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"Inflaatio on aina ja kaikkialla rahataloudellinen ilmi6.” Nain sanoi Milton Friedman, yksi
rahapolitiikan tunnetuimmista nimistd, vuonna 1963. Lahtokohtana Friedmanin lausahduksessa
on rahan kvantiteettiteoria, jonka mukaan rahan tarjonnan kasvaessa samaa vauhtia kuin
reaalitalous myds hintataso on vakaa. Jos rahan tarjonta kasvaa keskimaarin nopeammin kuin
talous, hinnat alkavat nousta ja inflaatio kiihtyy rahan arvon heikentyessa. Koska keskuspankki voi

vaikuttaa taloudessa kiertdvan rahan maaraan, rahapolitiikka maarittaa myos talouden hintatason

ja inflaation.

Rahan kysynta riippuu puolestaan talouden aktiviteetista ja tietenkin rahan hinnasta eli korosta.
Jos taloutta kohtaa eksogeeninen negatiivinen hairio, kuten meneillaan olevan koronakriisi, rahan
kysynta voi supistua voimakkaasti. Keskuspankki pyrkii tallaisessa tapauksessa elvyttamaan
taloudellista aktiviteettia alentamalla rahan hintaa eli korkoa. Samalla se pyrkii vaikuttamaan
rahan kysyntaan. Jos taloutta koskeva hairié on suuri, koron alentaminen ei riit3, jolloin
taloudellinen aktiviteetti ja rahan kysynta supistuu. Tall6in myds inflaatio alkaa hidastua.

Korkotaso vaikuttaa siis rahan kysynnan lisdksi myds taloudelliseen aktiviteettiin ja inflaatioon.

Moderneissa rahataloudellisessa malleissa taloudellisen aktiviteetin ja koron valistd suhdetta
kuvataan kysyntakayralla, jossa kokonaiskysynta on reaalikoron suhteen laskeva kayra.
Kysyntakayran jyrkkyys kuvaa reaalikoron ja taloudellisen aktiviteetin valisen riippuvuuden
voimakkuutta. Kysyntakayran taustalla on kuluttajien hyédynmaksimointi. Kotitalous
tasapainoilee kuluttamisen ja sdastamisen valilla. Kuluttaminen on houkuttelevampaa silloin, kun

sen vaihtoehtoiskustannus (toisin sanoen saddstamisesta saatava tuotto = reaalikorko) on alhainen.

Talouden tarjontakayra puolestaan kuvaa inflaation ja taloudellisen aktiviteetin valista suhdetta.
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Talouden tarjontakayran taustalla on yritysten voiton maksimointi, joka johtaa siihen, etta
lopputuotteiden hinnat riippuvat tuotantokustannuksista, eli tydvoiman ja pddoman hinnasta. Jos
tyovoimasta ja pddomasta tulee niukkuutta, niiden hinta nousee ja inflaatio kiihtyy. Rahan
kvantiteettiteoria on ndissa malleissa taka-alalla, mutta inflaatio on rahataloudellinen ilmi6 siina
mielessa, ettd keskuspankki voi vaikuttaa taloudelliseen aktiviteettiin ja inflaatioon korkoa
saatelemalla. Laskemalla nimelliskorkoa keskuspankki kiihdyttaa kokonaiskysyntaa (kulutus +
investoinnit), mika lisda tydvoiman ja padoman kysyntaa. Tyovoimasta ja padomasta tulee
niukkuutta, jolloin niiden hinnat nousevat. Tama puolestaan nostaa tarjontakdyran mukaisesti
lopputuotteiden hintoja ja siis kiihdyttaa inflaatiota. Malleissa oletetaan my6s etta keskuspankki
on uskottavasti sitoutunut johonkin ennalta maarattyyn inflaatiotavoitteeseen. Tama ankkuroi
kotitalouksien ja yritysten inflaatio-odotukset ja osaltaan edesauttaa keskuspankin
inflaatiotavoitteen saavuttamista. Finanssipolitiikka vaikuttaa inflaation tassa keynesildisessa
kehikossa perinteisen kysyntdkanavan kautta. Menojen lisdys kiihdyttaa kokonaiskysyntaa
véliaikaisesti, ja samoin kay, jos verotusta kevennetdan. Vaikutus inflaatioon riippuu kdytetysta

finanssipolitiikan instrumentista.

Edelld kuvatussa ns. keynesildisessa teoreettisessa kehikossa keskuspankin kyky kontrolloida
talouden hintakehitysta erityisesti ohjauskorkoa muuttamalla nojaa keskeisesti kahteen
keskeiseen oletukseen: keskuspankin ohjauskorko reagoi inflaation poikkeamiin keskuspankin
tavoitteesta merkityksellisesti ja finanssipolitiikkaa harjoitetaan tavalla, mika vakauttaa velka/

BKT -suhteen pitkalla aikavalilla.

Mika maarittaa talouden hintakehityksen tilanteessa, missa keskuspankki on ainakin valiaikaisesti
tai osittain luopunut sen korkosdannost3, talous on kenties likviditeettiloukussa, ja
finanssipolitiikkaa ei harjoiteta endé siten, etta tulevien budjetin ylijagdmien voidaan odottaa
vakauttavan velka/BKT -suhteen (milla tahansa inflaatiovauhdilla). N&in voi tapahtua esimerkiksi
tilanteessa, jossa rahapolitiikka on ajautunut nollakorkorajalle ja Idht6kohtaisesti korkeaa
velkatasoa ei voida enada uskottavasti rahoittaa verotusta kiristamalla, koska se ei lisda verotuloja
(talous on Laffer-kayran vaaralla puolella). Koronakriisin seurauksena tallaisen tilanteen

mahdollisuus on monissa maissa kasvanut.

Konventionaaliset makrotalouden mallit I1dhtevat oletuksesta, ettd keskuspankki on sitoutunut
uskottavasti yllapitamaan hintavakautta ja etta finanssipolitiikka tunnustaa taman. Tama voidaan
ilmaista niin, etta yhtalén B/P = PV, missa B on julkisen velan maara, P hintataso ja PV julkisen
talouden ylijadmien nykyarvo yhtasuuruus patee kaikilla keskuspankin asettamilla hintatasoilla ja
hallitus on sitoutunut sopeuttamaan julkisia menoja tai veroja yhtalon mukaisesti. Kysymyksessa
ei talloin ole tasapainoehto vaan politiikkasdanto, jota keskuspankki ja hallitus noudattavat.

Keskuspankki on sitoutunut sdatamaan rahapolitiikan avulla hintatason vastaamaan hallituksen



asettamaa hintojen kehitysta koskevaa tavoitetta ja vastaavasti hallitus on sitoutunut

sopeuttamaan julkisen velan maaraa finanssipolitiikallaan.

Hintatason ja julkisen velan vélinen suhde voidaan kasittda myos tasapainoehdoksi, jos etukateen
ei ole selvaa sopeutuuko finanssipolitiikka ottamalla hintatason annettuna. Tall6in voikin kdyda
niin, etta hintataso sopeutuu siten, ett3 yhtalén yhtasuuruus on voimassa milld tahansa velan

nimellisen arvon (B) ja ylijadmien nykyarvon (PV) arvaoilla.

Tata kuvaavan fiskaalisen hintatasoteorian (Fiscal theory of price level) mukaan talouden
hintataso riippuukin keskeisesti odotettujen budjetin ylijadmien nykyarvosta, eli inflaatio onkin

"fiskaalinen” ei "monetaarinen” ilmi6.
Tarkoittaako tdma3, ettd rahapolitiikka ei vaikuttaisi enaa lainkaan inflaatioon?

Vastaus kysymykseen |0ytyy tarkastelemalla yksinkertaistetusti seuraavaa julkisen talouden

tasapainoehtoa,
Q*B

Yhtalon vasen puoli on jalleen julkisen velan reaaliarvo ja oikea puoli on odotettujen julkisen

= PV(S, R).

talouden ylijaamien nykyarvo (PV), joka riippuu tdméan hetkisen ja tulevien ylijadmien summasta S
jadiskonttotekijasta R. Julkisen velan reaaliarvo puolestaan riippuu liikkeelle lasketun velan

madarasta (B), ja sen markkinahinnasta (Q) hintatason (P) ohella.

Fiskaalisen hintatasoteorian mukaan talouden hintataso maaraytyy ylldolevasta yhtalosta muiden
tekijoiden "residuaalina”. Koska keskuspankki ei voi vaikuttaa liikkeelle lasketun velan (B)
maaraan, saati budjetin ylijaamiin (S), hintatason (P) maaraa keskeisesti harjoitettu
finanssipolitiikka. Jos liikkeelle lasketun velan nimellisarvo Q*B ei muutu, finanssipolitiikan
keventamisen (S alenee) taytyy johtaa hintatason P nousuun, siten etta velan reaaliarvo
vastaavasti alenee ja yhtalon yhtasuuruus patee. Hintatason muutokset, ja siten inflaatio,
nayttaisivat olevan finanssipolitiikan toimivaltaan liittyvan budjetin ylijadman (= tulojen ja

menojen erotus) madriteltavissa.

Edelld kuvatussa tilanteessa on kuitenkin tehty oletus, etté liikkeelle lasketun velan nimellisarvo
Q*B on muuttumaton. Vaikka velan maara (B) onkin edell esitetyssa tasapaino ehdossa ennalta
maaratty, velan nimellisarvo voi muuttua, jos liikkeelle lasketun velan markkinahinta (Q) muuttuu.

Jaliikkeelle lasketun velan markkinahinta riippuu, mistapa muusta kuin korkotasosta, joka on



keskuspankin maarattavissa. Keskuspankki voi esimerkiksi korkoa ja korko-odotuksia nostamalla
alentaa liikkeelle lasketun velan markkinahintaa, koska se alentaa kaikkien joukkovelkakirjojen

hintoja. Nyt ndhdaan etta jos yhtalon oikea puoli on muuttumaton (S ja R eivat muutu), korkojen

nostaminen alentaa velan nimellisarvoa (osoittaja), jolloin hintatasonkin taytyy alentua.’
Keskuspankki voi siis korkoa ja korko-odotuksia nostamalla saada ainakin véliaikaisesti aikaan
inflaation hidastumisen my®os fiskaalisen hintatasoteorian mukaisessa tilanteessa. Muutos
hintatasossa on sitd suurempi, mitd suurempi on liikkeelle lasketun velan maéra (B) ja mita
enemman koron muutos vaikuttaa velkakirjojen hintaan (Q). Dynaamisessa mallissa koron
vaikutus velan markkinahintaan riippuu esimerkiksi siitd kuinka pysyvasta koron muutoksesta on
kysymys. Pitkdaikainen koron muutos vaikuttaa enemman velan markkinahintaan kuin
valiaikainen, ja siten pysyvamman koron muutoksen vaikutus inflaatioon on myds suurempi kuin
valiaikaisen. Inflaatio ei siis tissakaan (teoreettisessa) tilanteessa ole rahapolitiikasta

riippumatonta, eika pelkastaan finanssipolitiikan maaraama.

Meneilldan olevan koronakriisin keskella on puhuttu paljon rahapolitiikan ja finanssipolitiikan
koordinaatiosta. On esitetty myds arvioita seka inflaation voimakkaan hidastumisen etta sen
kiihtymisen puolesta. Inflaation voimakkaan hidastumisen kannattajat uskonevat enemman
keynesildiseen ajatukseen, kun taas inflaation kiihtymistad odottavat painottanevat enemman
fiskaalisen inflaation mahdollisuutta, kenties edella esitetyn fiskaalisen hintatasoteorian hengessa.
Teoria korostaa, ettd inflaatio maaraytyy lopultakin rahapolitiikan ja finanssipolitiikan valisen
"pelin” tuloksena, missa seka rahapolitiikan keskeisin instrumentti eli korkotaso etta
finanssipolitiikka, milld vaikutetaan valtion tuloihin ja menoihin ja sitd kautta budjetin ylijagamaan,
vaikuttavat inflaatioon. Keskuspankki voi kaikissa olosuhteissa hidastaa inflaatiota korkotasoa
nostamalla. Vaikutus inflaatioon syntyy joko perinteisen keynesildisen kysyntdkanavan kautta ja/
tai muuttamallajulkisen velan nimellisarvoa. My6s finanssipolitiikka voi vaikuttaa inflaatioon
perinteisen keynesildisen kysyntdkanavan tai fiskaalisen hintatasoteorian tapauksessa tulevien
budjetin ylijaamien kautta. Kuinka voimakas "fiskaalinen inflaatio” jalkimmaisessa tapauksessa on,
riippuu toisaalta siita, kuinka sitoutuneita hallitukset ovat rahoittamaan tulevat alijagamansa
puhtaasti finanssipolitiikan keinoin ja siitd kuinka uskottavasti finanssipolitiikka voi sitoutua
olemaan rahoittamatta nykyista kasvavaa velkataakkaa tulevilla ylijaamill3, ja keskuspankki olla
reagoimatta fiskaalisen inflaation kiihtymiseen. Perinteisemmasséa keynesildisessa tapauksessa
finanssipolitiikan vaikutus inflaatioon riippuu ylipdataan sen kysyntaa elvyttavasta vaikutuksesta,
mutta siindkin tapauksessa myos rahapolitiikan reaktiosta inflaation kiihtymiseen. Mita
voimakkaammin rahapolitiikka reagoi mahdolliseen inflaation kiihtymiseen korkoa nostamalla,

sitd heikommaksi jaa finanssipolitiikan kokonaiskysyntaa elvyttava véliaikainen vaikutus.

Inflaatio on siis rahataloudellinen ilmi6 aina ja kaikkialla, mutta se ei ole riippumaton

finanssipolitiikasta. Inflaatioon pitkalld aikavalilla voivat vaikuttaa myos sellaiset pitkan aikavalin



trendit kuten tuottavuus, kansalliset ja kansainvéliset kilpailuolosuhteet ja jopa ikdantyminen,

jotka eivat ole rahapolitiikasta tai finanssipolitiikasta riippuvia.
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