
lähteitä ovat palkkatulot ja luoton lisäys, joita käytetään kulu
tukseen, verojen maksuun, korkoihin ja käteiskassojen muutokseen. 
Lisäksi on oletettu, että nettolainaajien korkomenot ovat verotuk
sessa vähennyskelpoisia. 

Budjettirajoitusten perusteella nettosäästäjien varallisuus WD on 

ja nettolainaajien varållisuus WL on 

Myöhemmin ei vaadita, että portfoliotasapaino olisi jatkuvasti 
voimassa, vaan sallitaan sopeutuminen kohti uutta tasapainoa perio
din aikana. 

Koska tulot käytetään kulutukseen ja säästämiseen, nettolainaajien 
ja nettosäästäjien käytettävissä olevat tulot DyL ja DyD ovat 

(2.14a) OyL = (1 - t)(W· NL - r LH) 
L 

o D (b) Oy = (1 - t) W . N + r 00 • 

Yhtälöstä (2.14) saadaan kotitalouksien käytettävissä oleva tulo 
DY, joka on 
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Kotitalouksien käytettävissä oleva tulo OY tulee sisällyttää ar
gumenttina rahan- ja talletusten kysyntäfunktioon (2.10 a ja b). 
Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan kuitenkin myöhemmin, että 
rahan- ja talletustenkysyntä ovat positiivisesti riippuvaisia 
kansantulosta. 1 

Kotitalouksien kulutuskysynnän oletetaan riippuvan käytettävissä 
olevasta tulosta, luotonsäännöstelystä ja työmarkkinatilanteesta. 

Rahamarkkinoiden kireys ei vaikuta netto-säästäjien efektiiviseen 
kulutuskysyntään. Sen sijaan oletetaan, että talletuskoron nousu 
lisää säästämistä ja alentaa kulutuskysyntää, jolloin nettosääs
täjien efektiivinen kUlutuskysyntä on muotoa 

(2.15) D D D D D C = C (DY ,rO); CDY > 0, Cr < 0 . 

Nettola;naajien efekti;v;seen kulutuskysyntään vaikuttaa käytettä
vissä olevien tulojen lisäksi mahdollinen luotonsäännöstely. 
Muellbauer (1978) tarkasteli säännöstelyn vaikutuksia hyödyke- ja 
työmarkkinoihin. Analogisesti luotonsäännöstelyn vaikutus efektii
viseen kulutuskysyntään voidaan ottaa huomioon seuraavasti 

(2.16) L NOT L d C =C (DY,.) -(31(LH -LH), (31)0, 

jossa CNOT on nettolainaajien haluttu kysyntä2 ja LHd - LH luoton 
liikakysyntä. Luoton liikakysynnän Z kasvaessa efektiivinen kulu
tuskysyntä pienenee eli (2.16) voidaan kirjoittaa muotoon 

(2.17) L L L L L C = C (DY ,Z); CDy > 0, Cz < 0 . 

Willmanin (1981) mallissa luotonsäännöstelyllä on vastaavanlainen 
vaikutus efektiiviseen kysyntään. 

1. Toisin sanoen dDY = -(1 - t)LHdrL + DdrD ~O. 

2. Haluttu kysyntä = notional demand. 
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2.2.2 Yritykset 

Tarkastelu perustuu olettamukseen yritysten voiton maksimoimisesta. -
Lyhyellä aikavälillä pääomakanta K on kiinteä K ja ainoastaan työ-
voimaa N voidaan vaihdella. 

Yritykset rahoittavat investointinsa omista voitoistaan ja velkaan
tumalla liikepankkeihin. Voitot TISR muodostuvat lyhyellä aikavälil
lä myyntituloista, kun niistä vähennetään työvoimakustannukset ja 
liikepankkien luottojen korkokustannukset. Tällöin yritysten bud
jettirajoitus on muotoa 

(2. 18a) Y - W • N - r L LF + i1LF = 1 

tai (b) TISR + i1LF = 1 • 

Jos tuotantofunktio on neoklassinen, yritys maksimoi 

(2. 19a) TI = Y - W . N - r L K 

ehdolla 

(b) Y = F (N, K); F N > 0, F NN < 0, F K > 0, F KK < 0 . 

Ensimmäisen kertaluvun ehdosta saadaan optimaalinen pääoma kanta K* 
ja sen kysyntä 

jossa rL on "pääoman käyttökustannus". Mikäli pääomakannan muutok
set aiheuttavat sopeutumiskustannuksia, pääomakannan sopeutuminen 
kohti optimaalista tapahtuu viivästyen. Oletetaan, että tämä sopeu
tuminen tapahtuu yhtälön (2.21) mukaisesti 

(2.21) 

jossa K_ 1 on edellisen periodin pääomakanta ja A viivästyskerroin. 
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Kuten jo aikaisemmin todettiin, yritys käyttää investointeihin 
lyhyen aikavälin voitot, joita ei jaeta osakkeenomistajille. Ul
koinen rahoitus muodostuu velkaantumisesta liikepankkeihin. Luo
tonsaannin ja voittojen voidaan siis olettaa vaikuttavan vilväs
tysfunktion välityksellä positiivisesti investointeihin. Usein 
oletetaankin, että rahoituksen saatavuus vaikuttaa investointei
hin enemmän kuin korkotaso ja sen muutokset (Koskenkylä 1972). 
Kuten yllä todettiin, luoton saatavuutta voidaan mitata rahamark
kinoiden kireydellä (luoton liikakysynnällä). Tällöin luoton lii
kakysynnän kasvaessa luotonsaanti heikkenee ja investointien. ra
hoitus vaikeutuu. Voidaan siis olettaa, että luoton li.ikakysynnän 
kasvu vähentää yritysten investointeja, mikäli luotonsaännöstely 
kohdistuu sekä yrityksiin että kotitalouksiin. Ääritapauksessa 
voidaan olettaa, ettei luotonsäännöstely kohdistu yrityksiin vaan 
ainoastaan kotitalouksiin. Tällaisessa tapauksessa yritykset saa
vat kaikki haluamansa luotot ja kotitaloudet saavat sen, mikä 
pankkien optimointikäyttäytymisen rajoissa jää jäljelle. 

Näiden olettamusten perusteella voidaan ilmaista efektiivinen in
vestointikysyntä seuraavasti 

jossa 

t b) TI SR = Y - W • N - r L LF • 

Luotonsäännöstely ei vaikuta yritysten haluttuun pääomakantaan, 
mutta rahamarkkinoiden kiristyminen hidastaa pääomakannan sopeutu
mista. 

2.2.3 Julkinen sektori 

Julkisen kulutuksen tärkeimmät rahoituksen lähteet ovat verotulot 
T yleisöltä ja velkaantuminen keskuspan~kiin. Lisäksi julkinen 
sektori saa korkotul,oja keskuspankilta kuten aikaisemmin on todet
tu. 
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Tämän perusteella j~lkisen sektorin budjettirajoitus on 

(2.23 ) ~GC + T + R Pl3c = G • 

Valtion verotulot T muodostuvat kotitalouksien veromaksuista eli 

D L T = tW . N, + t(W • N - rL LH) = t(W . N - rL LH) , 

jossa on oletettu kotitalouksien korkomenot vähennyskelpoisiksi. 

Tästedes oletetaan, että julkisen vallan talouspoliittiset muut
tujat (G, t ja korkomenojen vähennysoikeus) pysyvät muuttumatto
mina. 

2.3 Työmarkkinat 

Oletetaan, että työllisyys taloudessa riippuu reaalipalkoista 
(l~/P) ja rahamarkkinoi den kireydestä (Z) 

Reaalipalkkojen nousu supistaa yritysten voittoja ja työn kysyn
tää, jolloin työllisyys heikkenee. Toisaalta, koska yritykset ra
hoittavat investointinsa pääasiassa pankkiluotoilla, rahamarkki
noiden kiristyminen vaikeuttaa investointien rahoitusta. Inves
tOintikysynnän (efektiivisen) supistuessa myös työn kysyntä ja 
työllisyys heikkenev~t (ks. Kähkönen 1982). 

Lisäksi' oletetaan, että nettosäästäjien osuus työvdimasta on a ja 
'nettolainaajien 1 - a, jossa 0 ~a ~ 1. Tällöin ND ja NL voidaan 
ilmaista N:n avulla seuraavasti 

(2.25a) D 
N = a· N 

ja (b) NL =(1-a)·N. 
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2.4 Mallin budjettirajoitukset 

Eri sektoreiden budjettirajoitukset eli pankkien (2.11), keskus
pankin (2.12), nettolainaajien (2.13a), nettosäästajien (2.13b), 
yritysten (2.18) ja julkisen sektorin budjettirajoitukset (2.23) 
ovat seuraavat 

netto-
säastäjät: W.NO 

+ ,rOO = CO + t~.ND + ~D + ~MD 

netto-
lainaajat: W·NL 

+ äH = CL 
+ t(W.NL - r

L 
LH) + r

L 
LH + ~ML 

yritykset: . Y - W·N - r
L 

LF + äF = 1 

julkinen 
sektori: 

keskus
pankki: 

pankit: 

summa 

~Ge + T + R'Se = G 

~M = ~GC + ~SC 

D L Y = e + C + 1 + G 

Yhteenlaskusta seuraa kansantulon identiteetti. Tämä muodostuu 
nettolainaajien ja nettosäästäjien kulutuksesta, investoinneista 
ja julkisesta kulutuksesta. 



3 HYöDYKE- JA RAHAMARKKINOIDEN TASAPAINO 

Tässä luvussa tarkastellaan talouden kokonaiskysyntää, kun hinta
taso pysyy muuttumattomana. Implisiittisenä olettamuksena on, että 
lyhyellä aikavälillä kokonaistarjonta sopeutuu joustavasti kokonais
kysynnän muutoks iin. 1 

Mallin johtaminen etenee seuraavasti: kappaleessa 3.1. johdetaan 
rahamarkkinoiden tasapainoehto eli LM-käyrä ja kappaleessa 3.2. 
hyödykemarkkinoiden tasapainoehto eli IS-käyrä. Kappaleessa 3.3. 

tutkitaan koron muutoksen vaikutuksia luotonsaännöstelyn asteeseen 

ja kokonaistuotantoon. Lopuksi esitetään tiivistelmä tuloksista 
kappaleessa 3.4. 

3.1 Rahamarkkinoiden tasapaino 

Talouden rahamarkkinoiden- tasapaino (LM-käyrä) muodostuu yhtälöis
tä 

(2.8) Z = g(BC) 

( 2. 1 0 b ) M = M (Y, r D ) ; My > 0, Mr < U 

( L. 12) Be = M - GC. 

Sijoittamalla yhtälot (2.10b) ja (2.12) yhtälöön (2.8) ja diffe
rentioimalla saadaan rahamarkkinoiden tasapainoehto 

(3.1) 

Tässä yhtälössä on oletettu, että korkotasossa tapahtuvat muutokset 
heijastuvat samansuuruisina anto- ja ottolainauskorkoihin (eli 

1. Samankaltaisia IS-LM-analyysia muistuttavia mutta luotonsään
nöstelyyn soveltuvia malleja ovat esittäneet Koskela (1979 a 
ja b), Oksanen (1980) ja Willman (1981). 
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drL = drD = dr). Lisäksi yhtälö (3.1) perustuu oletukseen, että 
valtion keskuspankkivelka pysyy muuttumattomana (eli dGC = 0). 
S~adun käyrän kulmakerroin on positiivinen eli LM-käyrä on nou
seva (y, Z)-koordinaatistossa (kuvio 1): 

(~~) = 9 1 M > 0, kun 9 1 > 0 • 
LM Y 

Rahamarkkinoiden tasapaino eli LM-käyrä kuvaa niitä kansantulon Y 
ja keskuspankkivelan marginaalikustannuksen Z kombinaatioita, 
joilla keskuspankkivelan (keskuspankkirahan) kysyntä vastaa kes
kuspankkivelan (keskuspankkirahan) tarjontaa. Käyrä on oikealle 
nouseva; kansantulon noustessa rahan (transaktio) kysyntä kasvaa. 
Tällöin rahamarkkinoille muodostuu liikakysynt~ä, josta on.seurauk
sena, että marginaalikustannukset kOhoavat, ellei keskuspankki 
harjoita myötäilevää politiikkaa (gl = 0). Tämä tarkastelu on ver
tailukelpoinen perinteisen analyysin kanssa. Siinä rahan transak
tiokysynnän kasvu vähentää obligaatioiden kysyntää. Tällöin nii
den arvo alenee ja korkokanta nousee. 

Keskuspankki voi harjoittamallaan politiikalla vaikuttaa LM-käyrän 
jyrkkyyteen. Mikäli keskuspankki velan tarjonta on täysin myötäile
vää (eli 9 1 = 0), LM-käyrä on vaakasuora. Jos keskuspankkivelan 
tarjonta ei ole myötäilevää (gl > 0), LM-käyrä on nouseva. ~äri

tapauksessa keskuspankkivelan tarjonta on täysin joustamatonta 
(9 1 = 00), jolloin LM-käyrä on pystysuora (kuvio 1). 

Oletetaan, että keskuspankkiluoton kustannukset nousevat niin 
kauan kuin keskuspankkiluoton (rahan) kysyntä yl ittää kesku.spank
kiluoton tarjonnan (ks. Willman 1981). Tällöin sopeutumiselle 
voidaan kirjoittaa seuraavanlainen differentiaaliyhtälö 

(3.2) 
. . -1 
Z = R = 13 1 [M (y, r D) - GC - 9 (R - r L) J; 131 > 0 • . 

Keskuspankkivelan tarjonta määräytyy yhtälön (2.6) käänteisfunk
tiona ja keskuspankkivelan kysyntä määräytyy rahan kysynnän (2.10b) 
ja keskuspa~kin taseen (2.12) perusteella. 
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Kuvio 1. 

z 
LM

2 
(g', = 00) 

3.2 Hyödykemarkkinoiden tasapaino 

, 
LM

1 
(g > 0) 

, 
LM (g = 0) 

o 

y 

KOkonaiskysyntä hyödykemarkkinoilla muodostuu nettolainaajien ja 
nettosäästäjien kulutuskysynnästä, investointikysynnästä ja jul
kisesta kysynnästä: 

(3.3) Y = CO + CL + 1 + G , 

jossa Y on kokonaistarjonta. 

Kun taloudenpitäjien käyttäytyminen oteta'an huomioon, IS-käyrä 
muodostuu yhtälön (3.3) lisäksi yhtälöistä (2.9a & b), (2.10a&b), 
(2.15), (2.17), (2.22), (2.28a) ja (2.29a & b) eli 

(3.4) 

(3.5) 

L L L L L 
C = C [(1-t)(WN ~,rLLH), ZJ; COy>O, CZ<O 

CO = CO [(1-t)WN
O+roO' rOJ; C~y>O, C~<O 
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(3.7:)(a:)1 lH=(1-(3)l 

( b) lF = (3 l 

(c) 0 = O(Y, rO) 

(d) M = M(Y, rO) 

(e) NO = aN 

(f) l N = (1 - a)N 

(g) N = N(W, Z) 

Sijoitetaan yht"älöt (3.7a)-(g) yhtälöihin (3.4)-(3.6) ja diffe
rentioidaan yhtälöt (3.3)-(3.6) muuttujien Y, CO, Cl , l, Z, W ja 
r suhteen, jolloin saadaan 

(3.8) dY = dCO + dCl + dl , 

(3.9) 

o 
a1 = -Coy rOOy>O 

o a 3 = -COY (1 - t) W a N Z > 0 

o 
a4 = COY (1 - t) a N (1 + EN, w) > 0 

. 0 0 0> 
.aS = COY 0 + COY rODr + Cr < 0 , 

(3.10) 

1. Jos (3 olisi Z:n funktio (luoton säännöstelyn asteen nousu alen
taisi kotitalouksien osuutta luotoista), johtaisi tämä loivem

'paan IS-käyrään. Tämä monimutkaistus on kuitenkin turha loppu
tulosten kannalta ja oletetaan siis (3:n pysyvän muuttumattomana. 

2. Merkintä EN' tarkoittaa työvoiman kysynnän joustoa reaal ipal kan 
suhteen. ,w . 
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jossa 

(3.11) 

jossa 

L d b1 = COy (1 - t)rL (1 - (3) LL dL y > 0 

L L ( ( ) -1 b3 = -(Cz + COy 1-t)W(1-cx.)Nz -rL 1-13 LRh z »0 

L 
b4 = COy (1-t)(1-cx.)N(1 +EN,w»O 

b5 = -C5y( 1 - t)(LH + rL (1 - (3)LL dL~) < 0 ja 

d > c1 = -I7f (1 - rLBLL dLy) <: 0 

c3 = -(Iz - 17fWNz) ~ 0 

c4 = - 1 N (1 + EN ) < 0 7f ,w 

c5 = -I7f (LF + rLf3LL dL~) + Ir < 0 • 

Kertoimien merkkejä määrättäessä on oletettu, että työvoiman 
kysynnän jousta reaalipalkan suhteen on itseisarvoltaan pienempi 
kuin yksi (eli lEN 1<1).1 ,w 

Kun yhtälöt (3.8)-(3.11) lasketaan yhteen, saadaan IS-käyrä 

1. Lahtisen (1973) ja Suomen Pankin BOF3-mallin antamien est;
maattien perusteella tämä olettamus tuntuu käytännössä rea
listiselta. 
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Näin ollen IS-käyrän kulmakerroin on riippuvainen E1:n merkistä: 

Kulmakerroin on positiivinen, kun E1 <0, ja negatiivinen, kun E 1 >0 

Kuvio 2. 

z 

y 

Taloudellisessa mielessä IS-käyrän muoto voidaan tulkita investoin
tien ja yritysten voittojen väliseksi riiPpuvuudeksi. 1 Kokonaistuo

tannon Y kasvaessa myös yritysten voitot suurenevat, mikä puol~s
taan lisää investointi kysyntää ja siten kokonaiskysyntää. Mikäli 

tämä vaikutus on tarpeeksi suuri, E1 on negatiivinen ja IS-käyrällä 

on positiivinen kaltevuus. Tästedes kuitenkin oletetaan, että IS

käyrä on laskeva. 

1. Konventionaalisessa tapauksessa yritykset maksavat lyhyen aika
välin voitot kotitalouksille,ja hyödykemarkkinoiden tasapaino
ehto kuvaa niitä kansantulon ja obligaatioiden koron yhdistelmiä, 
joilla hyödykkeiden kysyntä ja tarjonta ovat tasapainossa. 
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Hyödykemarkkinoiden tasapaino eli 1S-käyrä kuvaa niitä kansan- _ 
tulon Y ja marginaa1ikustannuksen Z yhdistelmiä, joilla efektii
vinen kulutus,. investointi ja julkinen kysyntä vastaavat kokonais
tarjontaa. Käyrä on olettamusten mukaan oikealle laskeva; margi

naa1ikustannuksen laskiessa 1uoton liikakysyntä supistuu ja 1ik
viditeettirajoitteisten taloudenpitäjien ku1utus- ja investointi
kysyntä kasvaa. Tämä on verrattavissa perinteiseen 1S-käyrään, 
jossa (obligaatioiden) koron alenemista seuraa investointi kysyn

nän kasvu. 

Kuten jo todettiin, kokonaistarjonta sopeutuu liikakysyntään hyö

dykemarkkinoi11a, ja tätä sopeutumista voidaan kuvata differen
ti aa 1 iyhtä1 öll ä 

Toisin sanoen kokonaistarjonta pyrkii vähenemään (kasvamaan), jos 
hyödykemarkkinoilla vallitsee liikatarjontaa (liikakysyntää). 

3.3 Mallin tasapaino ja stabii1isuus 

Kun yhdistetään 1S- ja LM-käyrä samaan koordinaatistoon, leikkaus
pisteessä E* vallitsee samanaikainen tasapaino hyödyke- ja raha

markkinoilla (kuvio 3a). 

Kyseessä on säännöstely tasapaino, sillä taloudessa. on 1uoton 1ii

kakysyntää. 1 Perinteisessä kehikossa hyödyke- ja rahamarkkinoiden 
tasapainossa taloudenpitäjien haluttu ja efektiivinen kysyntä ovat 

samoja. Tässä mallissa 1ikviditeettirajoitukset estävät ta1ouden
pitäjiä toteuttamasta koko kysyntäänsä, jollo.in efektiivinen ky

syntä jää pienemmäksi kuin haluttu kysyntä. 

Approksimoidaan yhtälöt (3.2) ja (3.13) tasapainopisteen E*(Y*,Z*) 

ympäristössä, jolloin 1inearisoitu malli matriisimuodossa on 

1. Liitteessä on johdettu ehto wa1rasilaisen tasapainon olemassa
ololle. 
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Kuvio 3a. 

z 

LM (R = 0) 

r 
18 CY- = 0) 

y 

-Xuvio 3b. 

z 
LM(R = 0) 

J ~ 
IS('Y = 0) 

y 

Kuvio 3c. 

z ISry = 0) 

LM(R= 0) 

y 



27 

(3.14) ( ~)= l-a81 
R = SM 

Y 

jossa h'1. = (g-1) I • 

-a83 ! (Y - y*\ 
-Sh ' R - R*) 

Yhtälön (3.14) karakteristinen 

(3.15) "A.
2 - (a +d)"A. + (ad - bc) 0, 

jossa a = -aE1 < 0 

b = -a83 < 0 

c = SMy > 0 

d = -Sh ' < 0 

Välttämättömät ja riittävät ehdot stabiilisuudelle ovat (ks. 
Samuelson 1963) 

(3.16) -(a+d»O ja ad-bc>O 

eli karakteristisen yhtälön juuret ovat negatiivisia. Jos juuret 
ovat imaginaarisia, niin reaaliosan on oltava negatiivinen. Ehdot 
(3.16) voidaan myös kirjoittaa muotoon 

(3.17) (dZ) < (dZ) ja aE
1 

+ Sh ' >0. 
dY IS dY LM 

Kuvioissa 3a ja 3b on esitetty stabiilit ratkaisut ja kuviossa Jc 
epästabiili ratkaisu. 

Jos karakteristisen yhtälön juuret ovat negatiivisia (ja reaalisia), 
sopeutuminen on monotonista. Jos taas karakteristisen yhtälön juu
ret ovat erimerkkiset, malli on epästabiili. Mikäli juuret ovat 
imaginaarisia ja reaaliosat negatiivisia, sopeutuminen on syklistä. 
Toisin sanoen sopeutuminen kohti tasapainoa kuvioissa 3a ja 3b saat
taa myös olla syklistä. Jos taas imaginaarijuurien reaaliosat ovat 
positiivisia, on malli epästabiili (ks. Samuelson (1969)). 
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3.4 Korkopolitiikan vaikutus kokonaiskysyntään 

Talouden kokonaiskysyntä muodostuu yhtäläistä (3.1) ja (3.12) 
eli LM- ja IS-käyrästä. Kirjoitetaan yhtälät matriisimuotoon 

seuraavasti: 

(3.18) 
-g'M 

Y 

Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo Y ja rahamarkkinoiden 
kireys Z ja eksogeenisia muuttujia ovat nimellispalkat W ja kor

ko r. 

Tarkastellaan ensin koron korotuksen vaikutuksia kokonaiskysyn

tään ja rahamarkkinoiden kireyteen. Yhtäläistä (3.18) saadaan 
kertoimet 

Näiden kertoimien merkit ovat kuitenkin epävarmoja eikä voida 

varmasti tehdä päätelmiä koron muutoksen vaikutuksista sen enem
pää kokonaiskysyntään kuin luottojen liikakysyntään. 

Kun korot nousevat, keskuspankkirahan kysyntä pienenee, talletus
ten kysyntä kasvaa ja luoton tarjonta lisääntyy eli LM-käyrä 

siirtyy oikealle (kuvio 4·). Tästä on seurauksena, että luoton lii
kakysyntä vähenee ja kokonaiskysyntä kasvaa, sillä luotonsaannin 

parantuessa likviditeettirajoitteisten taloudenpitäjien kulutus
ja investointikysyntä kasvavat (vrt. Ahtiala 1971 ja Willman 

1981) • 

Hyädykemarkkinoiden kautta tul evat vai kutukset eivät 01 eyhtä 

yksiselitteisiä. Talletuskoron noustessa nettosäästäjien käytet

tävissä oleva tulo ja kulutuskysyntä kasvavat. Toisaalta koron 
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nousu ·lisää nettosäästäjien talletuksia, mikä pyrkii vähentämään 
vaikutuksia kulutuskysyntään. 

Koron nousu kasvattaa nettolainaajien korkomenoja ja rajoittaa 
siten kulutusmahdoll isuuksia. Vastaavasti yritysten korkomenojen 
lisäys kaventaa voittoja ja velkapääoman tarve investointien ra
hoituksessa kasvaa. Tämän vuoksi investointi kysyntä pyrkii heik-

. kenemään, kun lisäksi luottokoron nousu pienentää optimaalista 
pääomakantaa. Kontraktiiviset vaikutukset hyödykemarkkinoilla 
syntyvät siis useamman kanavan kautta. Tuntuu siten luontevalta· 
olettaa, että nämä vaikutukset ovat suuremmat kuin nettosäästäjien 
tulonnousun aiheuttamat vaikutukset. Jos näin on, 1S-käyrä siir
tyy vasemmalle koron korottamisen johdosta (kuvio 4). 

Uudessa tasapainopisteessä B luoton liikakysyntä on vähentynyt, 
mutta vaikutus kokonaistuotantoon on epäselvä. Kokonaistuotannon 
muutos on riippuvainen sekä 1S- ja LM-käyrän suhteellisesta siir
tymästä että 1S- ja LM-käyrän kaltevuudesta. Jos LM-käyrän siirtymä 
dominoi, kokonaistuotanto kasvaa. Vastaavasti jos 1S-käyrän siir
tymä dominoi, kokonaistuotanto supistuu. Käyrien kaltevuus on 
riippuvainen harjoitetusta keskuspankkipolitiikasta, likviditeet
tirajoituksista sekä kansantulon ja yritysten voittojen välisestä 
riippuvuudesta. Jos keskuspankki harjoittaa myötäilevää politiik
kaa, on LM-käyrä vain loivasti nouseva (vaakasuora, mikäli poli
tiikka on täysin myötäilevää). Tällöin finanssipolitiikka on suh
teellisen tehokasta ja rahapolitiikka suhteellisen tehotonta. 
Mikäli keskuspankkipolitiikka ei ole myötäilevää ja likviditeet
tirajoitukset.'taloudessa ovat pienet (LM-käyrä on jYtkkä ja 1S
käyrä·loiva), on rahapolitiikka suhteeliisen teho~a~t~ ja fin~ns
sipol~tiikk~ suhteellisen tehotonta. 1 

1. Jos rahan kysyntä on negatiivisesti ri.ippuvq.inen rahamarkkinoi
den kireydestä (eli likviditeettirajoitukset heijastuvat koti
talouksien kulutukseen ja käteiskas~ojen pitoon), finanssipoli
tiikan tehokkuus suhteessa rahapolitiikkaan kasvaa. Akerholmin 
(1982) rahan kysynnän estimoinneissa on'saatu tällainen nega
tiivinen riippuvuus. Voitaisiin 'myös olettaa, että talletusten 
kysyntä on positiiyisesti riippuvainen rahamarkkinoiden kirey
destä (ks. Koskela - Viren (1981) ja (1982)). Tällöin raha
markkinoid~n kiristyessä talletusten ky~yntä kasvaa ja netto
säästäjien kulutuskysyntä pienenee .. Tall etusten kasvu 1 i sää myös 
1 uoton tarj ontaa ja netto 1 a i naaj i en kokona i skysy'ntää el i kokona i s
vaikutus kysyntään on epäselvä. 
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Tästedes keskitytään näihin kahteen tapaukseen: 
a) täysin myötäil evään keskuspankki pol iti ikkaan ja 
b) ei-myötäilevään keskuspankkipolitiikkaan, kun likviditeetti

rajoitukset taloudessa ovat suuret. 

Kuvio 4. 

z 

I8 

y 

Ensimmäisessä tapauksessa (kuvio 5) korkotason noususta johtuva 
rahan kysynnän pieneneminen aiheuttaa vastaavansuuruisen muutok
sen keskuspankki rahan tarjonnassa ja rahamarkkinoiden kireys py

syy ennallaan (eli ,dZ = 0). Ainoa vaikutus syntyy tällöin hyödy

kemarkkinoiden kautta, kun IS-käyrä siirtyy vasemmalle. Tässä 
tapauksessa on selvää, että kokonaiskysyntä pienenee ja kysynnän 

pieneneminen on riippumaton talouden likviditeettirajoituksista 
(IS-käyrän kulmakertoimesta). Koska rahamarkkinoiden kireys ja 
rea~lipalkat,pysyvät ennallaan, ei koron nousulla ole (lyhyellä 

aikavälillä) vaikutuksia työn kysyntään ja työllisyyteen N. 1 

1. Voidaan tietysti olettaa, että kysyntätekijöiden heikkenemi
nen aiheuttaa lomautuksia yrityksissä ja heikentää työlli
syyttä. Nämä vaikutukset ilmenevät todennäköisesti viivästy
neinä, ja silloin on otettava huomioon myös hintojen ja palk
kojen muutokset. 
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Kuvio 5. 

Z 

LM 
Zo L----~=--=::.~~~::;:;;;~~~:::--==----_.IS ~ 

Kuvio 6. 

-IS' 1 

y 

y 



·32 

(3.20) N = N{WjP, Z) 

Jos· 'keskuspankkipolitiikka ei ole myötänevää (kuvio 6), raha
markki noiden kautta syntyvä ekspans iJvinep kysyntävaikutus domi
noi ja koron muutoksella on huomattava vaikutus luoton tarjontaan. 
Tällöin luoton liikaky~yntä pienenee ja kokonaiskysyntä kasvaa. 

Lisäksi yhtälöstä (3.20) on nähtävissä, että 

(3.21 ) dN dZ' 
dr = NZ dr >.0 

työllisyys paranee lyhyellä aikavälillä rahamarkkinoiden keven
tyessä. 

Harjoitettu keskuspankkipolitiikka ja talouden likviditeetti
rajoitukset vaikuttavat myös hyödykemarkkinoiden nopeuteen sopeu
tua kohti tasapainoa. Oletetaan, että rahamarkkinat sopeutuvat 
välittömästi (eli [3+00 yhtälössä (3.2)). Tällöin rahamarkkinoiden 

tasapainoehtoa käyttämällä eliminoidaan marginaalikorko hyödyke
markkinoiden sopeutumisyhtälöstä (3.14). Kun lisäksi otetaan huo
mioon koron muutoksen vaikutukset, saadaan sopeutumisyhtälö hyö
dykemarkkinoille: 

Yhtälössä (3.22) on merkintöjen yksinkertaistamiseksi oletettu, 
että ennen koron muutosta y* = r* = O. Kyseessä on ensimmäisen 
kertaluvun differentiaaliyhtälö, jonka ratkaisu on 

Kerroin ~ = a(E:1 +9'MyE:3) >.0 .osoittaa, miten nopeasti hyödyke
markkinat sopeutuvat kohti tasapairioa. 

Mitä suurempi (pienempi) kerroin ~ on, si4ä nopeampaa (hitaampaa) 
on hyödykemarkkinoiden tasapainottuminen. · 

. , 
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3.5 Yhteenveto 

Tässä luvussa on johdettu hyödyke- ja rahamarkkinoiden lyhyen 
aikavälin tasapainoehdot, olettaen että hintataso pysyy muuttu
mattomana. Analyysi vastaa siten perinteistä IS-LM-analyysia, 
joskin tässä tarkastelussa on oletettu, että luottomarkkinoilla 
vallitsee liikakysyntä. 

Säännöstely tasapaino hyödyke- ja rahamarkkinoilla määräytyy IS
ja LM-käyrän leikkauspisteestä. Tasapaino on stabiili, jos IS
käyrän kaltevuus poikkeaa LM-käyrän kaltevuudesta. Malli on myös 
stabiili, jos IS-käyrä on nouseva mutta sen kaltevuus on loivempi 
kuin LM-käyrän. 

Korkojen nostaminen vähentää luoton liikakysyntää, mutta sen 

vaikutus kokonaistuotantoon ei ole yksikäsitteisesti määriteltä
vissä. Jos keskuspankkipolitiikka ei ole myötäilevää ja likvidi
teettirajoitukset ovat suuret, kokonaistuotanto kasvaa (rahamark

kinavaikutukset dominoivat). Jos taas keskuspankkivelan ehdot ovat 
kiinteät, kokonaistuotanto supistuu (hyödykemarkkinavaikutukset 
dominoivat). 

Lisäksi voidaan todeta, että talouden sopeutuminen tasapainoon on 
nopea, jos likviditeettirajoitukset ovat suuret ja keskuspankki 
ei harjoita myötäilevää politiikkaa. Jos politiikka on myötäile
vää, talouden sopeutuminen tasapainoon on hidasta. 



4 HINTATASO ENOOGEENINEN 

Tässä luvussa laajennetaan edellä oleva tarkastelu siten, että 
luovutaan kiinteiden hintojen oletuksesta. Hintojen käyttäytymi-
sen oletetaan määräytyvän hyödykemarkkinoilla vallitsevan liika
kysynnän perusteella. Hintatason endogenisoimisen vuoksi käyttäy
tymisyhtälöihin sisällytetään odotettu reaalikorko nimelliskoron 
tilalle. Sen sijaan oletetaan vielä tässä vaiheessa, että inflaatio
odotukset määräytyvät mallin ulkopuolella. Lisäksi nimellispalkat 
pysyvät muuttumattomina mutta reaalipalkat määräytyvät hintatason 
muutoksista. 

Tämän perusteella voidaan rahan, luoton ja talletusten kysyntä 
kirjoittaa muotoon 

(4.1a) M/P = M(V, rO _ pe) ; My > 0, Mr < 0 

(b) O/P = O(V, rO-pe); Oy> 0, 0r > 0 , 

(c) Ld d 
= L (V, e) d L <0 rL - p ; LV> 0, r 

jossa pe on odotettu inflaatio. 

Vastaavasti nettosäästäjien kulutuskysyntä riippuu negatiivisesti 
odotetusta reaalisesta talletuskorosta ja käytettävissä oleva tulo 
määritellään reaalisena eli 

(4.2a) CO = CO [OVO, r - p e ] ; C~y > 0, c~ < 0 

(b) o 0 OV = (1 - t) . W/P . N + (rO - p) • D/P , . 

jossa p on toteutunut inflaatio. 

Nettolainaajien käytettävissä oleva tulo määritellään vastaavalla 
tavalla el i 
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(4.3a) L L L L L C = C [Oy , Z J ; COY > 0, Cz < 0 

(b) OyL 
= (1-t).(W/P.NL - (rL-p)·LH/P)'. 

Myös yritysten optimaalinen pääomakanta riippuu oootetusta reaali
korosta eli investointifunktio on muotoa 

(4.4a) 

(b) 7TSR = Y - W/P N - (rL -p) LF/P. 

4.1 Kokonaiskysyntä 

Rahamarkkinoiden tasapainoehto eli LM-käyrä voidaan johtaa käyttä
mällä rahan kysyntäfunktiota (4.1a). Tällöin LM-käyrä muodostuu 
yhtälöistä (2.8), (2.12) ja (4.1a) eli 

( 2 • 8) Z = 9 ( Be) ; g' ~ 0 

(2.12) BC = M - GC 

Sijoittamalla yhtälöt (2.12) ja (4.1a) yhtälöön (2.8) ja ottamalla 
kokonaisdifferentiaali saadaan LM-käyrä 

(4.5) -g'M P dY + dZ - g'M dP = g'PM dr - g'PM dpe . y r r 

Yhtälöistä (3.3)-(3.7) johdetaan IS-käyrä korvaamalla vastaavat 
käyttäytymisyhtälöt yhtälöillä (4.1)-(4.4) eli 

(4.6) Y = CL 
+ CO + 1 + G 

(4.7) CL = CL [(1-t)(W/P· NL) - (rL -p)LH/P, ZJ 

(4.8) CO = CO[(1-t)W/P·NO + (rO-p)O/P, ro-pe J 
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(4.10) (a) LH = (1- S)L 

(b) LF = (:3L 

(e) ND 
= a N 

(f) NL = (1 -a)N 

(g) N = N(W/P, Z). 

Sijoitetaan yhtälöt (4.10a)-(g) yhtälöihin (4.6)-(4.9) ja otetaan 

kokonaisdifferentiaali. Tällöin saadaan 

(4.11) D L dY - dC - dC - dl = 0 , 

(4.12) 

jossa1 

D 
a 1 = - CDy(rD-p) Dy>O, kun rD-p<O 

< 0, kun r D - P > 0 ' 

D 2 D 
a2 = CDy (1-t)aNW/P (1 +EN,w) + CDY D(1 +p»O 

o 
a3 = -CDy (1-t)aW/P NZ>O 

1. Kertoimissa on käytetty seuraavia laskuoperaatioita. 
Inflaatio p = (p - P -1 )/P -1' jossa P -1 on ,edell isen periodin 
hintataso (P- 1 eksogeeninen). Differentioimalla saadaan 
dp = dP/P_ 1 ja eliminoimalla P- l saadaan dp = (1 +p)dP/P. 
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a4 = C~y(1-t)aN/p (1 +EN,w) >0 

D D D> aS = CDy D/P + CDy(rD - p)Dr + Cr < 0 

D D> 
a6 = -CDy(rD-p)Dr - Cr<O, kun rD-p>O 

> 0, kun r D - p < 0 , 

jossa 

< 0, kun r
L 

- p < 0 

b2 = C6y(1-t)/p
2

[W(1-a)N (1+E
N

,w) - LH(1+p)J >0 

L L b3 = ;,(CZ + CDy ( 1 - t)W/P (1 - a)N
Z

) > 0 

b4 = C6y(1- t)(1-a)N/P (1 -I;EN,w) > 0 

bS = -C6y(1-t) [LP/P + Cr
L 

-p)(1-S) LLdL~] <0 

L d 
b6 = CDy (1-t)(rL -p)(1-S)LLdLr<0, kun r

L 
-p>O 

> 0, kun r L - P < 0 , 

(4.14) 

jossa 

C2 = -I7f/p
2 

[WN(1 +EN,w) + (1 +p)LFJ <0 

c3 = -(IZ - 17f W/P NZ) ~ 0 
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C4 ~ -I'IT N/P( 1 + EN,w) < 0 

c5 = -I'IT (LF/P + (rL - p)S LL dL~) + Ir < O· 

d > c6 = I'IT (r L - p) S LL dLr - Ir < 0 • 

Laskemalla yhteen yhtälöt (4.11)-(4.14) saadaan IS-käyrä 

(4.15) 

jossa 

Aiemmin tehdyn olettamuksen perusteella (E1 > 0) IS-käyrä on laskeva. 

Tarkastellaan seuraavaksi hintatason nousun vaikutuksia IS-LM
kehikossa (kuviO 7). Kun hinnat nousevat, taloudenpitäjien reaali
kassat pienenevät ja LM-käyrä siirtyy vasemmalle. Tällöin raha
markkinat kiristyvät eli luoton liikakysyntä kasvaa ja kokonais
kysyntä pienenee. Lisäksi hintatason nousu alentaa reaalipalkkoja 
ja siten kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja, mikä pyrkii 
siirtämään IS-käyrää vasemmalle. Tätä vaikutusta voimistaa netto
säästäjien korkotulojen reaaliarvon aleneminen. 'Toisaalta hintojen 
nousu supistaa nettolainaajien ja yritysten reaalisia korkomenOja. 
Samalla yritysten voitot kasvavat reaalipalkkojen alenemisen joh
dosta. Nämä vaikutukset pyrkivät siirtämään IS-käyrää oikealle. 
Tuonnempana oletetaan kuitenkin, että negatiiviset tulovaikutukset 
dominoivat, jolloin IS-käyrä siirtyy näiden muutosten vaikutukses
ta vasemmalle. 
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Kuvio 7. 

z 

y 

Uudessa tasapainopisteessä B kansantulo on selvästi laskenut. Sen 
sijaan vaikutus luoton liikakysyntään jää selvittämättä. 

Tämä hintatason ja kokonaiskysynnän välinen riippuvuus voidaan 
kuvata DD-käyränä (Y, P)-koordinaatistossa (kuvio 8). Tätä vastaa
va· yhtälä saadaan yhtäläistä (4.5) ja (4.15) eliminoimalla dZ eli 
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Kuvio 8. 

p 

DD 

y 

Kokonaiskysyntäkäyrän kulmakerroin on siis yksiselitteisesti nega
tiivinen, kun IS-käyrä on laskeva: 

EI 
1 - -<0 EI 
2 

4.2 Kokonaistarjonta 

Seuraavaksi johdetaan lyhyen aikavälin kokonaistarjonta olettamal
la, että pääomakanta pysyy kiinteänä ja että työvoima on ainoa 
muuttuva tuotantopanos. Oletetaan, että lyhyen aikavälin tuotanto
funktio on muotoa 

jossa pääomakanta K on eksogeeninen. 
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Sijoittamalla tuotantofunktioon toteutunut tYÖllisyys (2.24) 
saadaan lyhyen aikavälin kokonaistarjonta (4.17) reaalipalkan 
ja rahamarkkinoiden kireyden vähenevänä funktiona. 

Tämä voidaan kirjoittaa muotoon 

(4.18) V = V(W/P, Z); Yw<O, VZ<O. 

Ottamalla yhtälöstä (4.18) kokonaisdifferentiaali ja käyttämällä 
LM-käyrää (yhtälö 4.5) dZ:n eliminoimiseksi saadaan 

(4.19) 

jossa a 1 = 1 - 9 I MyPV Z > 0 

a2 = Vw W/p2 - g'MY Z < 0 

Hintojen 'nousu alentaa reaalipalkkoja, josta seuraa, että työn 
kysyntä ja tuotanto kasvavat. Toisaalta hintojen nousu kiristää 
rahamarkkinoita ja vähentää työn kysyntää ja tuotantoa. Jos ensin 
mainittu reaalipalkan vaikutus tuotantoon on suurempi, SS-käyrällä 
on positiivinen kaltevuus (kuvio 9): 

Tästedes oletetaan, että SS-käyrä on nouseva (eli a2 <O). 
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Kuvio 9. 

p 

ss 

y 

4.3 Lyhyen aikavälin hintatasapaino ja stabiilisuus 

Nyt voidaan määritellä talouden hintatasapaino, joka määräytyy 
kokonaiskysynnän ja -tarjonnan leikkauspisteestä (kuvio 10).1 

Oletetaan kokonaistuotannon pysyvän jatkuvasti kokonaistarjonta
käyrällä (ks. Sargent (1979), s. 54-55) ja rahamarkkinoiden so
peutuvan nopeasti. Hyödykemarkkinoilla oletetaan hintatason nou
sevan liikakysyntä- ja alenevan liikatarjonta-tilanteessa eli 

(4.20) 
• L 0 
P = Cl. 1 [C + C + 1 + G - Y] ; Cl.1 > 0 • 

1. Täytyy kuitenkin pitää mielessä, että Po ei ole tasapainohinta
walrasilaisessa mielessä, koska taloudessa esiintyy määrärajoi
tuksia. 
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Linearisoimalla yhtälö (4.20) tasapainopisteen Y*, z* ja p* ympä
ristössä"ja käyttämällä kokonaistarjontarelaatiota Y-Y*:n elimi
noimiseksi saadaan differentiaaliyhtälö 

(4.21) 

jossa 

Merkintöjen helpottamiseksi on yhtälössä (4.21) oletettu, että 
y* = Z* = p* = O. 

Yhtälöstä (4.21) saadaan hyödykemarkkinoiden tasapainoura PP, kun 
P = 0 ja ura~kaltevuus riippuu kertoimen a12 etumerkistä. 

(dl) 
dP PP 

Kuvio 10. 

p , 

ss 

DD 

y 
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Rahamarkkinoiden keveneminen lisää kokonaiskysyntää hyödykemark
'kinoilla, mikä pyrkii nostamaan hintatasoa. Toisaalta rahamarkki~ 
noiden keveneminen lisää kokonaistarjontaa hyödykemarkkinoilla 
työn kysynnän kasvun takia. Mikäli muutos kokonaiskysynnässä do
minoi suhteessa kokonaistarjonnan muutokseen, hintataso nousee 
(laskee) rahamarkkinoiden keventyessä (kiristyessä). Tällöin PP
käyrällä on negatiivinen kaltevuus (kuvio 11a) el i a12 < O. Sen 
sijaan jos kokonaistarjonnan muutos dominoi, rahamarkkinoiden 
keveneminen (kiristyminen) johtaa hintatason laskuun (nousuun). 
Tällöin PP-käyrällä on positiivinen kaltevuus (kuvio 11b & c) eli 

a12 > O. 

Rahamarkkinoiden tasapainoehdolla (4.5) (LM-käyrällä) on positii
vinen kaltevuus {P, Z)-koordinaatistossa: 

Hintatason nousu pienentää reaalikassoja ja näiden palauttamiseksi 
alkuperäiselle tasolleen taloudenpitäjät lisäävät rahan kysyntää. 
Ellei keskuspankki harjoita täysin myötäilevää politiikkaa, aiheut
taa rahan kysynnän kasvu rahamarkkinoiden kiristymisen. 

Käyttämällä kokonaistarjontarelaatiota Y-Y*:n el iminoimiseksi·, 
saadaan LM-käyrä muotoon 

Saatu rahamarkkinoiden tasapainoehto RR-käyrä on (P, Z)-koordinaa
tistossa oikealle nouseva (kuviot 11a, b ja c) ja sen kulmakerroin 
on 
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/ 

Sijoittamalla RR-käyrä PP-käyrään Z:n eliminoimiseksi saadaan 
ensimmäisen kertaluvun homogeeninen differentiaaliyhtälö hinta
tasolle 

(4.23) 

jossa 

Yhtälön (4.23) ratkaisu on 

jossa kerroin b1 osoittaa hintatason söpeutumisnopeuden. Ratkaisu 
konvergoi kohti tasapainoa, mikäli kerroin b1 saa positiivisia 
arvoja ja tämä ehto on voimassa, kun 

Välttämätön ja riittävä ehto mallin stabiilisuudelle on, että RR
käyrä on jyrkempi kuin PP-käyrä. Mikäli PP-käyrä on jyrkempi, on 
malli epästabiili. Stabiilit ratkaisut esitetään kuviossa 11a ja 
11b ja epästabiili ratkaisu kuviossa 11c. 

4.4 Kokonaiskysynnän ja -tarjonnan joustavuus 

Keskuspankkivelan ehtojen jyrkkyys vaikuttaa sekä kokonaiskysyntä
käyrän että kokonaistarjontakäyrän kaltevuuteen. Aiemmin todet
tiin, että LM-käyrän kaltevuus jyrkkenee keskuspankin tarjontafunk
tion jyrkkyyden myötä. Sama ilmiö on havaittavissa kansantalouden 
kokonaistarjontafunktion osalta. Tämä muuttuu joustamattomammaks; 
hintojen suhteen, jos keskuspankki harjoittaa e;-myötäilevää poli
tiikkaa; luoton saannin heikkeneminen ja yritysten investointien 
rahoituksen vaikeutuminen heijastuvat työn kysyntään ja sitä kaut
ta kokonaistarjontaan (kuvio 12): 
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Kuvio lla. 

Z 

Kuvio llb. 

Kuvio lIe. 

z 

p 

p 

p 
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Kuvio 12. 

p. 

SS2(g'= 0) 

y 

Nähdään, että nimittäjä pienenee, kun gl kasvaa ja siten kulma
kerroin kasvaa. 1 

Myötäilevän (tai ei-myötäilevän) keskuspankkipolitiikan vaikutuk
set kokonaiskysynnän joustavuuteen eivät ole yhtä yksiselitteisiä. 
Tutkitaan asiaa graafisesti (kuviot 13a ja 13b ja 14a ja 14b). 

Oletetaan, että hintataso nousee tasolta Po tasolle P1. Tällöin 
sekä LM- että IS-käyrä siirtyvät vasemmalle. Ei voida kuitenkaan 
sanoa, kumpi näistä siirtymistä dominoi. Oletetaan ensin IS-käyrän 
siirtymän dominoivan (kuviot 13a ja 13b). 

1. Kulmakertoimesta on oletettu, että rahamarkkinavaikutukset koko
naistarjontaan (VZ) ovat pieniä suhteessa reaalipalkkojen vaiku
tukseen (Vw). Muussa tapauksessa SS-käyrä saattaisi muodostua. 
laskevaksi • 
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Kuvio 13a". 

z 

Kuvio 13b. 

p 

D 

I 

. ~ : 

I 

I 

/ 

------ ---- --- --,---1" ---- --- ---
I 
I , 
I 
J 
J 
I 

, 
LM1 / 

IS o 

DD' DD 

y 

y 
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Kuvio 14a. 

z 

Kuvio 14b. 

p 

, , . , 
I , , 
I , 

__ .. ________ - - -1- - -~- - - - ---
, 0 , , 
I , 
I 
I 
I 
I , 
I 
I 
I 
I 
I 

I , 
I 

y 

D 

y 
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Ennen hintojen nousua kokonaistuotanto ja luoton liikakysyntä 
ovat tasoilla Yo ja Zo tasapainopisteessä A. Jos keskuspankki
politiikka on myötäilevää, uusi tasapaino on pisteessä B, jossa 
kokonaistuotanto on alentunut tasolle Y1 ja luoton liikakysyntä 
tasolle Z1. Koska hyödykemarkkinoiden kautta tuleva kontraktiivi
nen kysyntävaikutus dominoi, rahamarkkinat kevenevät, vaikka re
aalikassavaikutus pyrkii kiristämään rahamarkkinoita. Mikäli kes
kuspankkipolitiikka ei ole myötäilevää, vaikutus luoton saantiin 
voimistuu ja uusi tasapaino on pisteessä C. Kokonaiskysynnän vä~ 

heneminen jää tässä tapauksessa pienemmäksi ja luoton liikakysyn
tä laskee enemmän. Tällöin havaitaan, että kokonaiskysyntäkäyrä 
muuttuu jyrkemmäksi, kun keskuspankki luopuu myötäilevästä poli
tiikasta (kuvio 13b). 

Johtopäätökset muuttuvat kuitenkin päinvastaisiksi, jos LM-käyrän 
siirtymä dominoi, kun hintataso nousee (kuvio 14a ja b). Tällöin 
reaalikassavaikutus muodostuu niin suureksi, että rahamarkkinat 
kiristyvät. Keskuspankkipolitiikan ollessa myötäilevää rahoitus
markkinat ovat kiristyneet ja kansantulo on laskenut uudessa ta
sapainopisteessä B. Jos keskuspankki luopuu myötäilevästä poli
tiikasta, rahamarkkinavaikutus luoton liikakysyntään voimistuu 
ez;) ja kokonaiskysynnän väheneminen muodostuu vielä suuremmaksi 
(C). 

4.5 Korkopolitiikan vaikutus kokonaistuotantoon ja hintatasoon 

Seuraavaksi tarkastellaan korkopo11tiikan vaikutuksia kansantuloon 
ja luoton liikakysyntään olosuhteissa, joissa hintataso sopeutuu 
hyödykemarkkinoiden kysyntätilanteen mukaisesti. Tarkoituksena on 
siis laajentaa kohdassa 3.3 esitettyä analyysia sisällyttämällä 
kohdassa 4.2 johdettu lyhyen aikavälin kokonaistarjonta. Koska 
kyseessä on lyhyt aikaväli, oletetaan, että pääoma kanta pysyy 
kiinteänä ja työvoima on ainoa muuttuva tuotantopanos. 1 Lisäksi 
oletetaan vielä tässä vaiheessa, että nimellispalkat ja inflaatio
odotukset pysyvät muuttumattomina. 

1. Täsmäll isemmin sanottuna ~K/K on ni in pieni, että sitä ei tarvitse 
ottaa huomioon. 
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Tähän tarkasteluun tarvittava yhtälöjärjestelmä muodostuu koko
naiskysynnästä (LM- ja IS-käyrä, yhtälöt (4.5) ja (4.15)) sekä 
lyhyen aikavälin kokonaistarjonnasta (4.18). 

Kirjoitetaan yhtälöt matriisimuotoon 

(4.25) 

I 
_gl M P - 9 1 M 

Y 

W/P2
yw - Y z 

(

dY) (
E4dW + E

5dr + E
6d

P
:) 

"dP = glPMrdr - glPMrdp 

dZ YwlP dW 

Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo (Y), hintataso (P) ja luot
tojen liikakysyntä (Z). Eksogeenisia tekijöitä ovat korko (r), 
nimellispalkat (W) ja inflaatio-odotukset (pe). 

Ratkaisemalla (4.25), kun dW = dpe = 0, saadaan seuraavat kertoi
met: 

ja merkitään, että 

(b) 

jossa 

ja merkitään, että 

(b) 

jossa 
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(4.28) ~~ = jo gl [E5(M - MyW/PYW) + PMr (E2 - E1W/p2yw) J < 0 ~ 

lisäksi JO = E 1(gIMY z -W/p2yw) + E2(1-g I PMyPY z) 

+ E3g I (M - M W/PY ) > 0 • 
y w 

Kertoimet (4.26)-(4.28) perustuvat olettamukseen, että IS-käyrä 
siirtyy vasenmalle~ kun korkotasoa nostetaan eli ES<O (vrt. kap
pale 3.3). Kertoimet Y11 ja Y21 sisältävät hyödykemarkkinoiden kaut
ta tulevat ja kertoimet Y12 ja Y22 taas rahamarkkinoiden kautta 
tulevat vaikutukset tuotantoon ja hin~~tasoon. Lopulliset 'tulok
set riippuvat kuitenkin oleellisesti harjoitettavasta rahapoli
tiikasta ja likviditeettirajoitusten merkityksestä. 

4.5.1 Myötäilevä keskuspankkipolitiikka 

Oletetaan ensin, että keskuspankin tarjontakäyrä on vaakasuora, 
el i keskuspankkivelan ehdot pysyvät muuttumattomina keskuspankki.
velan tasosta riippumatta. Yhtälöt (4.26)-(4.28) supistuvat täl
löin seuraavaan muotoon: 

ja 

Kuten jo aikaisemmin todettiin, LM-käyrä on näillä olettamuksilla 
vaakasuora. Tällöin koron muutos ei vaikuta rahamarkkinoiden ti
laan ja ainoa vaikutus tulee hyödykemarkkinoiden kautta (ks. koh
ta 3.3). 
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Kuvio lSa. 

Z 

Kuvio lSb. 

p 

o 

y 
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Oletetaan, että hintataso ja kokonaistuotanto ovat tasoilla Po 
ja Yo eli tasapainopisteessä A ennen koron nostamista (kuvio 15a 
ja 15b). Kun korko nousee IS-käyrä siirtyy vasemmalle kuten jo 
edellä todettiin. 1 Yritysten voitot ja velallisten kotitalouksien 
käytettävissä olevat tulot alenevat ja kokonaiskysyntä laskee ta
solle Y1' Tämän vuoksi kokonaiskysyntäkäyrä (000) siirtyy vasem
malle (001) ja hintatasolla Po muodostuu liikatarjontaa hyödyke-· 
markkinoille. Liikatarjonnan poistamiseksi ja uuden tasapainon 
saavuttamiseksi hintataso alenee ja uusi lyhyen aikavälin tasa
paino on pisteessä C. Tällöin kokonaistuotanto on supistunut ta
solle Y2 ja hintataso laskenut tasolle P1• 

Koron muutos ei tässä tapauksessa heijastunut kokonaistarjonta
käyrään, koska luotonsaannin (luotonsäännöstelyssä) ei tapahdu 
muutoksia (vrt. kohta 4.5.2). Näin ollen koron nostaminen johtaa 
sekä kokonaistuotannon että hintatason alenemiseen, jos keskus
pankkipolitiikka on täysin myötäilevää. 

Kiinteäkorkoisessa järjestelmässä koron korottamisen vaikutus 
kokonaiskysyntään ja hintatasoon on pienempi. Koron muutos vaikut
taa ainoastaan uusien luottojen ja talletusten välityksellä eli 
tulo- ja kustannusvaikutukset jääv.ät pienemmiksi. 

Kokonaiskysynnän heikkeneminen johtaa myös työllisyyden heikkene
miseen. Liikatarjonnan aiheuttama hintojen lasku nostaa reaali
palkkoja ja työvoimakustannuksia, jolloin työn kysyntä vähenee. 
Tämä on nähtävissä työllisyysyhtälöstä 

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

josta differentioimalla saadaan 

dN = _ N W/P2 dP < 0 . 
dr w dr . 

1. Tämä edellyttää, että negatiiviset tulo- ja kustannusvaikutuk
set muodostuvat suuremmiksi kuin nettosäästäjien käytettävissä 
olevien tulojen nousu. 
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4.5.2 Ei-myötäilevä keskuspankkipolitiikka 

Keskuspankin tarjontafunktion kaltevuuden jyrkkenemisen myötä LM
käyrän kaltevuus jyrkkenee ja likviditeettirajoitusten kasvun myö
tä IS-käyrän kaltevuus loivenee. Nämä voimistavat koron muutosten 
rahamarkkinavaikutuksia kokonaiskysyntään (ks. kappale 3.4). 

Olkoot lähtötilanteessa kokonaistuotanto ja luoton liikakysyntä 
tasoilla YO ja Zo ja niitä vastaava hintataso Po (kuvio 16a ja 
16b). Kun korkotaso nousee, keskuspankkirahan kysyntä vähenee ja 
luoton tarjonta kasvaa eli LM-käyrä (LMO) siirtyy oikealle (LM1). 
Luoton tarjonnan kasvu lisää kokonaiskysyntää. Ekspansiivista kysyn
tävaikutusta heikentää yritysten voittojen ja kotitalouksien käy
tettävissä olevien tulojen supistuminen, joka siirtää IS-käyrää 
(ISO) vasemmalle (IS 1). Uudessa leikkauspisteessä B kokonaiskysyn
tä on kuitenkin lisääntynyt (ja luoton liikakysyntä vähentynyt) 
eli OO-käyrä (000) siirtyy oikealle (001). Hintatasolla Po hyödyke
markkinoille muodostuu liikakysyntää. Liikakysynnän poistamiseksi 
hint~taso nousee. Tällöin.reaalikassat ja -palkat pienenevät. Reaa
likassojen palauttamiseksi taloudenpitäjät joutuvat lisäämään rahan 
kysyntää, jolloin rahamarkkinat kiristyvät ja LM-käyrä (LM1) siir
tyy vasemmalle (LM2). Toisaalta reaalipalkkojen aleneminen heiken
tää kotitalouksien reaalituloja :ja kokonaiskysyntää hyödykemarkki
noilla eli IS-käyrä (IS1) siirtyy vasemmalle (IS2) ja rahamarkki
nat pyrkivät tätä kautta kevenemään. Näin ollen ei voida yksiselit
teisesti päätellä, johtaako hintatason nousu rahamarkkinoiden ki
ristymiseen vai kevenemiseen. Kokonaisvaikutus, kun otetaan huo
mioon myös koron muutoksen keventävä vaikutus, vähentää (lyhyellä 
aikavälillä) luoton liikakysyntää ja tasapaino siirtyy pisteeseen 
c. Hintojen nousun lisäksi myös kansantulo on noussut tasapainossa 
C. 

Työmarkkinoilla reaalipalkkojen aleneminen lisää työn kysyntää ja 
parantaa työllisyyttä. Tämä vaikutus näkyy yhtälöstä (2.24), joka 
differentioinnin jälkeen on muotoa 

dN I i = - N w/p2 dp· > 0 • 
dr SR w dr. 
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Kuvio 1Ga. 

z 

Kuvio 1Gb. 

p 
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Tämä kuvastaa kuitenkin vain lyhyen aikavälin sopeutumista. Pidem
mällä aikavälillä myös rahamarkkinoiden keveneminen lisää työn ky
syntää ja työllisyys paranee entisestään: 

dN \ = _ N W/P2 d~ + N dZ> 0 
dr LR w dr Z dr 

ja 

dNI > dNI 
dr LR dr SR • 

Tällöin kokonaistarjonta kasvaa eli SS-käyrä (550) siirtyy oikealle 
(55 1) (kuvio 17). 

Jos kokonaistarjonnan lisäys on riittävän suuri, lyhyen aikavälin 
hintatason nousu saattaa eliminoitua. Toisin sanoen kokonaisvaiku
tus hintatasoon riippuu pitkällä aikavälillä siitä, kuinka herkästi 
kokonaiskysyntä- ja -tarjonta muuttuvat, kun luoton liikakysyntä 

Kuvio 17. 

p 
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vaihtelee. Jos rahamarkkinoiden kevenemisen kokonaiskysyntävaiku
tus dominoi suhteessa kokonaistarjontavaikutukseen, hinnat nouse
vat talouden sopeutuessa pitkän aikavälin tasapainoon D. 

Näiden olettamusten perusteella koron korottaminen johtaa kokonais
tuotannon ja hintatason kasvuun sekä rahamarkkinoiden kevenemiseen, 
kun keskuspankki ei harjoita myötäilevää politiikkaa. 1 

Kiinteäkorkoisessa järjestelmässä, jossa koron muutokset vaikutta
vat vain uusien talletusten ja luottojen välityksellä, talouden
pitäjien portfoliomuutokset ovat pienempiä kuin vaihtuvakorkoises
sa järjestelmässä. Vaihtuvakorkoisessa järjestelmässä taloudenpitä
jät pyrkiv~it ennakoimaan koron muutoksen suuremmat likviditeetti
vaikutukset, jolloin myös muutokset rahan kysynnässä ovat suuremmat. 
Näin ollen samansuuruinen koron nousu kiinteäkorkoisessa järjestel
mässä saa aikaan pienemmän ekspansiivisen kysyntävaikutuksen (eli 
I5- ja LM-käyrä siirtyvät suhteessa vähemmän) kuin vaihtuvakorkoi
sessa järjestelmässä. Tällöin myös hintojen ja kansantulon nousu 
muodostuu pienemmäksi kuin vaihtuvakorkoisessa järjestelmässä. 2 

Edellä esitettyjen tulosten perusteella voidaan päätellä, että 
käytettäessä korkopolitiikkaa suhdannepolitiikan instrumenttina 
tarvitaan vallitsevien likviditeettirajoitusten tarkkaa tuntemusta. 
Oletetaan esimerkiksi, että kokonaiskysynnän tasolla Yo vallitsee 

1. Kun pääoma kanta on pitkällä aikavälillä sopeutunut, vaikutus 
kokonaistuotantoon jää epäselväksi. Pääomakustannusten nousu 
johtaa investointikysynnän vähenemiseen, koska optimaalinen pää
omakanta laskee. Tämä alentaa kokonaistuotantoa. (55-käyrä siir
tyy ylöspäin) ja hintataso nousee. Toisaalta pitkällä aikavälil
lä saattaa tapahtua muutoksia työn tarjonnassa. Lisäksi on mah
dollista, että koron muutoksilla on vaikutuksia rakenteelliseen 
työttömyyteen, mikäli työ ja pääoma ovat toistensa su~stituutteja. 
Tässä mallissa käytetty pääomakustannus on liian yksinkertainen 
soveltuakseen pitkän aikavälin tarkasteluun. Tarkastelun ulko
puolelle on jäänyt mm. verotuksesta, epävarmuudesta ja pääoman 
kulumisesta aiheutuvat ongelmat, jotka olisi otettava huomioon 
pitkällä aikavälillä määrättäessä optimaalista pääomakantaa. 

2. Yksityiskohtaisemmin on kiinteän ja vaihtuvakorkoisen järjes
telmän eroavuuksia tarkastellut Bingham (1983). 
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työttömyyttä (kuvio 18). Työttömyyden lievittämiseksi päätetään 
muuttaa korkotasoa. Mikäli oletetaan likviditeettirajoitukset 
suuriksi eli IS-käyrän loivaksi (ISO)' korkotasoa on nostettava. 
Tämän takia kokonaiskysyntä kasvaa tasolle Y1 voimakkaan raha
markkinavaikutuksen vuoksi. Sen sijaan jos olettamukset likvidi
teettirajoitusten suhteen ovat väärät, eli likviditeettirajoituk
set ovat vähäiset ja IS-käyrän kaltevyys on jyrkkä (ISO)' koko
naiskysyntä vähenee tämän politiikan vuoksi tasolle Y2. Tällöin 
suoritettu toimenpide vaikeuttaa tilannetta entisestään. 

4.6 Yhteenveto 

Tässä luvussa laajennettii'n tarkastelua sallimalla hintojen muut
tuminen. Hinnat tasapainottuvat talouden kokonaiskysynnän ja 
-tarjonnan perusteella. Hintatason muutokset välittyvät kokonais
kysyntään sekä hyödyke- että rahamarkkinoiden kautta. Kun hinnat 
nousevat, taloudenpitäjien reaalikassat piene~evät, rahamarkkinat 
kiristyvät ja kokonaiskysyntä supistuu. Hyödykemarkkinoilla reaali-

Kuvio 18. 

, Z 

\ 
\ 
\ 
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tulot laskevat ja kokonaiskysyntä vähenee jonka vuoksi rahamark
kinat pyrkivät kevenemään. Näin ollen hintojen nousun vaikutukset 
rahamarkkinoihin jäävät epäselviksi. 

Jos hintojen nousu kiristää rahamarkkinoita, kokonaiskysynnän 
muutokset riippuvat keskuspankkipolitiikasta; kokonaiskysynnän 
joustavuus vähenee, sitä mukaa kuin keskuspankki siirtyy myötäile
vään politiikkaan. Jos taas hintojen nousu keventää r?hamarkkinoi
ta, kokonaiskysyntä muuttuu joustamat~omaksi sitä mukaa kuin kes
kuspankki luopuu myötäilevästä politiikasta. Sen sijaan kokonais
tarjonta on sitä joustavampaa, mitä myötäilevämpää on harjoitettu 
rahapo 1 it iikka. 

Kappaleessa 4.5 tarkasteltiin koron nostamisen vaikutuksia koko
naistuotantoon, hintatasoon ja rahamarkkinoiden kireyteen. Osoit
tautui, että tulokset ovat suuresti riippuvaisia harjoitettavasta 
rahapolitiikasta ja likviditeettirajoituksista. Jos keskuspankki 
harjoittaa täysin myötäilevää rahapolitiikkaa eli luottoehdot pysy
vät muuttumattomina keskuspankkivelasta riippumatta, koron nousu 
johtaa sekä hintatason että kansantulon laskuun. Lisäksi hintojen 
lasku johtaa reaalipalkkojen kasvuun ja siten työllisyyden heikke
nemiseen. Tällöin korkopolitiikka vaikuttaa vain kysyntään, koska 
rahamarkkinoid.en kireys pysyy ennallaan. Sen sijaan jos keskuspank
ki harjoittaa ei-myötäilevää rahapolitiikkaa ja likviditeettira
joitukset ovat suuret, koron nousu johtaa sekä hintatason että 
kansantulon nousuun ja luoton liikakysynnän vähenemiseen. Tällöin 
korkopolitiikka vaikuttaa sekä kysyntään että tarjontaan. Kun hin
nat nousevat, reaalipalkat alenevat ja työn kysyntä kasvaa. Näitä 
vaikutuksia lisää rahamarkkinoiden keveneminen, joka saa aikaan 
tarjonnan kasvun. Tarjonnan kasvu on kuitenkin pienempi kuin ky
synnän kasvu, jos likviditeettirajoitukset kohdistuvat pääasiassa 
kotitalouksiin. Tästä johtui hintojen nousu taloudessa. 

Mainitut tulokset pätevät sekä kiinteä- että vaihtuvakorkoisessa 
järjestelmässä. Sen sijaan samansuuruinen koron muutos näissä jär
jestelmissä saa aikaan suurempia heilahteluja vaihtuvakorkoisessa 
järjestelmässä. Tämä johtuu siitä, että koron muutos kiinteäkorkoi-
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sessa järjestelmässä vaikuttaa ainoastaan uusien talletusten ja 
luottojen välityksellä, jolloin likviditeettivaikutukset ovat 
pienemmät kiinteäkorkoisessa järjestelmässä. Tällöin myös muutok
set rahan kysynnässä ovat pienempiä kiinteäkorkoisessa järjestel
mässä. 

Lopuksi osoitettiin, että korkopolitiikkaaon vaikea käyttää suh
dannepol~tiikan instrumenttina, mikäli likviditeettirajoituksista 
käytettävissä olevaan informaatioon sisältyy epävarmuutta. 



5 KORKOPOLITIIKAN PIDEMMÄN AIKAVÄLIN VAIKUTUKSET 

Tässä luvussa tarkastelu laajenee siten, että otetaan huomioon 
inflaatio-odotusten muutos ja tarkastellaan palkkojen sopeutu
mi sta yks.i nkerta i sen Ph i 11 i ps-käyrän peruste·e 11 a. 

Aluksi tutkitaan inflaatio-odotusten vaikutuksia kokonaistuotan
toon ja hintatasoon, kun nimellispalkat pysyvät muuttumattomina. 
Sen jälkeen tutkitaan koron muutoksen ja inflaatio-odotusten muu
toksen vaikutuksia tilanteessa, jossa palkat voivat sopeutua. 

5.1 Inflaatio-odotukset 

Inflaatio-odotusten muutoksia voidaan tarkastella yhtälöjärjestel
IDän (4.25) perusteella: 

( 5.1) _gl M P _ 9 1M 
Y 

w/p2y _ y 
w z 

(

dY) ( €4 dW + €5
dr 

+ €6
dpe 

) 
dP = 9 1 PMrdr - 9 1 PMrdpe 

dZ Yw/P dW 

Jos korot ja palkat pysyvät muuttumattomina (eli dW = dr = 0), 

saadaan seuraavat kertoimet: 

(5.2a) dY 1 2 
- e = J [€6 ( 9 1 MY z - W/ P Y w) 
dp 0 

ja merkitään, että 

(b) dYe = -j- (y 31 + y 32) , 
dp 0 

jossa Y 31 > 0 ja y 32 < 0 . 
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(5.3a) 

ja merkitään, että 

(b) 

jossa y 41 > 0 ja y 42 < 0 • 

(5.4a) dZ 1 -e = J 9 1 
[E:6(M-M W/P Y ) 

dp 0 Y w 

- PMr (E:2 - E:
1 

w/p2yw)] > 0 • 

Vertaamalla kertoimia (5.2) ja (5.3) kertoimiin (4.26) ja (4.27) 
havaitaan, että Y32 = -Y12 ja Y42 = -Y22. Toisin sanoen k~ron ja 
inflaatio-odotusten rahamarkkinavaikutukset ovat täsmälleen vas
takkaissuuntaiset. 

Kuvio 19. 

z 

y 
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Jos inflaatio-odotukset kasvavat ja odotettu reaalikorko laskee, 
keskuspankki rahan kysyntä kasvaa, talletusten kysyntä alenee ja 
luoton tarjonta lisääntyy, eli LM-käyrä siirtyy vasemmalle (kuvio 
19). Tämän johdosta rahamarkkinat kiristyvät ja kOkonaiskysyntä 
pienenee, koska luotonsaanti heikkenee. 

Hyödykemarkkinoilla odotetun talletuskoron lasku vähentää talle
tusten kysyntää ja kulutuskysyntä kasvaa. Toisaalta talletusten 
väheneminen supistaa korkotuloja, mikä pyrkii heikentämään kulu
tuskysynnän kasvua. Nettolainaajien osalta inflaatio-odotusten 
kasvu alentaa odotettuja reaalisia korkokustannuksia ja lisää si
ten kulutuskysyntää. Vastaavasti yrityksillä reaalisten korkokus
tannusten aleneminen kasvattaa voittoja ja vähentää velkapääoman 
tarvetta investointien rahoituksessa. Tämä pyrkii lisäämään inves
tointikysyntää niin kuin myös odotetun reaalikoron lasku, joka 
suurentaa optimaalista pääomakantaa. Hyödykemarkkinoilla syntyy 
siis useamman kanavan kautta ekspansiivisia vaikutuksia ja tuntuu 
luonnolliselta olettaa, että nämä ovat suuremmat kuin kontraktiivi
set vaikutukset. Tällöin IS-käyrä siirtyy oikealle, kun odotettu 
reaalikorko alenee. Uudessa tasapainopisteessä B luottojen liika
kysyntä on kasvanut, mutta vaikutus kokonaistuotantoon on epäselvä. 

Oletetaan, että nimelliskoron nousua seuraa saman suuruinen inf
laatio-odotusten muutos. Siinä tapauksessa taloudenpitäjien odotta
ma reaalikorko ei muutu. Rahan- ja talletusten kysyntä pysyy ennal
laan eikä rahamarkkinoille synny minkäänlaisia vaikutuksia. Toisin 
sanoen LM-käyrän sijainti ei muutu, vaikka keskuspankkipolitiikka 
olisi ei-myötäilevää (kuvio 20). 

Inflaatio-odotusten kasvu vaikuttaa uusien ja koron nousu sen li
säksi jo olemassa olevien luottojen ja talletusten välityksellä 
vaihtuvakorkoisessa järjestelmässä. Tällöin inflaatio-odotusten 
kasvu vaimentaa nimelliskoron nousun kontraktiivista kysyntävaiku
tusta hyödykemarkkinoilla ja IS-käyrä siirtyy vasemmalle IS 1.Uusi 
tasapaino on pisteessä B, mikäli keskuspankki harjoittaa myötäile
vää politiikkaa. Jos keskuspankki harjoittaa ei-myötäilevää poli
tiikkaa, uusi tasapaino on pisteessä C. 
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Kuvio 20. 

I 

=~ 

y 

Vertaamalla näitä kokonaiskysynnän muutoksia kappaleen 3.4 tulok
siin (kuviot 5 ja 6) havaitaan ei-myötäilevän politiikan kysyntä
vaikutuksen muuttuneen ekspansiivisesta kontraktiiviseksi. Aiemmin 
päädyttiin siihen, että jos keskuspankki harjoittaa ei-myötäilevää 
politiikkaa ja likviditeettirajoitukset ovat suuret koron nousu 
johtaa kysynnän kasvuun (kuvio 6). Tämä johtui ekspansiivisista 
vaikutuksista rahamarkkinoilla. Mutta mikäli reaalikorko-odotukset 
eivät muutu, nämä vaikutukset eivät toteudu. Toisin sanoen nimel
liskorkojen nostaminen voi lisätä kokonaiskysyntää ainoastaan, 
mikäli odotettu reaalikorko nousee. Jos keskuspankki harjoittaa 
myötäilevää politiikkaa, koron nousun aiheuttama kontraktiivinen 
kysyntävaikutus pienenee inflaatio-odotusten kasvun myötä. 

5.2 Palkkojen sopeutuminen 

Oletetaan palkkojen määräytyvän yksinkertaisen Phillips-käyrän 
perusteella 
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(5.5) 

jossa a1 > 0, 0 5b 51, w o~, palkkojen suhteellinen muutos edelli
sestä periodista ja V on potentiaalinen tuotanto (ks. esimerkiksi 
Turnovsky 1977 a). Kertoimet a1 ja b ilmaisevat, missä määrin 
palkkojen muutokset riippuvat hyödykemarkkinoilla vallitsevasta 
epätasapainosta ja inflaatio-odotuksista. 1 

Differentoimalla yhtälö (5.5) ja käyttämällä yhtälöitä (4.25) saa-
daan tarvittava yhtälöjärjestelmä 

E1 E2 E3 - E4 dY E5dr + E6dpe 

-g'PM -g'M 0 dP g' PMr(dr - dpe) y = (5.6) 
W/P2yw -Y -Y /P dZ 0 z w 

-a1 0 0 ( 1+w)/W d~1 . b dpe 
I 

Endogeenisia muuttujia ovat kansantulo Y, hintataso P, luoton lii
kakysyntä Z ja nimellispalkat W. 

Luvussa 5.2.1 tarkastellaan sekä erikseen että yhdessä koron nou
sun ja inflaatio-odotusten kasvun vaikutuksia kansantuloon ja hin
tatasoon, kun keskuspankki harjoittaa myötäilevää politiikkaa. Lu
vussa 5.2.2 tehdään sama tarkastelu olettaen, että vallitsevat lik
viditeettirajoitukset ovat suuret ja keskuspankki ei harjoita myö
täilevää politiikkaa. 

1. Indeksisidonnaisuuden poistamisen (1968) jälkeen fnflaatio
odotuksilla näyttää olleen keskeinen merkitys palkkojen mää
rääjänä Suomessa (Paunio-Suvanto 1978). Hejdän mukaansa Phil
lips-käyrä kuvaa hyvin, miten palkat muodostuvat Suomessa. 
Estirnoinneissa kerroin b sai arvoja, jotka jäivät vain lieväs
ti alle ykkösen. 
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5.2.1 Myötäilevä keskuspankkipolitiikka 

Ratkaisemalla (5.6), kun dpe = gl = 0, saadaan seuraavat kertoi
met koron muutoksille: 

(5.7a) dY = _ 1. E: W/p2y < 0 
dr . J 1 5 w 

(b) dP 1 cfr=J
1 

E: 5(1-a1W/(1+w) Y/P)<O, 

Tämän mukaan koron nousu johtaa kansantulon alenemiseen ja hinta
tason kohoamiseen. 

Oletetaan, että hintataso ja kansantulo ovat tasoilla Po ja YO eli 
tasapainopisteessä A ennen koron nostamista (kuvio 21). Jos kont
raktiiviset tulo- ja kustannusvaikutukset dominoivat, kysyntä vä
henee hyödykemarkkinoilla (ks. kohta 4.5.1 s. 52) koron korotuksen 
johdosta. Tällöin kysyntäkäyrä (000) siirtyy vasemmalle (001) ja 
hintatasolla Po muodostuu liikatarjontaa. Liikatarjonnan poistami-

Kuvio 21. 

p 
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seksi ja uuden tasapainon saavuttamiseksi hintataso alenee kunnes 
saavutetaan uusi lyhyen aikavälin tasapaino pisteessä C. Tässä ta
sapainossa kapasiteetin käyttöaste on alentunut ja työttömyys kas
vanut (ks. sivu 54), jonka vuoksi nimellispalkat pyrkivät alene
maan. Tästä seuraa kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen ja 
siten kokonaiskysynnän supistuminen eli OO-käyrä siirtyy edelleen 
vasemmalle (002). Samanaikaisesti yritysten kustannukset vähenevät 
ja siten voitot samoin kuin investointi kysyntä ja työnkysyntä kas
vavat. Tällöin kokonaistarjonta kasvaa ja SS-käyrä (SSo) siirtyy 
oikealle (SS1). Uusi tasapaino saavutetaan pisteessä 0, jossa hin
nat ovat sopeutuneet alaspäin. Nimellispalkkojen joustaminen voi
mistaa siten hintatason alentamista, mutta vaikutus kansantuloon 
jää avoimeksi. Jos nimellispalkkojen vaikutus kysyntää on suurempi 
kuin tarjontaan, kansantulo alenee entisestään. 

Inflaatio-odotusten nousulle, kun dr = g' = 0, saadaan yhtälöistä 
(5.6) seuraavat kertoimet: 

(5.8a) dY 1 ) -e = - J W/P YW(E:6/P + b/(1 +w)(E:4W/P - E:2) > 0 
dp 1 

dP 1 - e = J (E:6 + a 1 W/ t 1 + w) (Y J P (a 1 E:6 - bE: 1) + E: 4) > 0 
dp 1 

(b) 

Kuvio.22. 

y 
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Oletetaan, että kansantulo ja hintataso ovat tasoilla Yo ja Po 
ennen inflaatio-odotusten lisääntymistä (kuvio 22). Inflaatio
odotusten muuttuessa ja odotetun reaalikoron laskiessa kysyntä 
kasvaa hyödykemarkkinoilla (ks. luku 5.1 s. 62). Tällöin kysyntä
käyrä (000) siirtyy oikealle (00 1) ja hintatasolla Po muodostuu 
liikakysyntää hyödykemarkkinoille. Liikakysynnän poistamiseksi ja 
uuden tasapainon saavuttamiseksi hintataso nousee. Lyhyellä aika
välillä tasapaino on pisteessä C. Sopeutuminen ei kuitenkaan py
sähdy tähän. Sekä 'inflaatio-odotusten lisääntyminen että kapasi
teetin käyttöasteen nousu luovat paineita nimellispalkkojen nou
suun. Palkkojen nousun vuoksi kysyntä ja yritysten kustannukset 
kasvavat eli 00- ja SS-käyrä siirtyvät ylöspäin (002 ja SS1). Uu
dessa tasapainopisteessä 0, hintataso on kohonnut edelleen, mutta 
kansantulo on saattanut pysyä muuttumattomana. 

Oletetaan nyt, että nimelliskoroissa ja inflaatio-odotuksissa ta
pahtuu samanaikainen positiivinen muutos. Toisin sanoen keskus
pankki nostaa korkokantaa, ja sen johdosta yleisön inflaatio
odotukset kasvavat. 

Rahamarkkinoiden kautta ei synny lainkaan vaikutuksia, koska LM
käyrä on myötäilevän rahapolitiikan aikana vaakasuora (kuvio 23a). 
Hyödykemarkkinoilla inflaatio-odotusten nousu vaimentaa koron nou
sun aiheuttamaa kontraktiivista kysyntävaikutusta eli 1S-käyrän 
siirtymä vasemmalle (1S 1) pienenee. Kokonaiskysyntä pienenee kui
tenkin eli OO-käyrä siirtyy vasemmalle (001) ja hintatasolla Po 
muodostuu 1 iikatarjontaa hyödykemarkkinoille (kuvio 23b). Tämä ai
heuttaa paineita hintojen alenemiseen ja talous pyrkii sopeutumaan 
kohti tasapainoa pisteessä C. 

Toisaalta inflaatio-odotusten kasvu aiheuttaa tarvetta korottaa 
nimellispalkkoja. Kun nimellispalkat nousevat, kokonaiskysyntä 
kasvaa ja kokonaistarjonta vähenee eli 00- ja SS-käyrä siirtyvät 
ylöspäin. Mikäli inflaatio-odotusten muutos on pieni suhteessa 
koron muutokseen, kysyntä jää lähtötasonsa (000) alapuolelle (002). 
Tällöin talouden uusi tasapaino on pisteessä 0, jossa kokonaistuo
tanto on supistunut ja hintataso alentunut. Mutta jos inflaatio-
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-Kuvio 23a. 
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Kuvio 23b. 
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Kuvio 24. 
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odotukset muuttuvat huomattavasti~ kokonaiskysyntä saattaa kääntyä 
laskusta (001) kasvuksi (003, kuvio 24). Tällöin hintataso nousee 
ja kansantulo kasvaa. On ilmeistä, että suhteellisen pieni muutos 
inflaatio-odotuksissa voi muuttaa tulokset tämänsuuntaisiksi (de
flaatiomuuttuu inflaatioksi), sillä nimellispalkat heijastuvat kor
koja tuntuvammin tuloihin ja kustannuksiin. Lisäksi vaikutukset 
kokonaistuotantoon pienenevät inflaatio-odotusten voimistumisen 
myötä. Tämä seuraa inflaatio-odotusten aiheuttamasta kysynnän li
säyksestä hyödykemarkkinoilla. 

Voidaan luonnollisesti kysyä, onko realistista olettaa inflaatio
odotusten kasvavan koron nousun myötä ja käyttäytyvätkö talouden
pitäjät rationaalisesti tässä suhteessa. Aiemmin Suomessa koron 
muutokset otettiin huomioon elinkustannusindeksiin, mikä sitoi 
korkopäätökset tulopolitiikkaan (Lindblom 1983). Jos korkoa nostet
tiin, se näkyi elinkustannusindeksin nousuna. Kun korkoa·lasket
tiin, kävi taas päinvastoin. Näin ollen edellä suoritettu tarkas
telu tuntuu ehkä asianmukaiselta. 
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Tätä ei voida kuitenkaan pitää .rationaal isena käyttäytymisenä. 
Koska keskuspankki harjoittaa myötäilevää rahapolitiikkaa, koron 
nousu (ilman inflaatio-odotusten kasvua) johtaa kansantulon ja 
hintatason alenemiseen (ks. kuvio 15). Sen lisäksi koron nousun 
aiheuttama hintatason lasku hidastaa ainoastaan tilapäisesti inf
laatiota (tai aiheuttaa väliaikaisen deflaation, mikäli inflaatio 
on nolla ennen koron nousua).1 Hintatason laskettua inflaatio pa
laa entiselle tasolleen. Jos taloudenpitäjä pystyy ennakoimaan 
tämän vaikutuksen inflaatioon, vähentää hän koron nousun yhteydes
sä tilapäisesti inflaatio-odotuksiaan, jonka vuoksi pitkällä aika
välillä kansantulo ja hintataso alenevat. Pitkän aikavälin vaiku
tukset ovat tällöin pääpiirteissään samat kuin kappaleessa 4.5.1 
johdetut, mutta sopeutuminen tasapainoon monimutkaistuu. Lisäksi 
hintataso laskemisen sijasta nousee, koska inflaatio-odotusten 
tilapäinen lisääntyminen saa aikaan nimellispalkkojen muutoksen j~ 
siten hintatason nousun. 

5.2.2 Ei-myötäilevä keskuspankkipolitiikka 

Oletetaan, että inflaatio-odotukset pysyvät muuttumattomina, kun 
keskuspankki nostaa korkokantaa. Yhtälöiden (5.6) perusteella vai
kutukset kansantuloon ja hintatasoon ovat 

(5. 9a) 

dP 1 
dr = J (Y 21 + Y 22 + Y 23) > 0 , 

1 

jossa Y23 = a1W/( 1 + w)(g'PMrV zE:4 - Y/P(E:5 - g'PMr E:3)) > 0 

1. Tässä mallissa positiiviset inflaatio-odotukset aiheuttavat 
talouteen pysyvän inflaation. Ilman inflaatio-odotuksia (pe=O) 
pitkän aikavälin tasapainossa myös inflaatio on nolla. 
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Verrattuna luvun 4 tarkasteluun (kertoimet 4.26 ja 4.27) mukaan 
on tullut kerroin Y23' joka ilmaisee kapasiteetin käyttöasteen 
vaikutuksen hintatasoon. Kun kapasiteetin käyttöaste on korkea, 
nimellispalkat pyrkivät nousemaan. Tällöin kokonaiskysyntä kasvaa 
ja hintataso nousee. Lisäksi palkkojen nousu supistaa yritysten 
voittoja, vähentää kokonaistarjontaa ja lisää hintojen nousua. 

Olkoon kansantulo (Ya) ja hintataso (Pa) tasapainossa A ennen ko
ron nousua (kuvio 25"). Samoilla olettamuksilla kuin kappaleessa 
4.5.2 (keskuspankki harjoittaa ei-myötäilevää politiikkaa ja lik
viditeettirajoitukset ovat suuret) koron korottaminen johtaa ky
synnän kasvuun. Toisin sanoen kun luoton saatavuus parantuu, ky
syntä kasvaa hyödykemarkkinoiden kontraktiivisista vaikutuksista 
huolimatta (ks. kuvio 16) eli OO-käyrä siirtyy oikealle (001). 
Hintatasolla Pa muodostuu liikakysyntää, jolloin hinnat nousevat 
ja reaalipalkat alenevat. Reaalipalkkojen ja luoton liikakysynnän 
pieneneminen lisää työn kysyntää ja kokonaistarjonta kasvaa eli 
SS-käyrä siirtyy oikealle (SS1). Lyhyellä aikavälillä kansantulo 
ja hintataso sopeutuvat tasapainoon pisteessä C. 

Kuvio 25. 

p 
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Ajan mittaan nimellispalkat nousevat, koska kapasiteetin käyttö
as~e on kasvanut ja reaalipalkat ovat alentuneet lyhyen aikavälin 
tasapainossa C. Nimellispalkkojen nousu johtaa kysynnän kasvuun, 
sillä kotitalouksien käytettävissä olevat tulot kasvavat ja DD
käyrä siirtyy edelleen oikealle (DD2). Toisaalta nimellispalkko
jen muutos kasvattaa yritysten kustannuksia, supistaa voittoja ja 
'vähentää tarjontaa eli SS-käyrä siirtyy vasemmalle (SS2). Mikäli 
nimellispalkkojen nousu on riittävän suuri, SS-käyrä nousee lähtö
tason (SSo) yläpuolelle. Joka tapauksessa hintataso nousee enti
sestään, kunnes kansantulo ja hintataso saavuttavat'pitkän aika
välin tasapainon pisteessä D. Nimellispalkkojen muutos kasvattaa 
hintatason muutosta kuten myötäilevässä rahapolitiikassa. 

Keskuspankki pitää nimelliskoron ennallaan ja inflaatio-odotukset 
kasvavat jostain mallin ulkopuolella olevasta syystä. Yhtälöistä 

(5.6) saadaan kertoimet 

dY 1 
-e = J (Y31 + Y32 + Y33) < 0 , 
dp 1 

(5.10) 

jossa Y33 = -bW/(1 +w)(Yw/P(E:4W/ P - E:2) - g'M(E:3Y/P +Y ZE:4)) ~o 

(5.11) dP 1 
-e = J (y 41' + Y 42 + Y 43 + Y 44) > 0 , 
dp 1 

Kertoimet (5.10) ja (5.11) sisältävät myös Phillips-käyrän välit
tömät vaikutukset, toisin kuin kappaleen 5.1 vastaavat (ks. sivu 
62) kertoimet., Kun inflaatio-odotukset kasvavat, nimellispalkat 
kohoavat (Phillips-käyrä siirtyy ylöspäin), kysyntä kasvaa, tarjon
ta pienenee ja hintataso nousee (Y43). Lisäksi ,kun kapasiteetin 
käyttöaste alenee (yksityiskohtiin palataan myöhemmin) sekä nimel
lispalkkojen että hintojen nousu hidastuu (Y44). Kerroin Y33 vä
littää kysyntä-oja tarjontavaikutukset kansantuloon. 
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Kuvio 26. 

p 

Oletetaan, että ennen inflaatio-odotusten lisääntymistä kansan
tulo ja hintataso ovat Yo ja Po (kuvio 26). Kun inflaatio-odotuk
set kasvavat (odotettu reaalikorko laskee), rahan ja talletusten 
kysyntä vähenee ja rahamarkkinat kiristyvät. Rahamarkkinoiden ki
ristyminen supistaa kokonaiskysyntää. Supistumista tosin vaimen
taa hyödykemarkkinoilla syntyvä ekspansiivinen vaikutus. 

Kun reaalikorko-odotukset vähenevät, kokonaiskysyntä pyrkii kas
vamaan nettolainaajien ja yritysten voittojen (odotetun) kasvun 
johdosta. Lisäksi nettosäästäjien säästäminen vähenee, mikä omal
ta osaltaan lisää kokonaiskysyntää. Kokonaisuudessaan kysyntä kui
tenkin pienenee ja OO-käyrä siirtyy vasemmalle (001), Tarjonta
puolella rahamarkkinoiden kiristyminen vähentää työn kysyntää ja 
työttömyyden kasvaessa tarjonta supistuu eli SS-käyrä siirtyy 
vasemmalle (SS1)' Hintatasolla Po muodostuu siten hyödykemarkki
noille liikatarjontaa, jonka poistamiseksi hinnat pyrkivät (ly
hyellä aikavälillä) alenemaan. 
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Ajan mittaan inflaatio-odotusten kasvu nostaa nimellispalkkoja. 
Tätä vaikutusta vaimentaa kapasiteetin käyttöasteen aleneminen. 
Mutta jos oletetaan, että inflaatio-odotuksilla on suurempi mer
kitys palkkojen määräämisessä kuin kapasiteetin käyttöasteella, 
niin kokonaisuudessaan nimellispalkat nousevat. 1 Toisin sanoen 
nimellispalkkojen nousu lisää kokonaiskysyntää, sillä käytettä~ 
vissä olevat tulot kasvavat eli OO-käyrä siirtyy oikealle (002). 
Mikäli nimellispalkkojen nousu on riittävän suuri, kysyntä kas
vaa alkuperäisen tason (000) yläpuolelle. Nimellispalkkojen nousu 
supistaa toisaalta yritysten voittoja, jolloin työn kysyntä piene
nee ja työttömyyden kasvu vähentää tarjontaa eli SS-käyrä siirtyy 
vasemmalle (SS2). Talous sopeutuu pitkän aikavälin tasapainoon 
pisteessä C, jossa kansantulo on alentunut ja hintataso noussut. 

Viimeisenä käsitellään tapaus, jossa positiivinen muutos nimellis
koroissa lisää 1nflaatio-odotuksia~ Oletetaan, että inflaatio
odotusten muutos on yhtä suuri kuin koron muutos (tämä helpottaa 
graafista e~itystä). 

Olkoon talous tasapainossa pisteessä A, ennen kuin keskuspankki 
nostaa korkokantaa eli kansantulo on (Yo)' hintataso on (Po) ja 
luoton liikakysyntä (Zo) (kuvio 27a ja b). Kun keskuspankki nostaa 
korkokantaa ja inflaatio-odotukset kasvavat, reaalikorko-odotukset 
pysyvät ennallaan. Tällöin rahan ja talletusten kysyntä ei muutu. 
Koska rahan kysyntä pysyy ennallaan, rahamarkkinoilla ei synny mi
tään vaikutuksia ja LM-käyrän sijainti (LMO) on muuttumaton lyhyel
lä aikavälillä (kuvio 27a). Lisäksi nimelliskoron nousun aiheutta
ma kontraktiivinen kysyntävaikutus hyödykemarkkinoilla pienenee, 
koska reaalikorot pysyvät ennallaan ja vaikutus välittyy ainoastaan 
jo olemassa olevien luottojen ja talletusten välityksellä. Kysyntä
vaikutus hyödykemarkkinoilla on joka tapauksessa kontraktiivinen 
eli 1S-käyrä siirtyy vasemmalle (1S 1) ja.kokonaiskysyntä laskee 
tasolle B~ Vastaavasti kun kokonaiskysyntä laskee, OO-käyrä siir
tyy vasemmalle (00 1) (kuvio 2Tb). 

1. Tätä näkemystä tukee Paunion ja Suvannon (1978) tutkimus. 
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Kuvio 27a. 
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Aiemmin pääteltiin, että kun keskuspankki harjoittaa ei-myötäile
vää politiikkaa ja likviditeettirajoitukset ovat suuret, koron 
no~su johtaa kysynnän kasvuun (kuvio 6). Tämä kasvu johtui voi
makkaista ekspansiivisista vaikutuksista rahamarkkinoilla. Nämä 
vaikutukset jää~ät pois tässä tapauksessa, kun reaalikorko-odotuk
set eivät muutu. 

Kokonaiskysynnän supistuminen aiheuttaa lyhyellä aikavälillä liika
tarjontaa hyödykemarkkinoille. Liikatarjonnan takia hinnat pyrkivät 
laskemaan ja talous pyrkii sopeutumaan kohti tasapainoa B. Samaan 
aikaan inflaatio-odotusten kasvu nostaa nimellispalkkoja, kysyntä 
kasvaa käytettävissä olevien tulojen lisäyksen vuoksi ja IS- ja 
OO-käyrä siirtyvät oikealle (IS2 ja 002). Voidaan olettaa, että 
kysyntä lisääntyy alkuperäisen tasonsa yläpuolelle, koska nimellis
palkoilla on suuremmat tulovaikutukset kuin nimelliskoroilla. Li
säksi nimellispalkkojen nousu kaventaa yritysten voittoja ja vähen
tää siten kokonaistarjontaa eli SS-käyrä siirtyy vasemmalle (SS1). 
Tuloksena on liikakysynnän kasvu ja hintojen nousu. Hintojen nousua 
seuraa reaalikassojen pieneneminen ja LM-käyrä siirtyy vasemmalle 
(LM1). Hintojen nousu kiristää rahamarkkinoita ja kokonaiskysyntä 
vähenee. Pitkällä aikavälillä talous sopeutuu tasapainoon pisteessä 
C, jossa kansan~alo on alentunut ja hintatasp on noussut. 

Jälleen voidaan kysyä, käyttäytyvätkö talousyksiköt rationaalisesti, 
jos ne lisäävät inflaatio-odotuksiaan koron korotuksen vuoksi: 
Tällä kertaa vastaus on kyllä, sillä ilman inflaatio-odotusten 

,kasvua nimelliskorkojen nostaminen saa aikaan kansantulon ja hin
tatason nousun (ks. kappale 4.5.2 sivu 55) .. Sen sijaan "pysyvä 
muutos ll inflaatio-odotuksissa ei ole rationaalista, koska koron 
muutos kiihdyttää inflaatiota ainoastaan tilapäisesti. Vähitellen, 
kun inflaatio-odotukset palautuvat alkuperäiselle tasolleen, tulok
set muuttuvat pääpiirteissään samanlaisiksi kuin kappaleessa 4.5.2 
esitettiin. 
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5.3 Yhteenveto 

Tässä luvussa tarkastelu on laajennettu kattamaan myös inflaatio
odotusten ja nimellispalkkojen muutosten vaikutuksia. Nimellis
palkkojen oletettiin sopeutuvan inflaatio-odotusten ja kysyntä-

. tilanteen perusteella. Inflaatio-odotukset sen sijaan määrättiin 
mallin ulkopuolelta. Tarkastelussa kävi ilmi, että tulokset ovat 
riippuvaisia paitsi keskuspankkipolitiikasta ja rahamarkkinoiden 
kireydestä myös inflaatio-odotusten muutoksista. 

Luvussa 4 päädyttiin tulokseen, että koron nousu supistaa kokonais
tuotantoa ja alentaa hintatasoa, jos keskuspankkipolitiikka·on myö
täilevää. Tässä luvussa ilmeni, että tämä päätelmä riippuu inflaatio
odotuksista. Jos inflaatio-odotukset kasvavat koron korotuksen vuok
si, kokonaistuotanto pienenee mutta hintojen lasku saattaa kääntyä 
nousuun. Tällaista taloudenpitäjien epärationaalista käyttäytymistä 
inflaatio-odotuksissa voidaan ehkä perustella sillä, että heillä 
ei ole riittävästi informaatiota koron muutoksen vaikutuksista. 
Mikäli taloudenpitäjien käyttäytyminen on rationaalista, inflaatio
odotukset pienenevät tilapäisesti. Tällöin hintataso laskee. 

Jos likviditeettirajoitukset ovat suuret ja keskuspankki harjoittaa 
ei-myötäilevää rahapolitiikkaa, koron nousu johtaa kokonaistuotan
non ja hintatason kasvuun. Hintojen nousu voimistuu, mikäli inflaa
tio-odotukset lisääntyvät (tilapäisesti). Lyhyellä aikavälillä 
vaikutus kysyntään saattaa kuitenkin olla kontraktiivinen, koska 
inflaatio-odotusten kasvu kiristää rahamarkkinoita. Kun odotukset 
palautuvat ennallaan, rahamarkkinat ajan mittaan kevenevät ja 
kysyntä kääntyy kasvuun. Lisäksi on todettava, että koron muutok
sella on ainoastaan tilapäinen vaikutus inflaatioon. 



6 TIIVISTELMÄ 

Tutkimuksessa on tarkasteltu korkopolitiikkaa kysynnän säätelyn 
näkökulmasta. Koron rakennepoliittisiin vaikutuksiin ei""ole 
paneuduttu. Tutkimus on suoritettu teoreettisen mallin avulla. 
Malli on rakennettu uusimpien säännöstely taloutta koskevien tut
kimustulosten mukaisesti. Mallissa määräytyvät· erikseen tavaroi
den ja palveluiden kokonaiskysyntä ja kokonaistarjonta. Sektorei
ta on viisi: keskuspankki, valtio, pankit, yritykset ja kotitalou
det. Viimeksi mainittu sektori on jaettu nettosäästäjiin ja netto
lainaajiin. 

Tutkimuksen keskeisin tulos on 'se, että korkopolitiikan .vaikutuk
set riippuvat varsin monesta tekijästä ja eri olettamuksilla voi
daan päätyä hyvin erilaisiin päätelmiin vaikutus~en suunnasta. 
Seuraavat tekijät ovat tulosten kannalta tärkeimmät: 

- harjoitettu rahapolitiikka (keskuspankkivelan marginaali
kustannuksilla mitattuna) 

- rahamarkkinoiden kireysaste 
- koron muutoksen vaikutus inflaatio-odotuksiin. 

Keskuspankkivelan marginaalikorko kiinteä 

Jos keskuspankki harjoittaa myötäilevää rahapolitiikkaa - ts. 
keskuspankkivelan marginaalikorko ei ~uutu keskuspankkivelan 
määrän mukaisesti - koron nostaminen johtaa kokonaiskysynnän 
alenemiseen. Koska marginaalikorko pysyy ennallaan, koron muutos 
ei heijastu rahamarkkinoiden tilaan, jolloin ainoa vaikutus tulee 
hyödykemarkkinoiden kautta. 

Nettosäästäjien käytettävissä oleva tulo- ja kulutuskysyntä kasva
vat. Toisaalta koron nousu nostaa säästämisastetta ja kasvattaa 
nettolainaajien korkomenoja. 
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Vastaavasti yritysten korkomenojen lisäys kaventaa voittomargi
naalia ja velkapääoman tarve investointien rahoituksessa nousee. 
Kun lisäksi luottokoron nousu pienentää yritysten optimaalista 
pääomakantaa, investointi kysyntä pienenee. Kontraktiiviset vaiku
tukset hyödykemarkkinoilla syntyvät siis useamman kanavan kautta 
ja kokonaiskysyntä pienenee. Kokonaiskysynnän supistumisesta syn
tyy lyhyellä aikavälillä liikatarjontaa hyödykemarkkinoille ja 
ajan mittaan hintataso alenee (tai inflaatio hidastuu). 

Koron muutoksen vaikutukset hintatasoon riippuvat kuitenkin kes
keisesti inflaatio-odotusten käyttäytymisestä. Jos koron noususta 
seuraa inflaatio-odotusten (tilapäinen) kasvu, koron korotus saat
taa johtaa hintatason nousuun. Inflaatio-odotusten muutos nostaa 
palkkatasoa, jolloin kokonaiskysyntä kasvaa. Samalla nimellispalk
kojen nousu supistaa yritysten voittoja, työn kysyntää j~ kokonais
tarjontaa. Näin ollen hyödykemarkkinoille syntyy ylikysyntää ja 
hintataso nousee. 

Keskuspankkivelan marginaalikorko muuttuu keskuspankkivelan mukana 

Jos keskuspankki harjoittaa ei-myötäilevää rahapolitiikkaa - ts. 
marginaalikorko nousee keskuspankkivelan myötä - koron muutoksen 
vaikutukset muuttuvat. Jos lisäksi rahamarkkinat ovat kireät, voi 
koron nostaminen jopa lisätä kokonaiskysyntää. 

Kun korko kanta nousee, luoton liikakysyntä (rahoitusmarkkinoiden 
kireysaste) pie~enee,. jolloin likviditeettirajoitteisten koti
talouksien ja yritysten kysyntä kasvaa. Jos nämä-vaikutukset ovat 
tarpeeksi suuret, kysyntävaikutus saattaa muodostua ekspansiivi
seksi hyödykemarkkinoilla esiintyvistä kontraktiivisista vaikutuk
sista huolimatta~ Lyhyellä aikavälillä kansantulo ja hintataso 
nousevat. 

Toisaalta vaikutukset voivat muuttua, mikäli koron noususta seuraa 
(tilapäinen) kasvu inflaatio-odotuksissa. Tällöin nimittäin rahoi
tusmarkkinat kiristyvät ja kokonaiskysyntä saattaa supistua. Ajan 
mittaan inflaatio-odotusten muutos nostaa nimellispalkkoja mikä 
edelleen kiihdyttää hintojen nousua. 
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Edellä esitetystä käy ilmi, että koron muutoksen vaikutusten ar
vioiminen on varsin vaikeata. Sekä kysyntä- että inflaatiovaiku
tukset riippuvat monesta tekijästä ja korkopolitiikan käyttö ly
hyen aikavälin kysynnän säätelyyn edellyttää vallitsevan .taloudel
lisen tilanteen seikkaperäistä tuntemista. Vaikutukset riippuvat 
kuitenkin keskeisesti siitä, miten korkopolitiikka heijastuu 
inflaatio-odotuksiin. Tämän selvittäminen olisikin korkopolitii
kan kannalta ensiarvoisen tärkeätä. 
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LIITE 

Markkinoiden tasapaino (epätasapaino) 

Tutkitaan yhden periodin mallia hetkestä t hetkeen t+h. Oletetaan, 
että tämän periodin aikana hintataso, nimell ispalkat ja korot pysy
vät muuttumattomina. 

Määritellään ex-ante -budjettirajoituksetts. taloudenpitäjien het
kellä t suunnittelemat (odottamat) kysyntä Ja tarjonta. Toisaalta 
määritellään taloudenpitäjien ex-post -budjetti rajoitukset eli 
toteutuneet kysyntä ja tarjonta. 1 Mikäli ex-ante ja ex-post 
-kysyntä ja -tarjonta eivät vastaa toisiaan, ei toteutunut tasa
paino ole walrasilainen. 

Ex-ante -budjett irajo itukset: nettosäästäj i11 ~2 

(5.1) W(t) ND,s(t,h) + rD(t) D(t) h = CD,d(t,h) + 

t*W(t) ND,s(t,h) + DS(t,h) - D(t) + MD,d(t,h) - MD(t) , 

ND,Stt,h) = nettosäästäjien työn tarjonta periodilla t+h 

CD,d(t,h) = nettosäästäjien kulutuskysyntä periodilla t+h 

DS(t,h) = nettosäästäjien suunnittelemat talletukset periodilla t+h 

MD,d(t,h) = nettosäästäjien rahan kysyntä periodilla t+h 

D (t) = nettosäästäjien talletukset hetkellä t 

MD(t) = nettosäästäjien käteiskassat" hetkellä t 

1. Tämäntyyppinen lähestymistapa mm. Turnovsky (1977a & b) tai 
Buiter (1980). Buiter määrittelee periodin alun ja lopun bud
jettirajoitukset kuten Turnovsky mutta jakaa periodin kolmeen 
osaan: ostosten välinen aika, ennusteaika ja toimitusaika. Yh
teistä näissä lähestymistavoissa on se, että diskreetistä mal
lista siirrytään jatkuvaan antamalla aikavälin h lähestyä nol
laa. 

2. Jotta marginaal iveron "t" ja periodin "t" väl illä ei syntyisi 
sekaannusta, on marginaaliveroa t tilapäisesti merkitty t*:llä. 
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Nettosäästäjien odottamat veromaksut määräytyvät työn tarjonnan 
perusteella, sillä työn tarjonta määrää kotitalouksien odottamat 
(haluamat) työtulot ja siten myös odotetut veromaksut. 

Nettolainaajilla 

(5.2) W(t) NL,s(t,h) + LJ-jd(t,h) - LH(t) = CL,d(t,h) + 

t* [W(t) NL,s(t,h) - rL (t) LI:l(t) h J + rL (t)UHI(t) 

+ ML,d(t,h) - ML(t), 

NL,SCt,h) = nettolainaajien työn tarjonta periodilla t+h 

cL,dtt,h) = nettolainaajien kulutuskysyntä periodilla t+h 

LP,d(t,h) = nettolainaajien luoton kysyntä periodilla t+h 

ML,dCt,h) = nettolainaajien rahan kysyntä periodilla t+h 

LH(t) = nettolainaajien luotot hetkellä t 

-ML(t) = nettolainaajien käteiskassat hetkellä t. 

Kuten nettosäästäjien myös nettolainaajien odotetut veromaksut 
määräytyvät työn tarjonnan perusteella. 

Vri tyks i 11 ä 

(5.3) VS(t,h) - W(t) Nd(t,h) - rL(t) LF(t) h + LFd(t,h) 

- L F ( t ) = 1 d ( t , h) + MF, d ( t , h) - MF C t) , 

VS(t,h) = hyödykkeiden tarjonta periodilla t+h 

Nd(t,h) = työvoiman kysyntä periodilla t+p 

LFd(t,h) = yritysten luoton kysyntä periodilla t+h 

Id(t,h) = investointi kysyntä periodilla t+h 

MF,d(t,h) = yritysten rahan kysyntä periodilla t+h 

LF(t) = yritysten luotot hetkellä t 

MF(t) = yritysten käteiskassat hetkellä t. 
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Julkisella sektorilla 

e 5.4) GCd ( t ,h) - GC ( t) + Td ( t, h) + R ( t ) BC ( t ) h = G ( t ,h ) , 

GCd(t,h) = keskuspankkivelan kysyntä periodilla·t+h 

Tdet,h) = verotulojen "kysyntä" periodilla t+h 

G(t,h) = julkinen kysyntä periodilla t+h 

GC(t) = keskuspankkivelka hetkellä t. 

Oletetaan, että julkiset menot G(t,h) ovat valtion budjetissa 
ennakolta määrättyjä ja että suunnitellut menot myös käytännössä 
toteutu va t. 

Keskuspankill a 

(5.5) MS(t,h) = M(t) = GCs(t,h) - GC(t) + BCs(t,h) - BC(t) , 

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

GCs(t,h) = luoton tarjonta valtiolle periodilla t+h 

BCs(t,h) = luoton tarjonta liikepankeille periodilla t+h 

BC(t) = pankkien keskuspankkivelka hetkellä t. 

Pankeilla 

(5.6) Od(t,h) - Det) + BCd(t,h) - BC(t) + rL(t)L(t)h 

= LS(t,h) - L(t) + rO(t) O(t)h + R(t)BC(t) 

Od(t,h) = pankkien odottamat talletukset periodilla t+h 

BCd(t,h) = keskuspankkivelan kysyntä periodilla t+h 

LS(t,h) = luoton tarjonta periodilla t+h 

L(t) = luotot kotitalouksilla ja yrityksillä hetkellä t. 
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Summataan yhteen ex-ante -budjettirajoitukset 1. yhtälöt (5.1)
(5.6), jolloin saadaan 

(5.7) MS(t,h) - Md(t,h) + W(t) [Ns(t,h) - Nd(t,h) J + 

yS(t,h) - CL,d(t,h) - CO,d(t,h) - rdCt,h) -

G(t,h) = LS(t,h) - Ld(t,h) + OS(t,h) - Od(t,h) + 

GCs(t,h) - GCd(t,h) + TS(t,h) - Td(t,h) + 

BCs(t,h) - BCd(t,h) , 

jossa TS(t,h) on nettosäästäjien ja -lainaajien odottamat vero
maksut valtiolle ja Md(t,h) on sekä kotitalouksien että yritysten 
rahan kysyntä. 

Yhtälöstä (5.7) saadaan Walrasin lain voimassaolon ehto ts. hyödyke-, 
raha- ja työvoimamarkkinoiden liikakysyntöjen summa on nolla, jos 

Aikaisemmin olemme olettaneet, että taloudessa vallitsee luoton 
liikakysyntä eli Walrasin lain voimassaolon ehto ei ole täytetty. 
Tämän johdosta ex-ante -budjettirajoitukset eivät vastaa ex-post 
-budjettirajoituksia, vaan näihin kohdistuu määrärajoituksia. 



The Effectof . Interest Rate Pol ity',onOutput',ånd', the',Price'"Level 

by Peter Johansson 

SUMMARY 

This study examines the role of interest rate policy in demand 
management. The structural effects of the interest rate are 
ignored. The theoretical model employed in the paper is based on 
modern analysis of an economy under credit rationing. Aggregate 
demand for and supply of goods and services are determined 
separately. The model comprises five sectors: the central bank, 
the government, private banks, firms and households, the last
mentioned being further divided into net savers and net lenders. 

The effects of interest rate policy are found to depend on many 
different factors of which the following are the most crucial: 

- the monetary policy pursued (measured by the marginal cost of 
central bank debt); 

- the tightness of the money market; and 
the effect of a change in the interest rate on inflation 
expectations. 

If the monetary policy pursued by the central bank is accommodating -
i.e. the marginal interest rate on central bank debt is kept constant 
irrespective of changes in the volume of the debt - an increase in 
the interest rate will lead to a decline in aggregate demand. The 
change in the interest rate affects only the commodity market 
directly since the state of the money market remains unaffected on 
account of the constant marginal rate. 

The disposable income and consumption of net savers increase. 
At the same time, however, the savings ratio rises and the interest 
payments of net borrowers increase as a result of the rise in the 
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interest rate. Similarly, firms' profit margins are squeezed 
because of the higher interest payments, and the need for external 

financing of investment rises. Furthermore, the increase in ~he 
borrowing rate lowers the optimal capital stock of firms. As a 
result, investment declines. The contractive effects on the 
commodity market are thus ·transmitted via several channels and 
aggregate demand is reduced. This results in excess supply on the 
commodity market in the short run and gradually the price level 
falls (or the rate of inflation decelerates). 

However, the effect of the interest rate change on the price level 
depends critically on the behaviour of inflation expectations. If 
raising the interest rate increases (temporarily) inflation 
expectations it may lead to a rise in the price level. The shift 
in inflation expectations raises the wage level, thereby increasing 
aggregate demand. Nominal wage increases erode business profits, 
reducing the demand for labour and aggregate supply. Consequently, 
excess demand emerges in the commodity market and the price level 

rises. 

If the monetary policy pursued by the central bank is non-accommod
ating - i.e. the marginal interest rate is increased along with an 
increased demand for central bank debt - the effects of interest 
rate changes differ. If, moreover, the money market is tight an 
increase in the interest rate may stimulate aggregate demand. 

r 

As the interest rate rises the excess demand for credit (i.e. the 
degree of tightness of the money market) decreases anq the demand 
of liquidity-constrained households and firms increases. If big 
enough, this effect on demand may outweigh the contractive effects 
on the commodity market, thus making the overall effect of the 

interest rate increase expansive. In the short run, therefore, both 
output and the price level rise. 

This may not, however, be the case if\the increase in the interest 
rate raises (temporarily) inflation expectations. In such a case 
the money market is tightened and aggregate demand may decrease. 
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Gradually the increase in the inflation expectations raises 
nominal wages, thereby further accelerating the rise in prices. 

As is evident from above, assessing the effects of interest rate 
changes is a complex and demanding task. The effects on both 
demand and inflation are conditional on a variety of factors and, 
accordingly, the employment of interest rate policy for short-run 
demand management purposes presupposes a thorough understanding 
of the prevailing economic situation. However, the effects of 
interest rate policy depend critically on the adjustment of 
inflation expectations to changes in the interest rate, and indeed 
work on this topic is of primary importance for the successful 
operation of interest rate poliey. 
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