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Yhteistyo on
rautaa raha-

ja finanssi-
politiikassakin

Vuonna 2021 kaynnistynyt riped hintojen nousu sai kes-
kuspankit Euroopassa ja Yhdysvalloissa reagoimaan
voimakkailla koronnostoilla, joiden mydtavaikutuksesta
inflaatio on laskenut lahemmas keskuspankkien tavoi-
tetasoa. Yhdysvalloissa koronnostosykli tuli paatokseen
viime vuoden kesakuussa ja Euroopassa syyskuussa
(Kuvio 1). Télld hetkella ohjauskorkojen odotetaan las-
kevan vaiheittain kohti keskuspankkien pitkan aikavalin
tavoitetasoa vuoden 2025 loppuun mennessa. Saman-
aikaisesti finanssipolitikan odotetaan kiristyvan eten-
kin Euroopassa Vendgjan hyokkayssodan aiheuttaman
energian hinnannousun vaikutusten ja muiden tarjonta-
hairioiden hellittdessa. IMF:n arvioiden mukaan finans-
sipolitiikka on kuitenkin elvyttavaa lahivuosina varsinkin
Yhdysvalloissa (Kuvio 2). Tata taustaa vasten on mielen-
kiintoista tarkastella tutkimuskirjallisuuden valossa, mi-
ten keveneva rahapolitiikka valittyy talouteen kiristavan
finanssipolitikan ymparistossa. Erityisen kiinnostavaksi
tarkastelun tekee se, etta euroalue mukaan lukien Suomi
on hitaan talouskasvun vaiheessa, minka helpottamisek-
si toivotaan rahapolitiikan kevenemista.
Taloussuhdanteiden tasaamiseksi on olemassa
kaksi paatosperaista keinoa, joilla joko hillitaan tai kas-
vatetaan kokonaiskysyntda taloudessa. Rahapolitiikalla
vaikutetaan kokonaiskysyntaan lyhyiden (esim. yon yli)
korkojen saatelylla, joka heijastuu yritysten ja kotitalouk-
sien halukkuuteen ottaa lainaa nykyisten investointi- tai
kulutusmahdollisuuksien parantamiseksi. Finanssipoli-
tiikalla voidaan vaikuttaa kokonaiskysyntaan esimerkiksi
julkisten investointien tai veropolitiikan avulla. Julkiset in-
vestoinnit vaikuttavat tyollisyyteen ja veropolitiikka taas
kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin. Raha- ja fi-
nanssipolitiikkan tehokkuus suhdanteiden tasaamisessa
on kiistatonta niin teoreettisesta kuin empiirisestakin na-
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kokulmasta. Tutkimuksen perusteella epaselvyytta liittyy
kuitenkin naiden kahden politiikkatoimen keskinaisriip-
puvuuteen, kuten siihen, onko rahapolitiikkan tehokkuus
ehdollista finanssipolitiikan viritykselle.

Rahaliiton jasenena Suomella ei ole itsendista raha-
politiikkaa, vaan finanssipolitiikkka on ainoa kansallinen
suhdanteiden tasaamiskeino. Seuraavassa valotetaan
rahapolitiikan tehokkuutta elvyttavan ja kiristavan fi-
nanssipolitiikan ymparistossa siten, etta talouspolitiik-
katoimet voivat olla keskenaan vastakkaisia. Tama aja-
tusleikki on kiinnostava Suomen kannalta etenkin siksi,
etta Euroopan keskuspankin paatokset voivat perustua
erilaiseen suhdannekuvaan kuin siihen, joka vallitsee
Suomessa. Rahapolitiikka voi olla riippumatonta yksittai-
sen, etenkin pienen, rahaliiton jasenvaltion suhdanteen
kannalta, kun rahaliiton jasenmaiden talous kehittyy epa-
symmetrisesti (vrt. Suomi 2010-luvun alussa).

KESKINAISRIIPPUVUUS RAHA- JA
FINANSSIPOLITIIKASSA

Useimmiten rahapolitiikan mallit sivuuttavat finanssipo-
litiikan roolin korkopaatosten valittymisessa talouteen.
Naissa malleissa ne nahdaan toisistaan riippumattomi-
na talouteen vaikuttavina toimina. Tutkimuskirjallisuus
on alkanutkin kiinnittda huomiota naiden toimien vali-
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seen keskindisriippuvuuteen etenkin, kun aarielvyttava
rahapolitiikka ei saanut aikaan inflaation nousua keskus-
pankkien tavoitteeseen Euroopassa ja Yhdysvalloissa
viime vuosikymmenena. Keskindisriippuvuus ilmenee
esimerkiksi siing, etta Suomessa valtionvelan korkome-
not ovat kasvaneet voimakkaasti vuosina 2022-23 ki-
ristyneen rahapolitilkan seurauksena. Viimeisimman val-
tiovarainministerion taloudellisen katsauksen mukaan
korkomenot kasvavat vuosien 2023 ja 2026 valilla 1,9
miljardista 3,8 miljardiin euroon, joka vastaa noin 1,2 pro-
senttia BKT:sta (Valtiovarainministerio, 2023). Julkisissa
kommenteissa korkomenojen kasvu on mainittu yhdeksi
sopeuttamisen valttamattomyytta puoltavaksi tekijaksi.
Siten on ilmeista, ettéa talouspolitiikkatoimia on syyta tar-
kastella yhdessg, eika toisistaan riippumattomina.
Yhden ikkunan ajantasaiseen tutkimukseen tarjoavat
Caramp ja Silva (2023), jotka tarkastelevat raha- ja finans-
sipolitiikan yhteisvaikutuksia teoreettisessa mallissa. Tut-
kimuksessa rahapolitiikkatoimen vaikutus eritellaan subs-
tituutio- ja varallisuusvaikutuksiin. Tyypillisesti kiristavan
rahapolitiikan katsotaan vahentavan tuotantoa siirtamalla
kulutusta myohempaan ajankohtaan, silla saastaminen
muuttuu kannattavammaksi suhteessa edeltavaan korko-
tasoon. Vahentynyt tuotanto puolestaan heijastuu inflaati-
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on hellittdmisena. Tama on tiivistetysti tutkijoiden esitta-
ma substituutiovaikutus.

Varallisuusvaikutus on tiiviisti kytkoksissa edella esi-
tettyyn substituutiovaikutukseen, joka on seurausta raha-
politikan kiristymisesta. Ensiksi uudet joukkovelkakirjat
tarjoavat parempaa reaalista tuottoa inflaation laskettua ja
korkotason noustua. Toiseksi kotitalouksien jo hallussaan
pitamien velkakirjojen reaalinen tuotto nousee inflaation
laskun myota. Nain kotitalouksista tulee varakkaampia
verrattuna matalamman korkotason aikaan. Tama on tiivis-
tetysti varallisuusvaikutus. Kasvanut varallisuustaso taas
heijastuu kulutukseen ja siten myos inflaation voimistu-
misena. Tasta paastaan finanssipolitiikan rooliin rahapoli-
tiilkan valittymisessa talouteen. Jotta kiristavalla rahapoli-
tiikalla olisi toivottu vaikutus inflaation hillitsemisessé, on
finanssipolitiikan vastattava varallisuusvaikutukseen esi-
merkiksi kiristamalla veroja tai leikkaamalla tulonsiirtoja ko-
titalouksille. Tassa mallissa finanssipolitiikan pitaa olla siis
rahapolitiikan tavoin kiristavaa, jotta varallisuusvaikutuksen
aiheuttama hintojen nousupaine tukahdutetaan, ja nain ra-
hapolitiikalla olisi toivottu vaikutus hintoihin. Samat paatel-
mat patevat myos keventavan rahapolitikan tapauksessa.
Tutkijat huomauttavat, etté varallisuusvaikutus voi olla yhta
merkittava kuin substituutiovaikutus, jonka tutkimiseen on
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perinteisesti keskitytty. Tutkimuksen oivallus liittyy juuri va-
rallisuusvaikutuksen huomioimiseen.

Luonteva jatkokysymys liittyy edellisten paatelmien
pitavyyteen empiirisen nayton valossa. Yhden vastauksen
tahan tarjoavat Alankomaiden keskuspankin ja Radbou-
din yliopiston tutkijoiden artikkeli, jossa tutkitaan raha-
politiikan valittymista erilaisissa finanssipolitikan ympa-
ristdissa euroalueella (Kloosterman ym., 2022). Heidan
tutkimuksensa tarkastelee aihetta kayttaen aineistona
kymmenta euroalueen maata vuodesta 1999 vuoteen
2019. Tutkijoiden tulokset tukevat varallisuusvaikutuksen
merkitysta. Heidan havaintoaineistossaan kiristava raha-
politiikka laskee hintoja vain, jos finanssipolitiikka on kiris-
tavaa. Samoin rahapolitiikalla on elvyttava vaikutus hintoi-
hin vain, jos finanssipolitiikka on elvyttavaa.

KEVENEVA RAHAPOLITIIKKA LAHIVUOSINA

Edelliset pohdinnat herattavat kysymyksen Suomen kan-
nalta siita, onko kiristava finanssipolitiikka syomaéassa
kevenevan rahapolitikan hedelmat. Tassa paastaan ylei-
sesti kahden talouspolitiikkatoimen yhteensovittamisen
vaikeuteen. Ensiksi finanssipolitiikkka vaikuttaa talouteen
merkittavalla viiveella paatoksenteon hitaan luonteen
myo6ta, ja tama vaikeuttaa sen sovittamista rahapolitii-
kan taajuudelle etenkin nopeasti muuttuvana aikana.
Toiseksi finanssipolitiikkaa ohjaa luonnollisesti muutkin
tekijat kuin sen hetkinen rahapolitiikan viritys. Euroalu-
eella tahan liittyy esimerkiksi valtioiden velkaantumista
ohjaavat rajoitteet. Suomen kannalta onkin toivottavaa,
etta rahapolitiikka kevenee odotusten mukaisesti, minka
myotavaikutuksesta finanssipolitiikan ei tarvitse kiristya
enempaa esimerkiksi korkokustannusten vuoksi.
Viimeisina kahtena vuosikymmenena olemme nah-
neet kaksi merkittavaa talouden halvaannuttanutta ta-
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pahtumasarjaa: rahoitusmarkkinakriisin 2008—2009 ja
koronapandemian 2020. Kehittyneissa talouksissa ra-
hapolitiikan vastaus ndihin kahteen suureen markkina-
hairioon oli laajalti yhtaldinen, mutta finanssipolitiikka
reagoi eri tavalla etenkin Euroopassa. Rahoitusmarkkina-
kriisin seurauksena finanssipolitiikkaa tiukennettiin, kun
taas koronapandemian seurauksena se oli synkronoitu
elvyttavan rahapolitikan kanssa. Viimeisimman tutki-
muskirjallisuuden perusteella finanssipolitiikan viritys
on vaikuttanut osaltaan talouden erilaiseen toipumiseen
kriisien seurauksena: koronapandemian jalkeen toipumi-
nen oli vahvempaa finanssipolitiikan tuen myota. Tama
seikka on tarkea pitaa mielessa lahitulevaisuudessa,
kun rahapolitiikan odotetaan kevenevan ja sen toivotaan
vauhdittavan Euroopassa matavaa talouskasvua. (]
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