BLOGI

Voiko finanssipolitiikka korvata
rahapolitiikan alhaisten korkojen
oloissa?

ﬁ KIRJOITTAJA

Johtokunnan neuvonantaja

Syyskuun alustuspuheenvuorossaan EKP:n pidjohtaja totesi, ettd finanssipolitiikka on
euroalueella varovaisen elvyttavaa. Talouden nakymaét kuitenkin heikkenevit, ja ilmassa
on jatkuvasti ennakoituakin heikomman kehityksen riski. Maiden, joilla on
finanssipoliittista liilkkumavaraa, tulisi siksi ryhty& hyvissi ajoin tehokkaisiin toimiin.

Likviditeettiloukku on talouden tila, jossa korot ovat alhaiset ja sddstaminen silti suurta.
Likviditeettiloukku on periaatteessa voitettavissa uskottavalla riittavan kevyella
rahapolitiikalla, joka jatkuu riittdvan pitkaan vaikuttaen inflaatio-odotuksia nostavasti.
Finanssipolitiikan samanaikainen keventdminen viahentéisi rahapolitiikan taakkaa.
Tama johtopaatos on kuitenkin siind mielessa teoreettinen, etti siina ei oteta kantaa sen
enempai finanssipoliittisen elvytyksen rahoitukseen, velkatasoon kuin
vaikuttavuuteenkaan. Kaytannossé finanssipolitiikalla on vaikea kokonaan korvata
rahapolitiikkaa, ja euroalueella se on erityisen vaikeaa, kun julkisen talouden hoito on
kansallista.

Kansainvilisen finanssikriisin aikaiset kokemukset osoittavat, etté valtion
velkapapereiden korot - etenkin euroalueella - reagoivat julkisen alijaidmén syvenemiseen
sitd herkemmin ylospdin, mitd velkaantuneempi valtio on. Huonoimmassa tapauksessa
finanssipoliittinen elvytys voi nostaa valtion ja yritysten velanoton hintaa niin paljon,
ettd vaikutus talouskasvuun on védhéiinen jo lyhyella aikavalilla. Matalat
rahapolitiikkakorot eivit takaa julkisen velan alhaisia rahoituskustannuksia.

Kun otetaan huomioon finanssipolitiikan liilkkumavara ja timanhetkinen
suhdannetilanne, tilanne on euroalueella haastava. Jos euroalue ajautuisi ldhiaikoina
taantumaan, laaja finanssipoliittinen elvytys olisi toivottavaa, mutta kaikilla euroalueen
mailla ei nayttiisi olevan sithen yhtilaisid mahdollisuuksia. Tama johtuu osittain siit4,
ettd finanssipolitiikan liikkumavaran lisddmiseen tahtaavia toimia on laiminly6ty.

Finanssipoliittista lilkkumavaraa voidaan kasvattaa kerddmalla hyvina aikoina julkiseen
talouteen puskureita. Nykyiset EU:n finanssipolitiikan sadnnot eivit ilmeisesti ole
tukeneet riittavasti pitkajanteista finanssipolitiikkaa. Olisikin syyté pyrkia sellaisiin
sddntoihin, jotka motivoisivat jidsenmaita seki velkaantumisen hillitsemiseen etta
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puskureiden kerryttdmiseen hyviné aikoina. Samalla sdant6jen tulisi kuitenkin
mahdollistaa kansalliset paatosperiiset finanssipoliittiset toimet seka toisaalta ns.
automaattisten vakauttajien toiminta.

Etenkin voimakkaissa matalasuhdanteissa elvyttavé finanssipolitiikka on perusteltua
automaattisten vakauttajien kuten tulonsiirtojen suhdannetta tasaavan vaikutuksen
lisdksi. Sen sijaan on vahemman selvii, onko julkisen kulutuksen tai investointien
lisddminen vai verotuksen keventdminen suositeltavaa nimelliskorkojen alarajalla.
Tutkimustiedon valossa finanssipolitiikan vaikuttavuus riippuu olosuhteista, kaytetyista
instrumenteista (julkinen kulutus, julkiset investoinnit, tulonsiirrot vai verojen
muutokset), talouden rakenteista, elvytyksen kestosta ja myos elvytyksen rahoituksesta.
Tastd syystd mitd tahansa julkisen talouden kerrointa tulee kayttda hyvin varoen
talouspolitiikkaa perusteltaessa.

Japanin talouskehitys on varmasti hyotynyt merkittdvasta finanssipoliittisesta
elvytyksesta. Se on tukenut taloutta yhdessi kevyen rahapolitiikan kanssa, mutta
tavoiteltua inflaation kiihtymista ei ole nidhty. Japanin kokemus osoittaa, ettia
finanssipolitiikka ei ole "ihmelddke”, joka nostaa talouden pois likviditeettiloukusta, kun
rahapolitiikan pelivara on vihentynyt. Japanin kehitys osoittaa myos, etta
rahapolitiikalla tulisi reagoida riittdvin ajoissa ja voimakkaasti, kun likviditeettiloukku
uhkaa.

Toisaalta Japanin kehitys osoittaa, ettd korkea saastaminen, hidas inflaatio ja alhainen
korkotaso eivit ole valttdmatta talouden kasvun kannalta katastrofaalisia. Tyoikédisen
vaeston maardin suhteutettuna BKT:n kasvu ei Japanissa ole ollut hidasta muihin
kehittyneisiin talouksiin verrattuna. Tosin julkinen velan ja keskuspankin taseen kasvu
eivit Japanissa osoita tasapainottumisen merkkejd, mika rajoittaa talouspolitiikan
liikkkumavaraa kasvun tukemiseksi tulevaisuudessa. Huomattava on myos, ettd Japanin
talouden ulkoinen tasapaino on pysynyt vakaana. Johtopaatoksiin Japanin kokemuksista
esimerkiksi euroalueella tuleekin suhtautua varovaisuutta noudattaen.
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