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Tutkielman tavoitteet

Viime vuosina useat ekonomistit ovat osoittaneet kiinnostusta ns. varanto-virta konsistentteja makrotalouden
toimintaa kuvaavia SFC-malleja kohtaan, jotka huomioivat kattavasti eri talouden sektorien varantojen, kuten
rahoitusvarallisuuden seki virtojen kuten investointien ja kulutuksen keskinéisid vuorovaikutuksia. Tutkielmani
tavoitteena on ollut ensinnakin tarkastella Godley-tyyppisten SFC-mallien oletuksia, rakennetta, kayttaytymis-
yhtéloitd sekd ratkaisua. Toisena tavoitteenani on ollut selvittda kuinka hyvin niitd malleja voidaan kayttda
kaytannon tasolla kuvaamaan todellisten kansantalouksien toimintaa ja dynaamista kehitysta.

Aineisto ja tutkimusmenetelmiit

Tutkimusmenetelmidna kiaytin melko laajaa kirjallisuuskatsausta. Padasiallinen ldhteeni on ollut Godleyn ja
Lavoien (2007) teoreettisia SFC-malleja tarkasteleva kirja. Lisdksi kdytdn ldhdeaineistona useita Levy-
instituutin ekonomistien julkaisemia pitkidn ajanjakson ennusteita koskien Yhdysvaltojen talouden kehitysta.

Tulokset

Godley-tyyppiset SFC-mallit soveltuvat ldhtokohtaisesti hyvin kansantalouksien toiminnan teoreettisen
analysointiin, koska niissd huomioidaan useita tirkeitd riippuvuussuhteita eri talouden sektorien vililld seka
erilaisia tilinpidollisia identiteetteja, jotka rajoittavat eri sektorien kayttdytymistd sekd vaikuttavat koko
jarjestelmdn dynaamiseen kehitykseen historiallisessa ajassa. Toisaalta jos halutaan tarkastella todellisten
kansantalouksien toimintaa, niin niitd malleja pitdd yksinkertaistaa liikaa, jolloin jatetdan huomiotta monia
merkittdvid muuttujia ja riippuvaisuuksia, jotka vaikuttavat kansantalouksien kehitykseen. Siten niitd empiirisia
malleja tulisikin kayttdd lyhyen ajanjakson ennustamisen sijaan erilaisten kestamattomien prosessien
havaitsemiseksi, joihin talouspolitiikasta paittivien viranomaisten tulisi kiinnittd4 huomiota. Lisdksi ndiden
SFC-mallien avulla voidaan arvioida erilaisten suunniteltujen talouspolitiikoiden vaikutuksia eri talouden
sektorien kayttaytymiseen, jolloin voidaan paatelld ovatko nama talouspolitiikat realistisia ja hyviksyttavia.

Avainsanat SFC-malli, aito epavarmuus, historiallinen aika, varanto-virta normi
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JOHDANTO

2000-luvulla valtavirran ekonomistit nayttivat paasseen yksimielisyyteen makrotalouden toiminnan
ymmartamisen suhteen. Tama yksimielisyys pohjautui ns. Uuteen konsensukseen, jonka nakemykset
ovat teoreettisena pohjana laajaa suosiota saaneissa DSGE-malleissa. Naita DSGE-malleja kaytetaan
seka teoreettisella tasolla eri talouspoliittisten toimenpiteiden seurausten arviointiin, ettd myos
ennustamistarkoituksiin  (Dullien, 2009,2). Kuitenkin vuonna 2007 Yhdysvalloissa puhjennut
rahoituskriisi ja sita seurannut Suuri taantuma saivat aikaan kovaa kritiikkia naitd DSGE-malleja
kohtaan, koska niiden avulla ei tallaisen kriisin mahdollisuutta kyetty ennakoimaan (Krugman, 2011).
Lisaksi nama mallit eivat pystyneet antamaan talouspolitiikasta paattaville selkeita toimenpide-
ehdotuksia kriisista selviamiseksi. Useat ekonomistit selittavatkin naiden mallien epaonnistumista
silla, etta ne perustuvat eparealistisiin oletuksiin nykyaikaisten kapitalististen kansantalouksien

toiminnasta, ja niissa ei huomioida useita kansantalouden toiminnan kannalta keskeisia seikkoja.

Koska DSGE-mallien avulla ei pystytty ennakoimaan vuonna 2007 alkaneen rahoituskriisin
mahdollisuutta, niin se sai luonnollisesti aikaan tarvetta muuttaa naitd malleja realistisempaan
suuntaan ja samalla heratti kiinnostusta vaihtoehtoisia talouden toimintaa selittavia malleja kohtaan.
Suurta huomiota sai aiemmin vahalle huomiolle jaaneen Hyman Minskyn (1992) rahoitus-
markkinoiden epavakaushypoteesi, jonka mukaan kapitalistiset kansantaloudet ovatkin luontaisesti
epavakaita ja kokevat vaajaamattd aika ajoin buumeja ja romahduksia. Toinen vahemmalle
huomiolle jaanyt ekonomisti oli Wynne Godley, joka oli 1990-luvulta Iahtien toistuvasti varoitellut
Yhdysvaltojen yksityisen sektorin velkavetoiseen kasvun vaaroista. Perustuen varantovirta
konsistentteihin makrotalouden malleihin - joita tassa tutkielmassa kutsun nimella SFC-mallit (Stock
Flow Consistent) - han paatteli, etta tallainen yksityisen sektorin velkavetoinen kasvu on

kestamatonts pitkalla tahtdimelld ja sen vaistamatdn loppuminen voi johtaa jopa taantumaan.?

SFC-mallit ovat makrotalouden toimintaa kuvaavia malleja, jotka huomioivat tietyn periodin aikana

tapahtuneet kansantalouden eri sektorien nettomaaradiset meno- ja tulovirrat, kuten yksityisen ja

! Bezemerin (2009) tutkimus I6ysi todisteita siita, ettd juuri nama varanto-virtakonsistentit mallit auttoivat ennustamaan
rahoituskriisid ja taantumaa, kun taas valtavirran tasapainomallit eivat kyenneet siihen.



julkisen sektorin kulutuksen, investoinnit ja saastamisen, seka kunkin talouden sektorin kohdalla
naiden nettomaaraisten meno- ja tulovirtojen erotuksen kattamisen edellyttamat muutokset niiden
hallussaan pitamissa rahoitusvaateissa ja — veloissa seka reaalivarannoissa. SFC-mallit perustuvat
koherenttiin ja aukottomaan tilinpitoon ja tilinpitoidentiteetteihin, jotka vaikuttavat naiden mallien
dynamiikkaan. Nama tilinpitoidentiteetit asettavat rajoituksia kunkin sektorin kayttaytymiselle siten,
etta kunkin eri talouden sektorin periodin aikana kulutukseen, investointeihin ja rahoitusvaateitten
ostoon tarvitsema rahamaara ei voi ylittaa periodin alun varallisuuden, periodin aikana saatujen

tulojen seka lainansaantimahdollisuuksien summaa.

SFC-mallien kehittely alkoi Yalen yliopistossa 1960-luvun lopussa James Tobin johdolla, jota
pidetaankin naiden mallien "isana” (Caverzasi & Godin, 2013, 7). Toinen merkittava henkild naiden
SFC-mallien kehittelyn kannalta oli Wynne Godley, joka alkoi Francis Crippsin kanssa kehittelemaan
omia SFC-mallejaan 1970-luvun puolivalissa Cambridgen yliopistossa Englannissa. Huolimatta Yale-
tyyppisten ja Godley-tyyppisten mallien huomattavista yhtaldisyyksista, niin naissa malleissa on
kuitenkin eroja lahinna kayttaytymisyhtaldiden maarittelyssa seka oletuksissa koskien pankkien roolia
ja myoskin mallien sulkemisessa eli siina mitka muuttujat oletetaan endogeenisiksi ja mitka
puolestaan eksogeenisiksi. Tassa tutkielmassa keskityn paaasiassa Godley-tyyppisiin malleihin,

kuitenkin siten, ettd merkittavissa kohdissa tuon ilmi naiden mallien eroja.

Tutkielmani tarkoituksena on ensinnakin luoda katsaus Godley-tyyppisten SFC-mallien oletuksiin,
rakenteeseen, kayttaytymisyhtaldihin seka ratkaisuun. Toisena tavoitteenani on selvittaa, kuinka
hyvin SFC-malleja voidaan kayttaa kaytanndssa todellisten kansantalouksien toiminnan tutkimiseen ja
talouskehityksen ennustamiseen. Tahan jalkimmaiseen liittyen tarkoituksenani on tarkastella
kriittisesti Godleyn ja muidenkin ekonomistien 1990- ja 2000 -luvulla tekemia SFC-malleihin
perustuvia ennusteita Yhdysvaltojen talouden kehityksesta. Lisaksi tarkoituksena on pyrkia lyhyesti
selvittdmaan, mika tai mitkda DSGE-mallien piirteet tai oletukset tekivat ne kykenemattomiksi
ennakoimaan vuonna 2007 alkaneen rahoituskriisin mahdollisuutta. Tama on mielestani perusteltua,
koska useat ekonomistit pitavat SFC-malleja potentiaalisina vaihtoehtoina DSGE-malleille, jolloin on

syyta selvittda onko SFC-malleissa vastaavia piirteita ja oletuksia.



Tutkimusmenetelmanani on laajahko kirjallisuuskatsaus. Paaasiallisena lahteenani kaytan Godleyn ja
Lavoien (2007) kirjaa "Monetary Economics,” jota nykyajan SFC- teoreetikot pitavat paaasiallisena

referenssilahteenaan (Caverzasi & Godin, 2013, 7).

SFC-mallien tutkiminen on Suomessa jaanyt erittdin vahaiseksi. Kuitenkin aihe on erittain
ajankohtainen. Tdma nakyy siina, ettd useat ekonomistit, analyytikot ja keskuspankit ovat viime
vuosina osoittaneet kiinnostusta naitd malleja kohtaan ja tuoneet ilmi niiden merkityksellisyyden
talouden toiminnan ymmartamisen suhteen (kts. esim. Wolf; McCulley, 2010; ECB, 2011; Barwell &

Burrows, 2011).

Tutkielmani johtopaatés on se, ettda Godley-tyyppiset SFC-mallit soveltuvat lahtdkohtaisesti hyvin
kansantalouksien toiminnan teoreettisen analysointiin, koska niissa huomioidaan useita tarkeita
riippuvuussuhteita eri talouden sektorien valilla seka erilaisia tilinpidollisia identiteetteja, jotka
rajoittavat eri sektorien kayttaytymista seka vaikuttavat koko jarjestelman dynaamiseen kehitykseen
historiallisessa ajassa. Toisaalta jos halutaan tarkastella todellisten kansantalouksien toimintaa, niin
naita malleja pitaa yksinkertaistaa liikaa, jolloin jatetaan huomiotta monia merkittavia muuttujia ja
riippuvaisuuksia, jotka vaikuttavat kansantalouksien kehitykseen. Siten naitda empiirisia malleja
tulisikin kayttaa lyhyen ajanjakson ennustamisen sijaan erilaisten kestamattéomien prosessien

havaitsemiseksi, joihin talouspolitiikasta paattavien viranomaisten tulisi kiinnittaa huomiota.

Tutkielmani etenee seuraavasti. Ensimmaisessa luvussa kayn lyhyesti [api SFC-mallien historiaa tai
itse asiassa pyrin selvittamaan, miksi useat ekonomistit alkoivat kehitella naita malleja 1970-luvun
taitteessa. Toisessa luvussa luon katsauksen jalkikeynesildiseen talousteoriaan ja sen keskeisiin
oletuksiin, koska Godley-tyyppiset SFC-mallit perustuvat hyvin suuressa maarin naihin oletuksiin.
Kolmannessa luvussa tarkastelen tiettyja DSGE-mallien keskeisia oletuksia, joita on pidetty syyna
niiden epdonnistumiseen Suuren taantuman ennustamisessa. Neljannessa Iuvussa siirryn
tarkastelemaan SFC-malleja aloittaen niiden yleisista piirteista ja etenen tarkastelemalla ensin naiden
mallien rakennetta (4.1), sen jalkeen Godley tyyppisten mallien kayttaytymisyhtal6ita ja sulkemista
(4.2) ja paatan taman kappaleen tarkastelemalla SFC-mallien ratkaisua (4.3). Viidennessa luvussa

kdyn lapi naiden mallien mahdollisia ongelmia ja puutteita. Kuudennessa luvussa tarkastelen SFC-



mallien pohjalta tehtyja ennusteita Yhdysvaltojen talouden kehityksestd 1990- ja 2000-luvulla.
Seitsemannessa luvussa tarkastelen lyhyesti useiden eri valtioiden harjoittamia saastétoimenpiteita

SFC -perspektiivista. Kahdeksannessa luvussa teen johtopaatokset.



1. SFC-MALLIEN SYNTYHISTORIA

Vuonna 1936 ilmestynyttd Keynesin “Yleista teoriaa” pidetaan yhtena merkittavimmista
kansantalouden toimintaa kasittelevista kirjoista. Taman kirjan yhtena tarkoituksena oli tarjota
valtioille keinoja selviytya taantumista ja lamoista, kuten 1930-luvulla useita maita kohdanneesta
Suuresta lamasta. Tama kirja muutti merkittavalla tavalla ekonomistien nakemyksia talousteoriasta

seka talouspolitiikasta (Sandmo, 2011, 360).

Keynes tarjosi kirjassaan vaihtoehtoisen nakemyksen vallalla olleelle klassiselle taloustieteelle, jonka
keskeisena oletuksena oli se, etta hyddykkeiden tarjonta maarittelee niiden kysynnan. Taman ns.
Sayn lain mukaan vapaiden markkinoiden toiminta ja talouden agenttien rationaalinen
kayttaytyminen aikaansaavat taystydllisyystasapainon, jolloin ei ole tarvetta julkisen sektorin
interventioille. Kuitenkin Keynes piti tata Sayn lakia vaarana ja painotti tarjonnan sijaan kysynnan
merkittavaa roolia tydllisyyden parantamiseksi. Erityisesti han suositteli valtion elvyttavaa talous-
politiikkaa, jossa valtio kayttaisi velkarahoitusta julkisten toiden rahoittamiseen, verojen leikkauksia
seka rahapolitiikkaa korkojen alentamiseen. Nama toimenpiteet auttaisivat hanen mielestaan

lisaamaan taloudellista aktiviteettia ja pienentamaan tyottomyytta.

Keynesin kirja oli kuitenkin hyvin vaikeaselkoinen, jonka johdosta ekonomisteilla on ollut hyvinkin
erilaisia tulkintoja siita, mita Keynes todella tarkoitti. Seurauksena oli se, etta ekonomistit jakautuivat
taman tulkinnan suhteen kahteen koulukuntaan. Toiseen huomattavasti suurempaan koulukuntaan
eli perinteiseen keynesilaisyyteen vaikutti voimakkaasti Hicksin (1937) ns. IS-LM tulkinta Keynesin
teoriasta, jossa han pyrki tiivistamaan Keynesin teorian muutaman yhtalén ja graafisen esityksen
avulla koko kansantalouden toimintaa kuvaavaksi malliksi.? T&td tulkintaa vahvisti Samuelsonin
(1948) vaikutusvaltainen kansantalouden oppikirja, joka vaikutti voimakkaasti parin vuosikymmenen
ajan talousteoreettiseen ajatteluun ja opetukseen erityisesti Yhdysvalloissa. Toisen koulukunnan eli

ns. jalkikeynesilaisen koulukunnan ekonomistien mukaan tdma Hicksin tulkinta on perustavalla tavalla

? Hicks (1980) kuitenkin mydnsi myohemmin, ettd IS-LM malliin vaikutti merkittavasti hdnen oma muutamaa vuotta
aiemmin (Hicks, 1935) rakentamansa malli. Akerlof ja Shiller (2009, 14) pitavatkin keynesildistd vallankumousta yhtélailla
"hicksilaisena vallankumouksena.”



vaara. Heidan mielestaan eraitd Keynesin keskeisia kasitteita ja oivalluksia, kuten epavarmuutta,
odotuksia, rahan hallussapidon likviditeettipreferenssia seka spekulatiivisia rahoitusvaateitten hintoja
ei ole tdssd IS-LM mallissa huomioitu, tai ne on ainakin esitetty véaaristellyssd muodossa.>
Leijonhufvud (1968) puolestaan kritisoi IS-LM mallia esim. silta pohjalta, etta vain palkkajaykkyydet
IS-LM mallissa voivat selittda Yhdysvalloissa 1930-luvulla koettua pitkakestoista suurta tyottdmyytta.
Kuitenkin nimellispalkat eivat olleet jaykkia tuona aikana, vaan ne itse asiassa laskivat ennen

nakemattomalla tavalla ilman, etté se olisi auttanut tyéllisyyden parantamisessa.’

Kuitenkin 1970-luvun taitteessa taman keynesildisen vallankumouksen ja ajattelun vaikutus koki
vastoinkaymisia johtuen reaalimaailman tapahtumista, jotka olivat ristiriidassa Hicksin IS-LM -mallin
kanssa. Erityisesti stagflaation esiintyminen useissa maissa johti siihen, ettd Keynesin vakauttamis-
politiikkan tehokkuutta alettiin epailla. Keynesildisen vallankumouksen korvasikin Milton Friedmanin ja
muiden Chicagon ekonomistien “vastavallankumous,” joka perustui vapaisiin markkinoihin ja
monetaariseen nakemykseen talouden toiminnasta. Lisaksi teoreettisella tasolla alettiin kasvavassa
maarin kiinnittdd huomiota siihen, ettd Keynesin makrotaloudellisen lyhyen ajanjakson tasapainon
kuvaus oli puutteellinen. Solowin (1983, 164) mukaan Keynes ei Yleisessa teoriassaan huomioinut
rittavalla tavalla varantoja, varantojen tasapainoja seka naiden varantojen ja virtojen valisia
riippuvaisuuksia. Toisin sanoen Keynes oli keskittynyt Yleisessa teoriassaan lyhyen ajanjakson
analyysiin, jolloin han oletti etta yritysten paaomavaranto ja tydvoiman maara olisivat vakioisia tai
enimmillaankin investointien vaikutukset yritysten paaomavarantoon olisivat suhteellisen pienia,
jolloin ne voitaisiin jattaa huomiotta. Kuitenkin samalla tama Keynesin lyhyt aikavali oli riittavan
pitka, jotta investointien muutosten aikaansaamat kerroinvaikutukset kulutukseen ja tuloihin ehtisivat
suurimmalta osin tapahtua (Asimakopulos, 1991, 68). Siten Keynesin lyhyen ajanjakson teoriassa
ongelmana oli se, ettda sen avulla ei voitu tarkastella talouden pitkan ajanjakson kehitysta, joka

reaalimaailmassa riippuu suuressa maarin juuri padaomien keraytymisesta.

3 Minsky (1975, 75) mukaan Keynes ilman epavarmuutta on kuin Hamlet ilman prinssia.

4 Keynes (1936, kpl. 19) piti itse asiassa hyvana sitd, ettd palkat olisivat jaykkid, koska se ehkaisisi taantumassa olevan
talouden ajatumista syvempaan taantumaan velkadeflaation kautta. Tobin (1975) kehitti dynaamisen mallin Keynesin
argumentin pohjalta. Hanen mallissaan ty6ttomyys voi jatkua vaikka palkat ja hinnat olisivat taysin joustavia. Katso myos
Palley (2008).



Keynes ei mydskaan huomioinut riittavasti virtojen vaikutuksia muihin varantoihin, kuten julkisen
sektorin velkaan seka kotitalouksien rahoitusvarallisuuteen (Tobin, 1980,75). Nama varannot voivat
muuttua hyvinkin nopeasti valtion budjettien yli- tai alijdamien, rahapoliittisten operaatioiden ja
vaihtotaseen epatasapainojen seurauksena. Tasta seuraa se, ettd sellaiset mallit, jotka eivat huomioi
virtojen vaikutuksia varantoihin voivat antaa epataydellisia ja harhaanjohtavia ennusteita finanssi- ja
rahapolitiikan vaikutuksista (Tobin, 1982, 188). Siten taloudellisessa analyysissa ja malleissa ei voida
vain keskittya Iyhyeen tahtdimeen sulkemalla tarkastelusta pois nama varantovaikutukset.
Kansantalouden toiminnassa keskeiselld sijalla olevat varantojen ja virtojen keskinaiset
vuorovaikutukset merkitsevatkin valttamatta sita, etta kansantalouden toiminnan mallintamisen tulee
olla dynaamista, joka on ristiriidassa perinteisen keynesilaisen teorian kanssa, joka keskittyi
staattiseen lyhyen ajanjakson tasapainoanalyyseihin. Nama varanto-virta suhteet ovat keskeisella
sijalla monissa ajankohtaisissa talouspoliittisissa kysymyksissa. Esim. kuinka valtion velan maara
vaikuttaa valtion velasta maksamaan korkoon ja mika on puolestaan naiden korkojen vaikutus
tulevaan velkaan, tyodllisyyteen ja bruttokansantuotteeseen tai missa maarin kotitalouksien

rahoitusvarallisuus vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen.

Taman dynaamisen ajattelun tarve johti luonnollisesti siihen, etta 1970-luvun taitteessa useat
ekonomistit alkoivatkin kehitelld teorioita, jotka huomioisivat kattavasti nama varannot ja virrat ja
niiden keskindisen vuorovaikutuksen.® Tobinin mukaan (1982, 172-173) vaihtoehtoisessa
lahestymistavassa keskeisella sijalla tulisi olla ajan kulumisen huomioiminen, varantojen muutosten
huomioiminen, useiden eri tuotto-odotuksia omaavien rahoitusvaateitten huomioiminen,
rahoituksellisten ja rahapolitiikkaoperaatioiden mallintaminen sekda Walrasin laki ja ns. "adding up” -
rajoitukset.® Tobinin johdolla alettiinkin kehittelemaan néita vaihtoehtoisia varantovirta-konsistentteja
malleja neoklassisesta perspektiivista 1960-luvun lopulla Yalen yliopistossa. Muutamia vuosia

mydhemmin Wynne Godley alkoi yhdessa Francis Crippsin kanssa kehittelemaan omia varantovirta-

> Itse asiassa Copeland (1949, 254) oli jo paria vuosikymmenta aikaisemmin tuonut ilmi tarpeen virtojen ja varantojen
samanaikaiseen tarkasteluun, kun han halusi selvittdd esim. mistd tulevat ne rahavirrat, joilla maksetaan lisddntyvien
hyédykemaarien ostot kasvavassa kansantaloudessa ja mita tapahtuu rahalle tilanteessa, jossa ostettujen hyédykkeiden
maara pienenee kun bruttokansantuote supistuu.

® Naits kisittelen luvussa 4.3.



konsistentteja malleja jalkikeynesildisistd lahtokohdista Cambridgen (U.K.) yliopistossa.” Viimeiset
Yalen mallit tehtiin 1980-luvun puolivalissa, kun taas naitd Godleyn malleja on tehty vield tdhan
paivaan saakka ja itse asiassa kiinnostus niitd kohtaan on lisdantynyt vuosien 2007-09 rahoituskriisin

ja sita seuranneen Suuren Taantuman myota.

Seuraavaksi tarkastelen jalkikeynesildista talousteoriaa, koska sen useat oletukset ovat merkittavalla

sijalla myos SFC-malleissa.

7 Myés Minsky (1975, 118) painotti varantojen merkitysta tulevien virtojen madrittelyssi. Samoin Davidson (1968) oli
kiinnostunut analysoimaan varantojen ja virtojen keskinaisia riippuvuuksia.



2. JALKIKEYNESILAINEN TALOUSTEORIA

Jalkikeynesildiseen talousteoriaan ovat Keynesin lisaksi vaikuttaneet merkittavasti mm. Michal
Kalecki, Joan Robinson, Nicholas Kaldor ja Piero Sraffa. Tama jalkikeynesilainen koulukunta tai
ajattelutapa sai nykymuotonsa 1970-luvun alussa, kun joukko ekonomisteja ryhmittyi taman
"jalkikeynesildisen” tunnuksen alle vastavoimana Milton Friedmanin johtamalle monetarismille seka
neoklassiselle talousteorialle (Backhouse & Bateman, 2011,3). Jalkikeynesildinen talousteoria on
saanut kuitenkin vain marginaalista huomiota ja sen teorioita ja malleja ei ole juurikaan julkaistu

johtavissa ja arvostetuimmissa kansantalouden lehdissa (Backhouse & Bateman, 2011,4).

Jalkikeynesilaisia taloustieteilijoita yhdistaa Holt (2007,93) mukaan "historiallisen ajan” kulumisen
huomioiminen, oletus aidosta knightilaisesta epavarmuudesta ja sen vaikutuksesta talouden
agenttien kayttaytymiseen seka yhteiskunnallisen rakenteen vaikutuksen huomioiminen ja nama
kolme tekijad ovatkin keskendan vuorovaikutuksessa.® Seuraavaksi tarkastelen néitd oletuksia
lahemmin seka niiden lisaksi endogeenista rahan tarjontaa, koska se on merkittavassa roolissa SFC-

malleissa ja myds jalkikeynesildisessa taloustieteessa yleisemminkin.

2.1. Historiallinen aika

Historiallisen ajan kulumisen huomioiminen on keskeisella sijalla jalkikeynesildisissa analyyseissa.
Tama historiallisen ajan huomioiminen tarkoittaa sita, etta ne tietyt kansantalouden tilat, jotka
esiintyvat kunakin ajankohtana ovat seurausta heterogeenisten agenttien aikaisemmista
epavarmuuden alla tapahtuneista peruuttamattomista paatoksista seka keskinaisista monimutkaisista
interaktioista, joihin ovat puolestaan vaikuttaneet kansantalouden vallalla olleet institutionaaliset

rakenteet. Siten jalkikeynesilaiset painottavat talouden agenttien heterogeenisten odotusten seka

® Toisaalta Hamouda & Harcourt (1988, 2) mukaan ainoa jalkikeynesildisia yhdistdva piirre oli tarve 10ytaa vaihtoehto
valtavirran neoklassiselle teorialle ja erityisesti Keynesin teorian IS-LM tulkinnalle.
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odottamattomien tapahtumien merkitysta (Davidson, 1982-83). Tama johtaa myo6s siihen, etta
mydskaan tulevat tapahtumat tai kansantalouden tilat eivat ole ennalta maariteltyja, jolloin ne eivat
voi perustua "taydelliseen ennakkotietdamykseen,” kuten rationaalisiin odotuksiin perustuvissa
malleissa odotetaan. Sen sijaan tietyn tulevan ajankohdan kansantalouden tilaan vaikuttavat talouden
agenttien aikaisemmilla periodeilla tekemat paatokset ja keskindiset vuorovaikutukset - jotka nakyvat
eri kansantalouden sektorien varantojen kuten yritysten paaomakannan, eri sektorien velkojen ja
rahoitusvaateitten muutoksina - seka myods agenttien odotukset koskien epavarmaa tulevaisuutta
(Davidson, 1982-83). Samoin tuleviin kansantalouden tiloihin vaikuttavat osiossa 2.4 mydhemmin
tarkastelemani kunakin ajankohtana vallitsevat yhteiskunnalliset ja institutionaaliset rakenteet,

joiden muutoksia ei etukateen pystyta ennustamaan.

Tama "historiallisen ajan” kulumisen huomioiminen johtaa useiden jalkikeynesildisten mielesta siihen,
etta taloudellisissa analyyseissa ja teorioissa ei voi kayttaa lahtékohtana tasapainoanalyysia (Kriesler,
2003, 355). Tama johtuu siita, etta on mahdotonta pystya osoittamaan, ettd epatasapainot
kaynnistavat mekanismeja, jotka vaajaamattd tydntavat taloutta kohti tasapainoa ja etta tama
tasapaino olisi riippumaton sopeutumispolusta kohti uutta tasapainoa.’® Jos n&in on, niin
tasapainoanalyyseista ei ole juurikaan hyotya (Halevi ym.,2012, 233). Samoin myds Robinson (1974)
ja Kriesler (2003, 355) uskovat, etta se todellinen tasapaino, jonka talous saavuttaa (jos ylipaatansa
on mahdollista saavuttaa tallainen tasapaino) on merkittavalla tavalla riippuvainen talouden

sopeutumispolusta.'® Kuitenkin on luultavaa, ettd tdméan sopeutumisprosessin aikana talouden

° Toisaalta esim. Tobinin (1975) mallissa riittava ehto taystyollisyystasapainon vakaudelle on se, ettd hintatason
alenemisen positiiviset vaikutukset kokonaiskysyntdan ja tyollisyyteen (ns. Keynesin ja Pigoun vaikutukset) dominoivat
odotetun deflaation negatiivisia vaikutuksia. Toisaalta jos tdma ehto ei tayty, niin tasapaino on epavakaa (Tobin, 1975,
199). Siten hdanen mallissaan ty6ttomyys voi jatkua vaikka hinnat ja palkat olisivat tdysin joustavia. Bruno & Dimand (2009)
mukaan Tobinin mallissa esiintyy “vakauden kaytava,” jossa pienet shokit saavat aikaan sopeutumisen kohti tasapainoa,
kun taas suuremmat shokit voivat saada aikaan laman.

10 Myodskdan Leijonhuvud (1968) ei laht6kohtaisesti oleta tasapainotilaa “kyberneettisessd” ldhestymistavassaan. Hanen
tavoitteenaan oli korvata walrasilaiseen yleiseen tasapainoon perustuva taloudellinen ajattelu. Tama Leijonhuvudin
kyberneetinen lahestymistapa mallintaa talouden algoritmina, joka maarittelee kuinka talous kehittyy tietystd alku-
tilanteesta.
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agenttien kayttaytyminen ja keskinaiset vuorovaikutukset muuttuvat odottamattomalla tavalla,

jolloin se tasapaino johon talouden otaksutaan kulkevan, muuttuukin ennen kuin se saavutetaan.!!

Valtavirran DSGE-malleissa ei huomioida tata historiallisen ajan kulumista jalkikeynesiladisessa
mielessa, vaikka nama DSGE-mallit ovatkin dynaamisia. Tama johtuu siita, etta optimoiva agentti
tekee paatdokset tiettyna ajankohtana koskien jokaista tulevaa ajankohtaa taydellisen
ennakkotietdmyksen oloissa. Siten ndissa malleissa ei ole sijaa virheellisten odotusten aikaansaamalle

agenttien kayttaytymisien muutokselle.

2.2 Aito epavarmuus

Ns. knightilaisen aidon epavarmuuden kasite oli keskeisella sijalla Keynesin teorioissa, ja se on
vakiintunut myo6s osaksi jalkikeynesildista teoriaa ja SFC-malleja. Tama epavarmuuden kasite ei ole
sama asia kuin riski, jota pystytaan arvioimaan todennakdisyyksien perusteella. Aito epavarmuus,
jota Davidson (1982-83) kutsuu termilla “epdergodisuus,” tarkoittaa sita, etta paatdksentekija ei joko
kykene kasittamaan kaikkia mahdollisia tulevaisuuden seuraamuksia tai han ei kykene laskemaan
todennakoisyyksia kaikkiin tulevaisuuden seuraamuksiin, koska saatavilla oleva informaatio on
riittdmatonta (Knight, 1921; Keynes, 1936, 148-50;161). Tastd seuraa jalkikeynesildisten mielesta
se, etta tata laskettavissa olevaa riskia ei voida kayttaa pitkan ajanjakson paatoksentekoprosesseissa,

kuten yritysten investoinneissa, joiden tuotot realisoituvat pitkan ajan kuluessa.

Keynesin mukaan taman epavarmuuden vallitessa yritysten ja kotitalouksien odotukset muuttuvat
ennustamattomalla tavalla, joka vaikuttaa kulutus-, saastamis- ja investointipaatdksiin seka myos
rahoitusvaateitten ja muiden omaisuuserien (asunnot, tehtaat, koneet) hintoihin. Siten, mita pidempi
on aika, joka kuluu paatoksentekohetken ja realisoituneiden tulevaisuuden tulemien valilla, niin sita

todennakoisemmin odottamattomia tapahtumia ilmenee ja sitéd epavarmempia talouden agentit ovat

" valtavirran taloustieteessd seki jalkikeynesildisessa taloustieteessd tunnetaan ns. "hysteresis” ilmio, joka huomioi
historiallisten shokkien vaikutuksia agenttien kayttaytymiseen. Katso esim. Katzner (1993) sekd Cross (2014).
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paatdksenteossaan (Keynes, 1937, 113; Davidson, 1991,131). Lisdksi nama odotusten muutokset
voivat johtaa Keynesin "eldaimellisten vaistojen” aikaansaamiin luottamuskriiseihin (kts. esim. Akerlof
& Shiller, 2009). Davidson (1991,132) mukaan valtavirran malleissa tallaista epavarmuutta ei

huomioida, koska epdvarmuus on typistetty todennakdisyyksiin perustuvaksi riskiksi.'?

Keynesin mukaan lyhyen ajanjakson odotukset ovat maariteltavissa ja laskettavissa olevia, jos
oletetaan ettd markkinaolosuhteet, jotka vaikuttavat yritysten tuotanto- ja tydllistamispaatoksiin,
tulevat pysymaan riittdvan vakaina taman lyhyen periodina aikana. Siten todennakoisyyksiin
perustuvan riskin kasite on perusteltua naissa toistuvissa valintatilanteissa, joissa vaihtoehtoisten
tulemien suhteelliset esiintymistiheydet ovat ennalta tiedossa (Fontana & Gerrard, 2002, 249).
Samoin Lucas (1986) mukaan todennakoisyydet soveltuvat vain stationaarisiin prosesseihin, jotka
ovat jatkuneet jo pitkan aikaa, jolloin ne ovat paatoksentekijan tiedossa todennakodisyysjakauman

muodossa.

Pitkdan ajanjakson odotukset puolestaan riippuvat Keynesin mukaan parhaasta mahdollisesta
ennusteesta ja siihen liittyvasta luottamuksesta (Fontana & Gerrard, 2002, 250), eli toisin sanoen
odotukset riippuvat niista uskomusten painoista tai varmuuksista, joita talouden agentit laittavat eri
tapahtumille tai vaihtoehdoille. Pitkan ajanjakson odotusten epdvarmuus johtaa siihen, etta
perinteisia klassisia paatoksentekoteorioita ei voida soveltaa kaikkiin tilanteisiin. Esim. Vercelli
(2002,92) mukaan Von Neumannin ja Morgensternin (1944) objektiivinen paatoksentekoteoria seka
de Finettin (1937) ja Savagen (1954) subjektiivinen eli bayesilainen paatdksentekoteoria eivat pysty
kasittelemaan kattavalla tavalla kaikkia epavarmoja tilanteita. Tama johtuu siitd, ettd molemmat
teoriat soveltuvat vain “suljettuun maailmaan,” jolloin niissa oletetaan, etta kaikki mahdolliset

tulemat ovat paatdksentekohetkella tiedossa.

2 Tistd on poikkeuksena ainakin Frydmanin ja Goldbergin (2007) ”epataydellisen tiedon” ldhestymistapa (Imperfect
Knowledge Economics, IKE), jossa talouden agentit muodostavat odotuksiaan perustuen epatdydelliseen tietoon
kansantalouden toiminnan mekanismeista. Heiddan odotuksiinsa vaikuttavat yhteiskunnallinen rakenne ja instituutiot,
joissa paatoksia tekevat talouden agentit toimivat. Nama IKE-mallit muistuttavat monessa kohdin perinteisia valtavirran
malleja siind mielessd, ettd niissa maaritelldaan agenttien preferenssit ja rajoitukset sekd ennusteet tulevista
markkinatulemista. Lisaksi niissa kaytetdan optimointia.
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Tama aidon epavarmuuden kautta jalkikeynesildiset selittavat pitkan ajanjakson paatoksia kuten
esim. likviditeetin kysyntdd ja vyritysten investointipdatdksia, seka erilaisia ilmiodita, kuten
vajaatydllisyystasapainoa, rahan pitkdn ajanjakson epdaneutraalisuutta seka Keynesin nimellisille
sopimuksille ja erityisesti rahassa mitatuille palkkasopimuksille antamaa merkittdvaa roolia

(Davidson, 1991, 130).

Tama epavarmuus merkitsee myos sita, etta on mahdotonta optimoida pitkalle tulevaisuuteen, koska
tavoitefunktiot eivat ole tiedossa. Optimoinnin sijaan jalkikeynesildisessa teoriassa seka SFC -
malleissa talouden agentit tekevat paatdksiaan “rajoitetulla” rationaalisuudella tai “prosessuaarisella”
rationaalisuudella eli he kayttavat paatdoksenteossaan erilaisia “peukalosaant6ja”, vakiintuneita

konventiota, tapoja ja tottumuksia.

2.3 Endogeeninen rahan tarjonta

Jalkikeynesilaisessa talousteoriassa ja SFC-malleissa keskeisella sijalla on oletus rahan tarjonnan
endogeenisuudesta. Esim. Kaldor (1970; 1982) kritisoi Friedmanin monetaristisia nakemyksia juuri
tdméan rahan tarjonnan endogeenisuuden pohjalta.!®* Mooren (1988) rahan tarjonnan analyyttinen ja

empiirinen tarkastelu antoi tukea télle endogeeniselle nakemykselle.

2.3.1 Horisontaalinen ja vertikaalinen rahan tarjonta

Mooren endogeenisen rahan ns. "horisontaalisen” nakemyksen mukaan pankit pystyvat halutessaan
tyydyttamaan kotitalouksien ja yritysten luottojen kysynnan riippumatta pankkien hallussa pitéman

reservirahan maarasta, kuten rahakerroinmallissa oletetaan tai talletusten maarasta, kuten "loanable

B Monetaristisen nakemyksen - jota Moore kutsui “vertikaaliseksi” ndkemykseksi - mukaan, (a) keskuspankki kontrolloi
rahan tarjontaa; (b) Suuri lama johtui suurelta osin FED:in rahan tarjonnan supistamisesta; (c) finanssipolitiikka on
tehotonta ja (d) keskuspankin toimia pitdisi ohjata taloudellista vakautta yllapitava rahan tarjonnan kasvusaanto (Palley,
2013,3).
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funds” -teoriassa oletetaan.!® Tdman endogeenisen ndkemyksen mukaan pankit luovat talletuksia
myodntaessaan yrityksille ja kotitalouksille lainoja. Siten luottojen luonti edeltdd talletusten luontia.
Mooren horisontaalisen nakemyksen mukaan pankkien lainojen tarjonta onkin taysin joustavaa
pankin veloittamalla lainakorolla, joka maaraytyy keskuspankin ohjauskorosta lisattynd pankin
veloittamalla marginaalilla. Pankkien lainananto puolestaan maarittelee talletusten luonnin ja siten
rahan tarjonnan. Keskuspankki puolestaan tarjoaa pankeille niiden tarvitsemat reservit niiden
kysyntaa vastaavasti. Siten keskuspankkirahan tarjonta on horisontaalinen "annetulla” keskuspankin

ohjauskorolla.

Tama endogeeninen nakemys on ristiriidassa lahes jokaisen kansantalouden rahan luontiprosessia
kasittelevan oppikirjan opetusten kanssa, joiden mukaan pankit ovat luotonluonnissaan riippuvaisia
keskuspankin kontrolloimien reservien maarasta.'® Toisin sanoen tdméan oppikirjandkemyksen, eli
vertikaalisen nakemyksen mukaan pankit pystyvat myontamaan luottoja vasta sitten, kun niilla on
ylimaaraisia reserveja eli reserveja, jotka vylittavat keskuspankin asettamat vahimmais-
varantovelvoitteet.’® Taman vertikaalisen ndkemyksen mukaan keskuspankit puolestaan pystyvat
kasvattamaan halutessaan pankkijarjestelman reserveja suorittamalla avomarkkinaoperaatioita,
joissa ne ostavat pankeilta erilaisia arvopapereita - yleensa valtion velkakirjoja - luomallaan
reservirahalla. Tama reservirahan kasvu saa puolestaan aikaan luotonluontiprosessin, jossa
alkuperdinen reservirahan lisdys kasvattaa luottoja, talletuksia ja siten M1 rahaa moninkertaisesti
reservirahan lisaykseen nahden. Kuitenkin endogeenisen rahan tarjonnan kannattajien mukaan tama
nakemys on vaara. Tama johtuu siita, ettda nama varantovelvoitteet eivat ole tiukkoja ex-ante

velvoitteita, vaan niita sovelletaan tietyn tilinpitoajan puitteissa. Tama tarkoittaa sita, ettd

" Rahan tarjonnan endogeenisen luonnetta olivat painottaneet aikaisemmin esim. Soddy (1926), Fisher (1936) ja Simons
(1933) ja nama kaksi viimemainittua ehdottivatkin talletuksille 100 % reservivaatimuksia keskuspankkirahan muodossa,
jonka avulla ehkaistdisiin endogeenisen rahan tarjonnan ajamat toistuvat luotonantobuumit ja niita vaistamatta seuraavat
luotonannon supistamiset. Katso esim. Benes ja Kumhof (2012). Samoin Schumpeter (1934, 73) mukaan pankit pystyvat
luomaan ostovoimaa ”“tyhjastd,” jolloin tietyn talouden agentin lainanotto ei edellyta sitd, ettd jonkin toisen agentin
ostovoima pienenisi. Vaikka Schumpeter myontaa, ettd ostovoimaa voidaan siirtda agenttien valilla, niin hdnen mukaansa
merkittdvdmpaa talouden toiminnan kannalta on se, ettd pankit pystyvat luomaan uutta ostovoimaa "tyhjasta.”

> poikkeuksena on Howellsin ja Bainin (2008) oppikirja, joka opettaa rahan luontiprosessia endogeenisesta nakdkulmasta.
'® vihimmaisvarantovelvoitteiden mukaan pankkien tdytyy kattaa tietty osa asiakkaittensa talletuksista ja muista
lyhytaikaisista veloista pitdmalla reservitalletuksia keskuspankissa tai sitten niiden omissa holveissa (tai nosto-
automaateissa) seteleina ja kolikkoina. Kaikissa maissa naitd vahimmaisvarantovelvoitteita ei kuitenkaan ole esim. UK,
Kanada ja Australia (Fullwiler, 2013, 176).
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varantovelvoitteet tayttyvat, kun taman tilinpitoajanjakson aikana pankilla on keskimaarin riittavasti
reserveja (lasketaan paivan lopun reservien keskiarvosta) suhteessa reservivaatimusten piirissa
oleviin talletuksiin tai muihin lyhytaikaisiin velkoihin. Siten esim. Minskyn (2008, 256) mukaan
ylimaaraisten reservien sijaan on tarkeata, ettd pankit pystyvat halutessaan hankkimaan naita
reserveja myéhemmin rahoitusmarkkinoilta tai keskuspankista. Jos jokin tietty pankki arvioi, etta sen
keskimaaraiset reservit tulevat olemaan pienempia kuin vaaditut varannot, niin se voi lainata
reserveja toiselta pankilta korkoa vastaan. Toiseksi tallainen pankki voi hyddyntaa keskuspankin
maksuvalmiusjarjestelmaa eli ottaa maksuvalmiusluottoja vakuuksia vastaan. Jos pankki ei
puolestaan kdyta naitda keinoja, niin sen reservitilia keskuspankissa hyvitetdan automaattisesti
tilinpitoajanjakson jalkeen reservilisayksella, joka riittéa kattamaan varantovajeen (Fullwiler, 2013,
176). Samoin EKP:n pankkijarjestelmaan kuuluvien maiden pankkien tapauksessa vahimmais-
varantovelvoitteen tayttamatta jattaminen johtaa sakkokorkoon tai pakollisen korottoman talletuksen
tekemiseen (EKP, 2011, 77). Siten horisontaalisen nakemyksen mukaan nama vahimmaisvaranto-

velvoitteet eivat rajoita pankkien luotonantoa lainan mydntamishetkella.

Kuten edella tuli ilmi, niin yksittaiset pankit voivat lainata reserveja muilta pankeilta. Kuitenkin jos
usealla pankilla on merkittavassa maarin pulaa reserveista, niin se voi helposti johtaa siihen, etta
reservien tarjonta pankkien valisilla markkinoilla on pienenpaa kuin kysynta, jolloin pankkien valiset
lyhyet (yliydn) korot nousevat. Siten keskuspankin pitaa tarjota pankeille reserveja niiden kysyntaa
vastaavasti, jos se haluaa pitaéd nama lyhyet korot ohjauskorkonsa mukaisina. Toisin sanoen
talletusten eli M1 rahamaaran muutokset, jotka ovat seurausta pankkien luottojen mydntamisesta tai

lainojen takaisinmaksuista saavat aikaan muutoksia keskuspankin reservien tarjonnassa.

Jos keskuspankki puolestaan kieltdytyisi kasvattamasta reservien tarjontaa kysynnan kasvua
vastaavasti, niin viitekorkoina kaytettavien yliyén korkojen kohoaminen nakyisi nopeasti muuttuva-
korkoisten lainojen koroissa ja nostaisi niita pahimmassa tapauksessa kestamattémalle tasolle. Tama
hidastaisi vaajaamatta talouskasvua ja kasvattaisi tyottomyytta seka vaarantaisi maksujarjestelman
vakaan toiminnan. Kuitenkin yksi keskuspankkien tehtavistéa on nimenomaan yllapitaa maksu-
jarjestelman vakaata toimintaa. Endogeeninen rahan luonti ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd pankit

voisivat halutessaan myontaa rajoittamattomasti lainoja ja siten kasvattaa rahan tarjontaa
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loputtomiin. Pankkien luotonluontia ja siten niiden taseiden kasvua rajoittavatkin erilaiset rajoitukset,
joista useita ei ole huomioitu horisontaalisessa nakemyksessa. Seuraavaksi tarkastelenkin naita

rajoituksia.

2.3.2 Endogeenisen rahan luontia rajoittavat tekijat

Pankkien lainojen luontia rajoittaa ensinnakin luonnollisesti lainojen takaisinmaksut. Kun yritykset ja
kotitaloudet maksavat lainojaan takaisin, niin se pienentaa samalla vastaavasti talletusten ja siten

kansantaloudessa olevan rahan maaraa.

Toinen rajoittava tekija on viranomaisten asettamat vakavaraisuusvaatimukset, joiden mukaan

pankeilla pitda olla tietty maara omia padomia talletuksiin ja muihin velkoihin ndhden.’

Kolmanneksi yritysten ja kotitalouksien halukkuus ottaa lainoja seka pankkien riski-tuotto odotukset
ja luottokelpoisuuskriteerit rajoittavat luonnollisesti pankkien lainanantoa ja rahan luontia (Disyatat,

2010,8).

Neljanneksi Mooren horisontaalinen nakemys ei huomioi rahan tai talletusten kysyntaa (Goodhart,
1989; Howells, 1995). Tobin (1963) oli luultavasti ensimmainen ekonomisti, joka kiinnitti huomiota
tahan talletusten kysynnan merkitykseen pankkien luotonluonnissa. Naiden kolmen ekonomistien
mukaan luottojen lisdantymisen aikaansaama talletusten luonti ei automaattisesti kasvata talletusten
kysyntda.'® Jos talletusten kysyntd on pienempad kuin talletusten tarjonta, niin velkakirjojen
tuottojen pitda laskea tai/ja talletuskorkojen pitdd nousta, jotta taloudesta |0ytyisi agentteja, jotka
haluavat pitaa naita lisdantyneita talletuksia hallussaan. Lisaksi jos ajatellaan, etta luotot ja

velkakirjojen liikkeellelaskut ovat vaihtoehtoisia rahoitusvalineita vyrityksille, niin velkakirjojen

7 Nama vakavaraisuusvaatimukset eivit kuitenkaan ole aina kovinkaan sitovia, kuten vuosien 2007-09 rahoituskriisissa
ilmeni. Pankithan saivat Basel-2 sopimuksen mukaan vuoden 1998 alusta itse maaritelld taseidensa riskit ja siten
vaadittujen riskipainotettujen omien padomien tarpeen.

'® Toisaalta Lavoie (2004) ja Godley & Lavoie (2007) nayttivit SFC-malleissaan, etti luoton tarjonta prosessi ja rahan
hallussapitoprosessi eivdt ole toisistaan riippumattomia. Siten heiddan malleissaan ei ole eroa pankkien yrityksille
tarjoamien lainojen maarassa ja kotitalouksien kysymien pankkitalletusten maarassa.
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korkojen lasku pienentaa lainojen kysyntaa, jolloin pankkien pitaa laskea lainanantokorkojaan. Siten
esim. Toin (1963) mukaan kasvava luottojen ja talletusten luontiprosessi johtaa siihen, ettd pankkien
kannattavat sijoitus- ja luotonantokohteet vahenevat heikentden niiden kannattavuutta. Lopulta
lainanannon ja investointien rajatuotot eivat enaa ylita enaa talletuksista maksettavia korkoja, jolloin
pankkien luotonanto lakkaa kasvamasta ja samoin kay talletuksille. Siten Toinin keskeisena
oletuksena oli se, etta talletusten kasvu suhteessa niiden kysyntaan saa aikaan olemassa olevien
portfolioiden sopeutuksia. Kuitenkin on mahdollista, etta nama talletukset kiertavat agentilta toiselle,
kun he kayttavat nadita talletuksia kulutukseen ja investointeihin, jotka kerroinvaikutuksen kautta
lisaavat kaytettavissa olevia tuloja ja sita kautta kasvattavat talletusten kysyntaa. Toisaalta talletuksia
voidaan kayttaa myds uusien rahoitusinstrumenttien liikkeellelaskujen ostoon, jotka eivat valttamatta
muuta olemassa olevien rahoitusvaateitten hintoja ja tuottoja (Howells, 1995, 94; MclLeay ym.,
2014, 7). Siten mita talletuksille tapahtuu riippuu naita talletuksia saavien agenttien taloudellisesta

tilanteesta ja preferensseista.!®

Viidenneksi Tobin (1963, 7) mukaan pankkien luotonluontia rajoittaa muiden rahoituslaitosten taholta
tuleva kilpailu. Jos nama muut rahoituslaitokset pystyvat houkuttelemaan talletuksia pankeista, niin
pankkien taseet pienenevat naiden muiden rahoituslaitosten vallatessa pankkien markkinaosuuksia.
Pankkien tavoitteena onkin estaa taman tapahtumisen ja houkutella yrityksid ja kotitalouksia
pitamaan talletuksiaan niissa. Paaasiallinen keino tahan on talletuskorkojen nostaminen, joka

kuitenkin heikentaa pankkien kannattavuuksia.

Kuudenneksi Palleyn (1994a) mukaan horisontaalinen nakemys ei huomioi sitd, etta pankit yleensa
kasvattavat marginaalejaan lainanannon kasvaessa, koska luottoriskeillda on taipumusta kasvaa
jossain vaiheessa lainanottajien laadun heikentyessd.?® Korkeammat lainanantokorot johtavat
tietenkin lainojen kysynnan pienentymiseen. Samoin pankkien taseiden varojen laatu vaikuttaa niiden

luotonantoon, koska se vaikuttaa pankin rahoitusmarkkinoilta saaman rahoituksen hintaan, joka

' Lisgksi Laidlerin (1984) mukaan agenteilla voi olla jonkin tietyn talletusten tavoitemaaran tai kysynnan sijaan jokin
tavoitevali talletusten hallussapidolle, jolloin vasta tdman tavoitevalin alarajan (ylarajan) alittuessa (ylittyessa) agentit
sopeuttavat portfolioitansa. Siten talletukset toimivat erdanlaisena puskurina odottamattomiin tulojen ja menojen
muutoksiin ja hidastavat siten portfoliosopeutuksien kdaynnistamista.

% Toisaalta kuten ennen vuonna 2007 alkanutta rahoituskriisissa tuli ilmi, niin tama ei valitettavasti aina pade.
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puolestaan vaikuttaa pankkien myéntamien luottojen korkoon.?! Siten reaalimaailmassa pankit eivat

myodnna lainoja taysin joustavasti “annetulla” lainanantokorolla.

Seitsemanneksi horisontaalinen nakemys ei huomioi likviditeettipreferensseja eikd mydskaan
endogeenisia pitkan ajanjakson korkoja, jotka vaikuttavat lainojen tarjontaan ja kysyntaan (kts.

Palley, 2013,15 naista mekanismeista).

Kahdeksanneksi horisontaalinen lahestymistapa ei huomioi keskuspankin reaktiofunktioita ja
keskuspankin ohjauskoron muutosten vaikutuksia. Tama tarkoittaa sita, ettda kaytannodssa
keskuspankki tekee rahapoliittiset paatoksensa perustuen kayttamaansa reaktiofunktioon, jossa se
voi huomioida erilaisten raha-aggregaattien ja/tai reservien kysynnan kasvun ja/tai erilaisia
makrotaloudellisia muuttujia, kuten inflaation ja tuotantokuilun (Taylor saanto), ja siten keskuspankki
voi nostaa ohjauskorkoaan naiden kasvaessa tietylle tasolle.?> Ohjauskoron nostaminen kasvattaa
pankkien luotonantokorkoja ja pienentaa lainojen kysyntaa. Esim. MclLeay ym. (2014) mukaan
keskuspankin ohjauskorko maarittelee viime kadessa rahan luonnin maaran. Tama tarkoittaa sita,
etta keskuspankin ohjauskoron nostaminen pienentaa pankkien kannattavien lainanantokohteiden

maaria, seka pienentaa lainojen kysyntaa, jotka yhdessa vahentavat pankkien lainanantoa.

Keskuspankin reaktiofunktion huomioiminen johtaa myds siihen, etta pankkien kayttaytymiseen ja
erityisesti lainojen myontamiseen vaikuttaa pankkien nakemykset tasta reaktiofunktiosta ja siten
odotukset tulevasta rahapolitiikasta (Palley, 2013, 25). Tama johtuu siita, ettd pankkien reservien
hankkiminen tulee tulevaisuudessa kallimmaksi, jos pankit odottavat ohjauskorkojen nousua. Siten
pankkien halukkuus myontaa lainoja vahenee, jos ne odottavat keskuspankin ohjauskoron nousevan.
Tamahan patee myods sellaisten maiden pankkeihin, joissa ei ole lakisaateisia reservivaatimuksia.

Tama johtuu siita, etta tietyn pankin luotonannon kasvattaminen lisaa kyseisen pankin talletuksia ja

?! Kuitenkin talld on luultavasti melko pieni vaikutus luottojen tarjontaan. Tama johtuu siita, ettd reservivaatimukset ovat
suhteellisen pienid, esim. Euroopan keskuspankkijarjestelmaan kuuluvissa maissa 1% alle kahden vuoden talletuksista
(ECB, 2014, 59) ja Yhdysvalloissa 0-10% riippuen talletusten maarista (Federal Reserve Board, 2013). Siten reservien hinta
ei valttamatta vaikuta kovinkaan merkittavasti pankkien mydntamien luottojen kustannuksiin.

> Kuitenkin kuten Hume & Sentence (2009,5) huomauttavat, niin keskuspankkien korkopolitiikkaa ohjaa nykyisin
nimenomaan inflaation kontrollointi, jonka avulla oletetaan saavutettavan taloudellinen vakaus. Siten pankkien
myoéntamien lainojen maaran kontrollointi ei ole valttamatta keskuspankkien tavoitteena.
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kasvattaa siten sitd mahdollisuutta, ettd pankilla ei ole riittavasti reserveja kattamaan talletusten
ulosvirtaukset. Mitd korkeampi ohjauskorko on, niin sitd suuremman hinnan pankki joutuu
maksamaan, jos pankkien valisessa maksujen selvityksessa kyseinen pankki on nettomaksaja.
Kuitenkin jos oletetaan, etta kaikilla pankeilla on suunnilleen sama luotonantokorko ja saman verran
omia paaomia seka samat luottokelpoisuuskriteerit, niin voidaan olettaa, ettd kaikki pankit
kasvattavat saman verran lainojensa tarjontaa, jolloin nettoselvityksessa reservien tarve on vahainen
ja siten kustannukset pienia huolimatta keskuspankin veloittamasta maksuvalmiusluottojen korosta,
jonka keskuspankin ohjauskorko maarittelee. Yleisesti ottaen voidaan kuitenkin todeta, etta
reservien ja lainojen tarjontakayrat eivat olekaan kaytanndssa horisontaalisia, vaan kasvavia.
Keskuspankin reaktiofunktioiden huomioiminen selittaakin sen, miksi pankit ja muutkin talouden
agentit kayttavat resursseja ennustamaan keskuspankkien rahapolitikan muutoksia ja miksi esim.

Yhdysvaltojen keskuspankki FED kiinnittaa huomiota "kommunikointiin.”

2.3.3 Endogeenisen rahan tarjonnan merkitys

Tallaisessa endogeenisessa luottojen ja rahan luonnissa ei ole sindllaan mitdédn huolestuttavaa,
edellyttéden, etta luotot suunnataan yritysten tuotantokapasiteettia lisaaviin ja talouskasvua
yllapitaviin investointeihin, joiden tuotoilla tai kassavirroilla velan korot ja padaoma voidaan maksaa
takaisin. Kuitenkin esim. Minsky (2008; 1982, 24) kiinnitti huomiota siihen, ettd nailla luotoilla
voidaan rahoittaa tuotannollisten investointien sijaan my&s spekulatiivisia tai muita tuottamattomia
investointeja, jotka voivat puolestaan saada aikaan rahoituksellista epavakautta, kuten useassa
kriisiepisodissa on nahty. Esim. ennen vuonna 2007 alkanutta rahoituskriisi@ Yhdysvaltalaiset pankit
myonsivat lainoja ilman kunnollista riskikartoitusta, koska ne pystyivat myymaan nama asuntolainat
eteenpain luottoluokituslaitosten siunauksella muille rahoituslaitoksille. Minsky (2008) kuvasi kuinka

varovaisesta lainanannosta ja “turvamarginaaleista”?® helposti luovutaan “euforian aikana”, jolloin

2 Turvamarginaaleilla Minsky tarkoittaa puskureita, jotka auttavat talouden agentteja selviytymaan odottamattomista
tulojen pienentymisistd ja/tai kustannusten kohoamisista. Ndiden turvamarginaalien avulla velkojen takaisinmaksu ei
vaarannu, eivatkda velalliset joudu realisoimaan omaisuuttaan velkojensa maksamiseksi. Naitd turvamarginaaleja
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talouden agenteilla - mukaan Ilukien pankit - on taipumusta tavoitella suurempia voittoja
kasvattamalla velkavipujaan. Lisaksi kuten Martin ja Ventura (2014) toivat ilmi, niin varallisuuserien
arvojen nousu saa aikaan "kuplavakuuksien” (bubble collateral) kasvun, jolloin lainanottajien
vakuuksien arvo kasvaa ja pankit voivat tulla halukkaammiksi lainata lisda.?* Tama
velkaantuneisuuden kasvu ja turvamarginaalien heikentyminen voi johtaa epavakaisiin rahoitus-
rakenteisiin, rahoitus-jarjestelman likviditeetin pienentymiseen ja lopulta jopa rahoituskriisiin
pankkien alkaessa epailemaan velallistensa maksukykya. Kuten kappaleessa 6 tulee ilmi, niin tama oli
merkittavana tekijana vuosien 2007-09 rahoituskriisissa. Siten jalkikeynesildiset ja erityisesti SFC-
mallit kiinnittdvat huomiota eri talouden sektorien velkojen keraantymiseen ja kehitykseen, koska

velan kasvu voi saada aikaan rahoituksellista epavakautta.

Rahan endogeeninen luonti merkitsee myds sita, ettd vyksityisen velan maaralla ja sen
muutosvauhdilla on suuri merkitys kansantaloudelle. Koska pankit kykenevat luomaan luottoja
"tyhjasta”, niin ne voivat myds luoda kysyntaa hyddykkeita ja palveluita seka jo olemassa olevia
sijoitusvaateita kohtaan. Siten rahanluontitapahtuma on samalla menojen “luontitapahtuma” ja
samalla siten myo6s tulojen “luontitapahtuma” (Godley & Cripps, 1983, 83). Tahanhan Kkiinnitti
huomiota myds Minsky (1982,6), jonka mukaan kasvavassa kapitalistisessa kansantaloudessa
kokonaiskysynnan pitaa ylittda tulot ja tama erotus katetaan velanotolla. Luottojen endogeeninen
luonti voi johtaa myds siihen, etta velkojen maara kansantaloudessa kasvaa kestamattomalle tasolle
tai kansantalous voi ainakin tulla haavoittuvampaan tilaan. Tallainen kehityshan on ilmeistd esim.
Yhdysvaltojen tapauksessa, joka nahdaan kuvasta 3.1, joka nayttéaa koko kansantalouden velan

kasvun suhteessa bruttokansantuotteeseen vuodesta 1950.

parantavat tulojen kasvaminen suhteessa velanhoitositoumuksiin, nettovarallisuuksien kasvut seka kateisen ja muiden
likvidien varojen kasvu suhteessa velkoihin (Minsky, 2008, 90).

* He myo6s nayttivat RBC-malissaan kuinka ns. optimaalisen kokoinen kupla maksimoi pitkdn ajanjakson tuotannon ja
tyollisyyden. Heidan mallissaan tiettyjen oletusten tayttyessa tdma optimaalinen kupla voidaan saavuttaa viranomaisten
luottovirroille asettamien sopivien verojen ja tukiaisten avulla.
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Kuva 1. Yhdysvaltojen kaikkien sektorien bruttomadrdisen velan suhde bruttokansan-

tuotteeseen
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Ldhde: https://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?graph_id=173231

Tallainen kehityshan on kestamaténta pitkalla tahtaimella, koska velkojen maara ei voi kasvaa
loputtomiin suhteessa tuloihin, joita tarvitaan naiden velkojen takaisin maksamiseksi. Jossain
vaiheessa velkoja pitaa alkaa maksaa takaisin. Velkojen takaisinmaksu voi puolestaan saada aikaan
Soddyn (1926, 158; 174-5) ja Fisherin (1933) kuvaaman velkadeflaatio -prosessin, jossa lainojen
takaisinmaksu pienentaa rahan maaraa taloudessa. Tasta on seurauksena hintojen lasku, jolloin
velkojen reaaliarvot kasvavat huolimatta siita, etta niité maksetaan takaisin. Fisher (1932) pitaakin
tallaista ylivelkaantumisen ja velkadeflaation yhdistelmaa syyna Suurelle lamalle ja aiemmin koetuille
suuremmille romahduksille. Schularickin ja Taylorin empiirinen tutkimus (2012) tukee Fisherin

nakemysta siita, ettd suuret velkatasot ovat merkittavassa roolissa monien suurten Kkriisien
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ennustamisessa. Samoin Dell’ Ariccia ym. (2012) tutkimuksen mukaan kolmasosa Iuotonanto-

buumeista paattyy rahoituskriisiin.

Rahan tarjonnan endogeenisuus saa tukea Kydlandin ja Prescottin (1990, 15) empiirisesta
tutkimuksesta. He eivat |oytaneet todisteita sille, etta keskuspankkirahan eli reservien maaralla tai M1
rahan (talletukset) maaralla olisi merkittavaa vaikutusta luotonantoon, vaan nimenomaan toisinpain
eli naihin kahteen ensin mainittuun vaikuttaa luotonanto eli pankkien luottojen mydntaminen edeltaa
reservien ja talletuksien kasvua.?® Samoin Carpenter & Demiralp (2010, 27-28) hylkaavat
eksogeenisen rahan luonnin hypoteesin, koska he eivat I6ytaneet rahakertoimen mukaista
rippuvuutta ainakaan kaikkein likvideimmille ja taseiltaan suurimmille pankeille. Tata kuvastaa hyvin
kuva 6.2, jossa naytetdan M1 rahan, keskuspankkirahan ja rahakertoimen kehitykset Yhdysvalloissa

vuodesta 2000 eteenpain.

Kuva 2. Yhdysvaltojen rahakerroin, M1 rahan maara ja keskuspankkirahan maara
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25 Kuitenkin on huomattava, etta rahoituskriiseissa keskuspankit kasvattavat reservien maaria huomattavasti, jolloin

lainojen ja reservien yhteys katkeaa.
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Kuvasta nahdaan, etta keskuspankkirahan (punainen kayra) kasvattamisella vuoden 2008
loppupuolesta alkaen ei ole ollut merkittavia vaikutuksia M1 rahan eika siten talletusten maaraan
(sininen kayra). Itse asiassa keskuspankkirahan maaran kasvu oli huomattavasti suurempaa kuin M1
rahan muutokset. Tama nakyy rahakertoimen (vihrea kayra) jyrkkana pienentymisena. Siten nama
ylimaaraiset reservit eivat johtaneet oppikirjojen kuvaamaan rahakerroinprosessiin, jossa lainojan ja

talletuksia luodaan moninkertaisesti reservien lisdykseen nahden.

On hyva huomata, etta tdma endogeeninen rahan luonti ei ole kuitenkaan sama kuin DSGE-malleissa,
joissa keskuspankit Taylor saantdon perustuvan reaktiofunktion pohjalta maarittelevat ohjauskoron ja

tarjoavat rahaa endogeenisesti taman koron perusteella (kts. esim. Rochon & Rossi, 2012, 214).

2.4 Yhteiskunnallinen rakenne ja instituutiot

Yksi jalkikeynesildisen [ahestymistavan piirre on se, etta talouden agentit tekevat paatdksiaan
yhteiskunnallisten rakenteiden kontekstissa, joilla tarkoitetaan erilaisia agenttien toimintaa ohjaavia
saantdja, agenttien keskinaisia riippuvuussuhteita seka erilaisia taloudellisia ja poliittisia instituutioita
(McKenna & Zannoni, 2012). Erilaiset yhteiskunnalliset rakenteet mahdollistavat erilaisia sosiaalisia
interaktioita. Talouden heterogeenisten agenttien toimenpiteet puolestaan voivat muokata tata
yhteiskunnallista rakennetta. Siten talouden agentit ja yhteiskunnallinen rakenne ovat jatkuvassa
keskinaisessa vuorovaikutuksessa dynaamisen prosessin kautta. Tama keskindinen vuorovaikutus
johtaa myos siihen, ettd reaalimaailma ei ole ergodinen vaan epaergodinen. Jalkikeynesilaisessa
maailmassa nama yhteiskunnalliset rakenteet vaikuttavat merkittavalla tavalla tuotantoon,
tydllisyyteen ja hintatasoon. Delli Gatti ym. (1994) korosti, etta naiden instituutioiden avulla voidaan
my0s ehkaista kapitalistisille kansantalouksille ominaisia endogeenisia epavakauttavia prosesseja.
Heidan mukaansa naitda instituutioita ovat ensinnakin rahoituslaitosten saatelystda vastaavien
viranomaisten asettamat rajoitukset rahoituslaitoksen toiminnalle ja riskinotolle seka rahoituslaitosten
valvonnasta vastaavien viranomaisten toimenpiteet, joilla valvotaan rahoituslaitosten mukautumista

naiden rajoitusten noudattamiseen. Toiseksi naihin instituutioihin  kuuluvat rahoituslaitosten



24

kayttaytymistd ohjaavat menettelytavat ja kannustimet, jotka vaikuttavat rahoituslaitosten
riskinottoon. Siten nama instituutiot voivat tuoda talouteen vakautta ja mahdollistavat sen, etta

talouden agentit voivat tehda paatodksia epavarmassa maailmassa.

Samoin Frydman ja Goldberg (2007) kiinnittivat huomiota siihen, ettéd talouden agentit tekevat
paatoksiaan tietyn vallalla olevan yhteiskunnallisen rakenteen oloissa ja tdma rakenne voi muuttua
ennustamattomalla tavalla. Samoin he kiinnittivat huomiota ihmisten luovuuteen, uusiin tuotteisiin ja
tuotantomenetelmiin, seka talouden agenttien ei-rutiininomaisiin paatdksiin, joiden vaikutuksia
tuotantomahdollisuuksiin ja tuotteiden hintoihin ei voida tietdaa etukateen. Siten he painottavat

talouden endogeenisen muutoksen mahdollisuutta.

Ennen kuin alan tarkastelemaan Godley-tyyppisia SFC-malleja tarkastelen eraitd DSGE-malleissa
kaytettyja oletuksia, jotka tekivat useiden ekonomistien mielestd naistd malleista kyvyttomia
ennakoimaan suurten rahoituskriisien, kuten Yhdysvalloissa vuonna 2007 alkaneen Kkriisin

mahdollisuutta.
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3. DSGE-MALLIEN MAHDOLLISIA ONGELMIA JA PUUTTEITA

DSGE-malleja (Dynamic Stochastic General Equilibrium models) alettiin kehittelemaan 1990-luvun
lopulla korvaamaan ns. neoklassiseen synteesiin perustuvia malleja.?® DSGE-malleissa yhdistyy
neoklassisten RBC- mallien (Real Business Cycle models) mikroperusteet ja dynaamiset tydkalut seka
uuskeynesildisen talousteorian tydvoima- ja hyddykemarkkinoiden jaykkyydet ja porrastettu hintojen-
ja palkkojen asettelu (Dullien, 2009,1).?” DSGE-malleissa talouden edustava agentti optimoi hyoty-
funktiotaan pitkalle tulevaisuuteen intertemporaalisella budjettirajoitteella. Perusmallin kotitalouksien
hyotyfunktiossa argumentteina ovat yleensa eri periodien kulutus ja tydn tarjonta eli vapaa-ajan
kulutus. Laajemmissa malleissa huomioidaan myds rahan hallussapito ja bondit. Kotitaloudet
maksimoivat hybétyaan muuttamalla tyonsa tarjontaa seka kulutustaan kullakin periodilla. Nama
optimoinnin avulla saadut valinnat tyydyttavat perinteiset konsistenttiusaksioomat ja johtavat
yhteiskunnan kannalta optimaalisiin tulemiin (Kirman & Helbing, 2013, 23). Monopolistisen kilpailun

oloissa toimivat yritykset puolestaan maksimoivat voittojaan tuotantorajoitteella.

Kuten muissakin kansantalouden toimintaa kuvaavissa malleissa, niin myo6s nadissa DSGE-malleissa
tehdaan yksinkertaistavia oletuksia, jotta mallin avulla pystytaan selittdmaan jotain reaalimaailman
ilmiota tai tekemaan ennusteita tulevaisuudesta. Kuitenkin naitd DSGE-malleja on kritisoitu niiden
oletusten eparealistisuudesta. Seuraavaksi tarkastelenkin neljaa DSGE-mallien keskeista oletusta,
joiden on sanottu tekevan naistd malleista puutteellisia kuvaamaan reaalimaailman kansantalouksien
toimintaa. Nama ovat (i) edustavan agentin oletus; (ii) oletus agenttien rationaalisiin odotuksiin ja
optimointiin perustuvasta kayttaytymisesta; (iii) oletus yleisen tasapainon olemassaolosta ja (iv)
oletus siita, etta vain eksogeeniset shokit voivat saada aikaan poikkeamia talouden tasapainoisesta

kehityksesta.

?® Vanhassa konsensuksessa eli neoklassisessa synteesissa pyrittiin 10ytamaan kompromissi keynesildisten IS-LM mallien ja
vanhojen neoklassisten makromallien valilla (Dullien, 2009,1).
%’ Katso DSGE-mallien toiminnasta esim. Gali (2008).
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3.1 Edustava agentti

Edustavan agentin oletuksen mukaan talouden aggregaattitason kayttaytyminen voidaan johtaa
homogeenisten edustavien agenttien kayttaytymisesta, jotka luonnollisesti reagoivat aina samalla
tavalla talouden aggregaattimuuttujiin. Toisin sanoen edustavan agentin kayttd tarkoittaa sita, etta
kansantalouden aggregaattitason kayttaytymista voidaan selittaa yhden edustavan agentin
kayttaytymisen perusteella. Useat ekonomistit, kuten Kirman (1992), Colander ym. (2009) Stiglitz
(2011), seka Kirman & Helbing (2013) ovat kritisoineet DSGE-malleja tdman edustavan agentin
oletuksen kaytosta. Colander ym. (2009,9) mukaan reaalimaailmassa kaikki taloudelliset aktiviteetit
pohjautuvat heterogeenisten agenttien valiseen vuorovaikutukseen ja nimenomaan erot ndiden
heterogeenisten agenttien informaatiossa, informaation kasittelykyvyssa, motiiveissa, odotuksissa ja
preferensseissa mahdollistavat kaikkia talouden agentteja (ex ante) tyydyttavan vuorovaikutuksen.
Siten edustavan homogeenisen agentin oletus sulkee pois erilaisiin odotuksiin ja preferensseihin
pohjautuvan vaihdannan. Lisaksi se jattda huomiotta rahoitusmarkkinat, liikavelkaantumisen seka
velkojen vahentamisilmion (Stiglitz, 2011, 598). Myodskaan tulonjako-ongelmia ei voida huomioida
edustavaan agenttiin pohjautuvissa malleissa, jotka esim. Fitoussin ja Saracenon (2011) seka Rajanin

(2013) mukaan olivat yksi Suuren taantuman paaasiallisista syista.

Yksi syy tahan edustavan agentin kayttédon on luultavasti ns. "aggregointiongelma,” jonka mukaan
kysynnan laki ei valttamattd pade aggregaattitasolla eli markkinakysynnan kohdalla, vaikka se olisikin
voimassa perinteisiin preferenssiaksioomiin perustuen yksittdisten kuluttajien kohdalla.?® T&std on
seurauksena, etta markkinakysyntakdayra voi ainakin teoriassa ottaa minka tahansa muodon siten,
ettd hinta-maarakehikossa tiettya hyoddykkeen hintaa voi vastata useampikin taman hyddykkeen
kysytty maara. Tama johtaa luonnollisesti useiden tasapainojen mahdollisuuteen, jolloin kuluttajien
kayttaytymista pitaa rajoittaa, jotta tama useiden tasapainojen mahdollisuus poistuu. Sonnenschein
(1972), Mantel (1974) ja Debreu (1974) osoittivat, tdama useiden tasapainojen mahdollisuus poistuu,

kun kaikkien kuluttajien henkildkohtaiset Engelin kayrat ovat suoria ja toistensa kanssa

® Myoskdan yksittaisen kuluttajan kohdalla kysynnan laki ei pade, jos ns. tulovaikutus on suurempi kuin hyédykkeen
hinnan muutoksen aikaansaama substituutiovaikutus.
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samansuuntaisia annetuilla hinnoilla.?® Tdmé toteutuu vain silloin kun taloudessa on vain yksi agentti,
jolloin myds markkinakysyntakayralla on samat ominaisuudet kuin henkildkohtaisilla kysyntakayrilla.
Toinen syy talle edustavan agentin kaytolle on Hartleyn (1997, 52) mukaan Lucas kritiikki. Kolmas

syy on luonnollisesti se, ettd tama oletus tekee taloudellisista analyyseista yksinkertaisempia.

Siten voidaankin todeta, ettd tama kritiikki on oikeutettua niita DSGE-malleja kohtaan, joissa on
kaytetty tatd edustavan agentin oletusta. Kuitenkaan tama kritiikki ei ole perusteltua yleisella tasolla
koskien DSGE-malleja, koska useissa DSGE-malleissa talouden toimintaa on mallinnettu huomioimalla
heterogeenisia agentteja. Esim. Krusell & Smith Jr. (1998) huomioivat eroavaisuuksia agenttien
varallisuudessa, tuloissa ja preferensseissa ja mallinsivat tilannetta, jossa nama agentit kohtaavat
idiosynkraattisia tyollisyysshokkeja. Heidan mallissaan tietyn tyyppiset eroavaisuudet agenttien valilla
eivat muuta merkittavalla tavalla monia tuloksia, joita saadaan edustavan agentin oletuksesta. Talléin
edustavan agentin kaytté on perusteltua. Kuitenkin on olemassa monia esimerkkeja, joissa agenttien
heterogeenisuus vaikuttaa aggregaattikayttaytymiseen verrattuna tilanteeseen, jossa aggregaatti-

kayttaytyminen on johdettu edustavan agentin oletuksesta (kts. esim. Guvenen, 2011, 46-49).

3.2 Optimointi ja rationaaliset odotukset

DSGE-malleissa on perinteisesti oletettu, ettda hyddyn ja voittojen maksimointi suoritetaan
rationaalisten odotusten oloissa.>*® Taman oletuksen mukaan talouden agenteilla on téydellinen
tietamys tai “listaus” kaikista maailman mahdollista tulemista, kun he kayttavat kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota taloudellisista muuttujista. Lisdksi oletetaan, ettd agenttien kayttamat

subjektiiviset todennakdisyysjakaumat ovat samoja kuin objektiiviset eli olemassa olevat todelliset

2 Engelin kayrat nayttavat riippuvuuden tulotasojen ja tietyn tuotteen kulutuksen valilla. Suorat Engel-kdyrat tarkoittavat
sitd, ettd agenttien preferenssit ovat homoteettisia, eli kotitaloudet kuluttavat aina saman vakio-osan tuloistaan tiettyyn
hyodykkeeseen tuloistaan riippumatta. Samansuuntaiset Engel-kdyrat puolestaan tarkoittavat, etta kaikilla agenteilla on
samanlaiset preferenssit eli maut ja mieltymykset. Kuitenkin reaalimaailmassa preferenssit muuttuvat tulojen muuttuessa
ja myos agenttien preferenssit ovat erilaisia.

30 Muth (1961) kehitti taméan rationaalisten odotusten hypoteesin.



28

todennakoisyysjakaumat (Lucas, 1981, 224; Syll, 2012,37). Tasta seuraa my0Os se, ettda ennuste-
virheet eivat ole systemaattisia vaan satunnaisia, jolloin ne johtuvat tdysin odottamattomasta
uudesta informaatiosta. Siten odotukset eri muuttujien arvoista toteutuvat keskimaarin eli ne eivat

poikkea systemaattisesti markkinatasapaino tulemasta tai mallin ennustamista arvoista.

Rationaalisten odotusten oletus tekee taloudellisista analyyseista paljon yksinkertaisempia, koska se
tarkoittaa sita, etta ekonomistien kayttamat mallit ovat samoja, joita talouden agentit kayttavat
paatoksentekonsa pohjana ja tulevaisuuden ennusteiden tekemiseen (Syll, 2012, 35). Lisaksi naiden

odotusten tayttyminen on elintarkeata tasapainon saavuttamiselle.

Rationaalisten odotusten alla tapahtuvassa optimoinnissa on kuitenkin useita ongelmakohtia.
Ensinnakin vaikka kaikilla talouden agenteilla olisikin rationaaliset odotukset, niin tdman edustavan
agentin kayttaytyminen, jonka avulla yritetdaan kuvata naiden muiden agenttien kayttaytymista ei

valttamatta tayta rationaalisuuden oletuksia (Kirman, 1992).

Toiseksi Grossmann ja Stiglitz (1980) nayttivat, ettd markkinat eivat voi olla informatiivisesti
tehokkaita. He osoittivat, ettéd markkinoiden informaatiotehokkuus toteutuu vain silloin, kun kaikki
informaatio on ilmaista ja symmetrisesti saatavilla kaikille talouden agenteille. Kuitenkin heidan
mukaansa reaalimaailmassa informaatio on kallista, jolloin markkinahinnat eivat taysin heijasta

kaikkea saatavilla olevaa informaatiota.

Kolmanneksi DSGE-malleissa kaytetty taydellisen informaation oletus sulkee pois aidon knightilaisen
epavarmuuden. Tama taydellisen informaation oletus tarkoittaa sita, ettd tulevaisuus tai tulevat
tulemat paljastuvat tutkimalla historiallisia kehityskulkuja ja markkinahintasignaaleja. Tallaisessa
ergodisessa maailmassa tulevaisuus on vain menneisyyden tilastollinen heijastuma,®* jolloin
taloudelliset aktiviteetit ovat muuttumattomia. Kuitenkin reaalimaailmassa talouden agenttien
odotukset ovat lahes poikkeuksetta virheellisia. Poikkeamat odotetuista tulemista vaikuttavat
puolestaan agenttien kayttaytymiseen, jolloin tulevaisuutta ei voida kuvata tai ennustaa etukateen
tiedossa olevilla todennakdisyysjakaumilla. Taman johdosta objektiivisia todennakodisyysjakaumia

koskien historiallisia tapahtumia ei voida kayttaa tulevien tapahtumien maarittelemiseksi (Davidson,

*! Bigo (2008) ja Vercelli (2002) kutsuvat tillaista maailmaa nimell ”suljettu maailma.”
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1991, 132, Syll, 2012,38). Lisaksi rationaalisiin odotuksiin perustuvissa malleissa ei voida huomioida
Keynesin "eldaimellisia vaistoja,” jotka ovat merkittavassa roolissa yritysten paatdksenteossa ja
vaikuttavat merkittavasti makrotaloudellisiin tulemiin kuten tuotannon tasoon ja tyéllisyyteen (Akerlof
ja Shiller, 2009). Siten nama "elaimelliset vaistot” voivat saada yritykset haluttomiksi investoimaan
huolimatta siitéa kuinka alhaiset pitkat reaalikorot ovat. Tamahan on huolenaiheena nykyisessa
taantumassa ja Keynes (1936) seka Akerlof ja Shiller (2009) pitivat niita merkittavina syyna Suuren

laman jatkumiselle.

Neljanneksi rationaalisen odotusten hypoteesissa oletetaan, ettd paatdoksentekijoilla on lahes
taydellinen muisti ja informaation prosessointikapasiteetti, jolloin he pystyvat laskemaan odotetut
hyddyt kaikista mahdollisista toimenpiteistaan ja pystyvat ilman virheita valitsemaan aina naista
parhaan vaihtoehdon hydédyn maksimoinnin kautta. Kuitenkin kuten Simon (1957) tuo ilmi, niin
ihmisten kognitiivinen kapasiteetti (esim. muisti ja informaation prosessointikyky) on rajoitettua,
jolloin myds ihmisten kyky suorittaa monimutkaisia optimointiongelmia on rajoitettua. Lisaksi useat
kayttaytymistaloustieteilijat ovat ldytaneet monia kognitiivisia vaaristymia, jotka kyseenalaistavat

rationaalisen kayttaytymisen.?

Viidenneksi Stiglitz (2011, 602-3) mukaan ei ole mitdan syyta uskoa, ettd kaikki agentit kayttavat
samaa rationaalisten odotusten mallia tai etta agenttien kdyttamat eri mallit ovat edes keskimaarin
oikeita kuvaamaan reaalitalouden toimintaa. Reaalimaailmassa talouden agenteilla on olemassa
useita erilaisia odotuksia ja preferensseja, jolloin niita ei voida aggregoida rationaalisten odotusten
malleihin ilman, ettda ne saisivat aikaan epajohdonmukaisuuksia (Lucas, 1995, 225; Frydman &

Goldberg, 2007).

Tasta talouden agenttien taysin rationaalisiin odotuksiin perustuvasta kayttaytymisesta ollaan
ilmeisesti pikku hiljaa kuitenkin luopumassa. Esim. Woodford (2013) tuo esiin vaihtoehtoisia
odotusten muodostamistapoja perinteiselle taysin rationaalisten odotusten mukaiselle |ahestymis-
tavalle. Yksi vaihtoehto on se, etta rationaalisten odotusten malleihin siséllytetaan talouden agenttien

oppimisprosessi. Tama tarkoittaa sita, ettd agenttien oletetaan muodostavan odotuksiansa

32 Katso esim. Kahneman & Tversky (1996); Kahneman (2011); Bashir ym. (2013).
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estimoimalla subjektiivisia ennustemallejaan seka paivittamalla ndiden mallien parametreja aina
uuden odottamattoman informaation seurauksena. Esim. Evans ja Honkapohja (2011) tutkivat mita
tapahtuu, jos agentit eivat muodostakaan odotuksiaan rationaalisesti vaan jonkin oppimisalgoritmin
kautta. He nayttivat, ettd tietynlainen oppimisalgoritmi johtaa samaan tasapainotulemaan kuin
tilanteessa, jossa agentit kayttaytyvat rationaalisten odotusten mukaisesti. Kuitenkin he olettivat, etta
kaikilla agenteilla on kaytdssaan sama talouden toimintaa kuvaava malli, jonka avulla he
muodostavat odotuksiaan. Siten tama oppiminen tarkoittaa vain sita, ettd mallin parametreja
paivitetdan uuden informaation avulla saavutettavan oppimisen kautta. Tama tarkoittaa myods sita,
ettd heterogeenisia nakemyksia tulevista muuttujista ei huomioida. Tahan liittyen Assenza ym.
(2011) tekivat mielenkiintoisen simulaation yksinkertaisessa uuskeynesildisessa kehikossa, jossa
koehenkildét saivat vapaasti muodostaa odotuksiaan koskien taloudellisia muuttujia, mutta eivat
tienneet taman simulaation tekijoiden kayttéamaa mallia. Koehenkildiden odotukset ja keskindinen
vuorovaikutus maarittelivat osaltaan tulevat taloudelliset muuttujat. Naiden tutkijoiden mukaan
koehenkilot muodostivat odotuksiaan aikaisempien havaintojen perusteella yksinkertaisten
heuristiikkojen mukaan ja koehenkildiden oppiminen ilmeni siten, ettd he vaihtoivat kayttamaansa
heuristiikkaa johonkin toiseen heuristiikkaan. Tassa kokeessa koehenkildiden odotukset eivat
konvergoituneet homogeenisiksi, vaan pysyivat heterogeenisina, jolloin inflaatio ja tuotanto oskilloivat
siten, ettd tasapainoa ei pystytty saavuttamaan. Myds DeGrauwe (2008) tarkasteli talouden kehitysta
DSGE-mallin avulla, jossa heterogeeniset agentit muodostavat odotuksia tulevaisuudesta
vksinkertaisilla "peukalosaannoilla”, kuten jalkikeynesildisessa teoriassakin oletetaan. Hanen
kdyttamadssaan mallissa myo6s endogeeniset suhdannevaihtelut ovat mahdollisia ja ne johtuvat

agenttien optimististen ja pessimististen odotusten sykleista.
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3.3 Yleinen tasapaino ja eksogeeniset shokit

DSGE-malleissa lahtékohtana on ensinnakin oletus, etta kansantalous on yleisessa tasapainossa. Talla
yleisella tasapainolla tarkoitetaan tilannetta, jossa kaikkien eri markkinoiden hinnat ovat
samanaikaisesti tasolla, joka tasapainottaa kaikkien markkinoiden kysynnan ja tarjonnan. Tama
tasapaino on samalla myds optimaalinen tai tehokas tila, joka saavutetaan "nakymattéman kaden”
ajamana, kun jokainen talouden agentti toimii omien etujensa mukaisesti (Kirman & Helbing, 2013,
23; 26). Lisaksi naissa malleissa on yleensa oletettu, etta vain satunnaiset eksogeeniset shokit voivat
saada aikaan poikkeamia tasta tasapainosta. Jos oletetaan kaikkien hintojen olevan taysin joustavia,
niin hintojen sopeutus tasapainottaa nopeasti kaikki markkinat naiden eksogeenisten shokkien
jalkeen. Kuitenkin uuskeynesilaisen teorian painottamat hintajaykkyydet viivyttavat taman tasapainon

saavuttamista.

Jotta naitd malleja voitaisiin kayttda ennustamiseen, niin se edellyttaa, ettd nama mallit tuottavat
vain yhden mahdollisen tasapainon ja ettd tama tasapaino on vakaa. Jos nama ehdot eivat tayty, niin
nailla malleilla on vaikeata tehda ennusteita taloudessa tapahtuvista muutoksista, analysoida
erilaisten talouspolitiikoiden vaikutuksia seka selittda reaalimaailman taloudellisia tapahtumia
(Kirman, 2010, 509-12). Vaikka Walras (1874) osoitti, ettd tdma yleinen tasapaino on teoriassa
mahdollista saavuttaa, niin kuitenkaan taman yleisen tasapainon uniikkisuutta ja vakautta ei ole

pystytty todistamaan (Fagiolo & Roventini, 2012, 8; Kirman, 2010, 509-12).

Minskyn (2008, 116) mukaan tasapaino-oletus merkitsee sita, ettd nama mallit eivat voi selittaa
pitkdan jatkuneita lamoja, jollainen koettiin esim. Yhdysvalloissa 1930-luvulla. Téama ei kuitenkaan
pida paikkaansa. Esim. Kiyotakin ja Mooren (1997) laajaa huomiota saaneessa mallissa jopa pienetkin
yritysten nettovarallisuuteen kohdistuvat shokit voivat saada aikaan suuria ja pitkakestoisia
muutoksia tuotannossa ja tyollisyydessd, koska nama shokit pienentavat vakuuksien arvoja ja siten
vahentavat pankkien halukkuutta myontaa luottoja. Siten yritysten investoinnit vahentyvat, joka
puolestaan pienentaa kysyntaa, tuloja ja tyollisyytta, seka yritysten nettovarallisuuksia (kts. myos

Bernanke & Gertler, 1989). Samoin Gertlerin ja Kiyotakin (2010) mallissa hairiét pankkien valisilla
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rahoitusmarkkinoilla voivat kasvattaa alkuperadisen eksogeenisen shokin vaikutuksia ja nama hairiot
rahoituksen valityksessa vaikuttavat tuotantoon ja investointeihin. Tastd on puolestaan seurauksena
se, etta alkuperaisen shokin vaikutukset voimistuvat ja ilman julkisen sektorin apua taantumasta voi

tulla syvempi ja pitkakestoisempi.

Toiseksi esim. Stiglitz (2011) kritisoi DSGE-malleja siita, ettd vain eksogeeniset shokit voivat saada
aikaan suhdannevaihteluita néisséd malleissa.?® Kuitenkin kuten edellisessa luvussa tuli ilmi, niin esim.

DeGrauwen (2008) mallissa endogeeniset suhdannevaihtelut ovat mahdollisia.

3 Fagiolon ja Roventinin (2012,14) radikaalin ndkemyksen mukaan DSGE-mallit eivat selitd suhdannevaihteluita, vaan
niihin lisdtdan keinotekoisesti suhdannevaihteluita aikaansaavia erilaisia shokkeja ja/tai jaykkyyksig, jolloin ndiden mallien
kayttaytyminen saadaan muistuttamaan reaalimaailmassa koettuja suhdannevaihteluita.
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4. GODLEY-TYYPPISET SFC-MALLIT

Seka Tobinin Yale-tyyppisten, etta Godley- tyyppisten SFC-mallien tarkoituksena on kuvata
kansantalouksien toimintaa huomioimalla tietyn periodin aikana tapahtuneet kansantalouden eri
sektorien meno- ja tulovirrat, nadiden virtojen erotuksen kattamisen edellyttamat muutokset
rahoitusvaateissa ja - veloissa seka vaikutukset eri rahoitusvaateitten ja - velkojen varantoihin.
Nama kansantalouden tilinpidosta tutut meno- ja tulovirrat, kuten investoinnit, yksityisen ja julkisen
sektorin kulutus ja saastaminen seka palkat ja osingot muuttavat vaistamatta paaomavoittojen ja -
tappioiden ohella eri kansantalouden sektorien varantoja, kuten pankkitalletuksia, velkoja ja yritysten

paaomakantaa.

Kaikissa SFC-malleissa hyddynnetaan Copelandin (1949) nelinkertaista kirjanpitoa, jonka mukaan
kunkin sektorin meno- ja tulovirrat nakyvat myos jonkin toisen sektorin tulo- ja menovirroissa seka
vastaavana muutoksena molempien sektorien saatavissa ja veloissa. Godleyn (1996,7) mukaan
makroteorian pitaisi nimenomaan perustua tallaiseen kattavaan tilinpitoon, jossa ei olisi "mustia
aukkoja.”** Tastd nelinkertaisesta varantovirta-tilinpidosta johtuen n&issd malleissa talouden eri
sektorien agenttien keskindinen vuorovaikutus on merkittavassa roolissa. Brainard & Tobin (1968,
99) mukaan nama talouden eri sektorien keskinaiset riippuvuudet ovat olennaisia kaikissa talouden
toimintaa kuvaavissa analyyseissa ja ne tulisi ehdottomasti huomioida. Lisaksi ne myoOs asettavat

jarjestelman toiminnalle rajoituksia ja vaikuttavat siten myos naiden mallien sisaiseen dynamiikkaan.

SFC-mallien avulla pystytaan huomioimaan varantojen ja virtojen keskinaiset vuorovaikutukset, kun
kunkin periodin virrat (esim. saastaminen ja investoinnit), jotka osittain maaraytyvat periodin alun
varannoista, muuttavat naitéd varantoja tarkasteltavan periodin aikana, jolloin nama periodin lopun

varannot eli seuraavan periodin alkuvarannot vaikuttavat puolestaan taas seuraavan periodin

* Tama lahestymistapahan on ldheinen myods rahan kiertokulkuteoreetikkojen kanssa, jotka myds nojaavat tilinpito-
identiteetteihin (kts. esim. Graziani, 1990).



34

virtoihin.®® Siten pitkdn ajanjakson dynamiikka voidaan selittdad lyhyen ajan periodien kehityksella,

kun nama lyhyet periodit pystytaan kytkemaan toisiinsa naiden varantojen kautta.

Kuten luvussa 1 tuli ilmi, niin ongelmana Keynesin yleisessa teoriassa oli nimenomaan se, etta han
keskittyi vain lyhyen periodien analyysiin, jolloin han jatti huomiotta esim. yritysten padaomien

kertymisen ja niiden vaikutuksen tuleviin virtoihin.

Kuten luvussa 2 mainittiin, niin Godleyn SFC-mallit nojaavat useisiin jalkikeynesildisen taloustieteen
oletuksiin ja nakemyksiin, kuten (i) endogeeniseen tarjontaan seka siihen liittyen pankkien
merkittavaan rooliin yritysten aikaa vievan tuotantoprosessin rahoittamisessa, (ii) epavarmuuden
rooliin ja agenttien ei-optimoivaan kayttaytymiseen, seka (iii) historiallisen ajan kulumisen
huomioimiseen. Merkittavin ero Tobinin Yale-tyyppisten ja Godley-tyyppisten SFC-mallien on kohta (i)
seka se, etta Yale-tyyppisissa malleissa oletetaan lahtokohtaisesti, etta jarjestelma kulkee kohti
tasapainoa, kun taas Godleyn SFC-malleissa tata oletusta ei tehda. Lisaksi naiden mallien sulkemiset
ovat erilaisia. Kuten Godley ja Lavoie (2007,15) ilmaisivat, niin naiden mallien erot eivat johdu

niinkdan metodologiasta vaan mallin kayttaytymisyhtaldiden maarittelysta.

SFC-malleissa kaytetty lahestymistapa poikkeaa huomattavasti talouden agenttien optimointiin
perustuvien mallien |ahestymistavasta, joissa ei huomioida eri rahoitusvaateitten virtoja, eika
luotonannon ja velan varantoja eika niihin sisaltyvia systemaattisia riskeja (Bezemer, 2009, 27).
Siten valtavirran mallien avulla ei pystyta ymmartamaan, kuinka eri sektorien menopaatdkset
vaikuttavat naihin varallisuuseriin ja kuinka naiden varallisuuserien muutokset vaikuttavat puolestaan

tuleviin menopaatoksiin.

Seuraavassa osiossa kuvaan seka Yale- ettd Godley-tyyppisissa SFC-malleissa keskeisella sijalla olevia
varanto- ja transaktiovirtamatriiseja. Taman jalkeen osiossa 4.2 tarkastelen Godley-tyyppisten SFC-
mallien kayttaytymis- ja tasapainoyhtalditéa seka naiden mallien "sulkemista.” joka maarittelee
eksogeenisten ja endogeenisten muuttujien valinnan. Osiossa 4.3 tarkastelen Godley-tyyppisten

mallien ratkaisemista.

** Borio (2012) mukaan viime vuosina kansantalouksien varannot, erityisesti suuret velat ovat vaikuttaneet merkittavasti
kansantalouksien dynamiikkaan.
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4.2 Matriisit

Seka Yale- ettéd Godley-tyyppisissa SFC-malleissa keskeiselld sijalla ovat varanto- ja
transaktiovirtamatriisit. Naihin varantomatriiseihin kirjataan kunkin mukaan otettavan sektorin
periodin alun kaikki relevantit varat ja velat, jotka kuten aiemmin tuli ilmi, merkitsevat vastaavan
suuruisia velkoja ja varoja vahintdaan yhdessa muussa sektorissa, pois lukien kiintea paaoma, jolla ei
ole vastinparia toisella sektorilla (Godley & Lavoie, 2007, 32). Transaktiovirtamatriiseihin kirjataan
puolestaan kaikki periodin sisalla tapahtuvat hyddyke- ja palveluvirtojen aikaansaamat
nettomaaraiset tulo- ja menovirrat eri sektorien valilla, seka naita tulo- ja menovirtoja vastaavat
nettomaaraiset muutokset eri sektorien rahoitusvaateissa. Ennen naiden matriisien rakentamista
pitaa luonnollisesti paattaa mukaan otettavien talouden eri sektorien valinnasta. Tahan valintaan
vaikuttaa luonnollisesti kasiteltava ongelma tai konteksti. Yksinkertaisimmissa teoreettisissa malleissa
kuten esim. Godleyn ja Lavoien kirjan (2007) luvun 3 mallissa on vain kolme sektoria, eli
kotitaloudet, yritykset ja julkinen sektori. Laajemmissa koko kansantalouden toimintaa kuvaavissa
suljetun sektorin malleissa, kuten Godleyn ja Lavoien (2007) kirjan luvussa 10 nadiden sektorien
lisaksi huomioidaan myos pankkisektori ja julkisesta sektorista erotetaan keskuspankki omaksi
sektorikseen. Avoimen sektorin malleissa muu maailma huomioidaan yleensa yhtena aggregaatti-
sektorina. Kuitenkin on selvaa, ettd eri sektorien lisddntyesséa nama mallit vaajaamatta moni-

mutkaistuvat, samoin kuin eri sektorien mahdollisten rahoitusvaade luokkien lisaaminenkin.

SFC-mallien kayttaytymista ajan myodta voidaan luonnehtia siten, ettda jokaisen periodin alussa
varantomuuttujien rakenne antaa yhteenvedon aikaisempien periodien tapahtumista. Toisin sanoen
kaikkien historiallisten talouden toimintaa kuvaavien mallien teko pitaa aloittaa huomioimalla aluksi

kaikki relevantit varannot ja velat (Godley & Lavoie, 2007, 8).

Tarkastellaan seuraavaksi teoreettista suljetun sektorin tasematriisia, johon on kirjattu eri sektorien

periodin alun ja siten edellisen periodin lopun varallisuus- ja velkaerat:



Taulukko 1. Suljetun talouden tasematriisi

Kiintea paaoma

Bondit

Kateinen

Talletukset

Lainat

Yritysten osakkeet

Pankkien osakkeet

Nettovarallisuus

Yhteensa

Kotitaloudet Yritykset

+Ky

+By

+Hy

+MH

—Ly

+E-

+Eg

—NWy

+K¢

—Lf

—E¢

—NW¢e

Lihde: Godley & Lavoie (2007, 32)

Tasematriiseissa varat kirjataan aina (+) merkilla ja velat puolestaan (=) merkilla, poikkeuksena rivi
nettovarallisuus, jossa (-) merkki tarkoittaa positiivista nettovarallisuutta ja (+) merkki negatiivista
nettovarallisuutta. Lisaksi on huomioitava etta kaikki rahoitusvaateitten kirjaukset ovat markkina-

hintaisia, pois lukien yritysten varastot, jotka arvostetaan historiallisiin kustannuksiin ja kiintea
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Pankit Valtio

+Bg -B

+Hg

+L

—NWpg +NWg

Kp

+Bcs

paaoma, joka arvostetaan sen uusimiskustannuksiin (Godley & Lavoie, 2007, 28).

Yhteensa

+K
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Tarkastellaan ensiksi kotitaloussektoria. Nahdaan etta kotitaloudet omistavat kiinteaa padaomaa (Ky),
joka koostuu padasiassa asunnoista ja kiinteistoista, valtion velkakirjoja (By), rahaa kateisen (Hy) ja
talletusten (My) muodossa, seka yritysten (Er) ja pankkien osakkeita (Eg). Lisaksi kotitalouksilla on
pankkilainoja maara (Ly). Siten kotitaloussektorin nettovarallisuus on periodin alussa NWy. Yritys-
sektorin omaisuus puolestaan koostuu tassa mallissa kiinteasta paaomasta (Kg), kuten tehtaista,
koneista seka varastoissa olevista vali- ja lopputuotteista. Lisaksi yrityksilld on pankkilainoja maara

(Lf) ja ne ovat “velkaa” osakkeiden markkina-arvon verran kotitalouksille.3®

Pankkisektorin varoja ovat sen hallussa olevat valtion velkakirjat (Bg), keskuspankin liikkeelle laskema
keskuspankkiraha eli tassa mallissa kateinen (Hg), seka pankkien myontamat lainat (L). Velkoja
puolestaan ovat kotitalouksien talletukset (M) seka pankkien osakkeet markkina-arvolla ilmaistuna
(Eg). Julkisella sektorilla on puolestaan nettovelkaa maara B (= NWg). Keskuspankin varat koostuvat

yksinomaan valtion velkakirjoista (Bcg) ja velat puolestaan sen liikkeelle laskemista seteleista (H).

N&iden varantomatriisien rakentamisen jalkeen rakennetaan ns. transaktiovirtamatriisit,>’ jotka
voidaan jakaa kahteen osaan. Matriisin yldaosaan kirjataan kaikki periodin sisalla tapahtuvat hyddyke-
ja palveluvirtojen aikaansaamat nettomaaraiset tulo- ja menovirrat eri sektorien valilld. Matriisin
alaosaan kirjataan puolestaan naitéd tulo- ja menovirtoja vastaavat nettomaardiset muutokset eri
sektorien rahoitusvaateissa. Kuten aiemmin mainittiin, niin kunkin sektorin tulo- ja menovirrat
nakyvat jonkun toisen sektorin vastaavina meno - ja tulovirtoina, ja sama saantd patee myds kunkin
sektorin rahoitusvaateitten ja — velkojen muutoksiin, jolloin rivit ja sarakkeet summautuvat nollaksi

eli matriisi on varanto-virtakonsistentti (Godley, 1999a, 394). Nama transaktiovirtamatriisit

*® se etts yritysten osakkeita pidetddn yritysten velkoina on hieman ongelmallista, koska yritys ei ole velvoitettu
maksamaan niistd osinkoja, eikd lunastamaan niitda osakkeenomistajiltaan tiettyna paivana. Kuitenkin esim. Robinsonin
(1956, 247-248) mukaan yritysten velkojen ja osakkeiden ero hédlvenee, koska yritykset ovat haluttomia leikkaamaan
osinkojaan negatiivisten markkinasignaalien takia (kts. myds Brealey ym., 2011, 394) ja koska yritysten luotonantajat ovat
halukkaita hyvaksymaan sen, etta yritys ei valiaikaisesti maksa velkojensa korkoja, jotta yritys valttyisi konkurssilta. Tasta
seuraa Ritterin (1963 [1996, 123]) mukaan se, ettd on yksinkertaisinta olettaa yritysten bondien ja osakkeiden olevan
karkeasti ottaen sama asia, huolimatta niiden juridisista eroista ja pitda niitd molempia yritysten velkoina.

¥ N3am3 transaktiovirtamatriisit esiintyivat ensimmaisen kerran Backus ym. (1980) paperissa, jossa nama ekonomistit
kehittivat empiiirisen mallin Yhdysvaltojen taloudesta, joka huomioi myds rahoitusvaateitten muutokset.
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mahdollistavat sen, etta ainakin teoriassa voidaan jaljittaa taydellinen ja aukoton polku periodin alun

varannoista periodin lopun varantoihin.

Kuten edellisessa osiossa tuli ilmi, niin nama tilinpidolliset matriisit myds rajoittavat eri sektorien
kayttaytymista asettamalla kullekin sektorille budjettirajoituksen, johon kunkin sektorin taytyy
valttdmattd sopeutua. Nama budjettirajoitukset merkitsevat sita, etta kullakin periodilla talouden eri
sektorien paatoksia rajoittaa periodin alun rahoitusvaateitten maara, periodin tulot seka luoton-
saantimahdollisuudet. Seuraavassa taulukossa tarkastellaan yhta Godleyn ja Lavoien (2007, 39)

kirjan transaktiovirtamatriisia.



Taulukko 2. Suljetun talouden transaktiovirtamatriisi

39

Matriisin yldosa: periodin sektoritiaiset meno- ja tulovirrat:

Kotitaloudet

1)
Kulutus -C
Investoinnit -1y
Valtion menot
Palkat +WB
Yritysten voitot +FDg
Pankkien voitot +FDg
Keskuspankin voitto
Lainojen korot =ri-1) “Lh¢-1)

Talletusten korot +rm(-1) 'Mh(—l)

Yritykset

(2) current  (3) capital

account account
+C
+1 -1
+G
-WB
—F¢ + FUg
~Mie1) L

Pankit

(4) current  (5) capital

account account
—Fe +FUsg
+h-1) "Ly
~Tm(-1) "M(1)

Valtio Keskuspankki

(6) (7) current  (8) capital
account account

-G

+Fcs —Fcs

Yht.
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Bondien korot +b(-1) 'Bh(—l) +Fb(-1) 'Bb(—l)

Nettoverot -Ty —Tk —Ts

Matriisin alaosa: rahoitusvarojen- ja velkojen muutos (flow of funds)

Kotitaloudet Yritykset Pankit
(1) (2) current  (3) capital (4) current  (5) capital
account account account account
Lainojen muutos +ALy +ALr —AL
Kateisen muutos —AHy —AHg +AH
Talletusten muutos —AMy +AM
Bondien muutos —ABy —ABg
Osakkeiden muutos —(Aer -pes + Aep *Peb) +Aer -per +Aep Peb
0 0 0 0 0

“Ip(-1) *B-1)

+T

Valtio

(6)

+AB

-1y *Beb(-1) 0
0
Keskuspankki Yht.

(7) current  (8) capital

account account
0
0
0
—ABcg 0
0
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Transaktiovirtamatriiseissa positiiviset kirjaukset merkitsevat varojen l|ahdetta, ja negatiiviset

kirjaukset varojen kayttoa.>®

Tasta transaktiovirtamatriisista nahdaan, etta kotitalouksien varojen Ilahteet eli periodin tulot
koostuvat palkoista (WB), yritysten (FDg) ja pankkien (FDg) maksamista osingoista seka valtion velan
(b-1) *Bn-1)) ja talletusten korkotuloista (rmc-1) "Mn(-1)). Periodin varojen kayttd eli menot puolestaan
koostuvat kulutuksesta (C), investoinneista (Iy), lainojen koroista (ri.1) -Lni-1)), seka maksetuista
nettoveroista (Ty). Kun lasketaan kotitalouksien menot ja tulot yhteen, niin saadaan kotitalouksien
nettovarallisuuden muutos. Tama nettovarallisuuden muutos nakyy puolestaan matriisin alaosassa eri
rahoitusvaateitten ja — velkojen muutoksina. Tassa mallissa naita rahoitusvaateita ovat kateinen (Hy),
pankkitalletukset (My), osakkeet (e ja E,,) ja valtion velkakirjat (By) ja velkoja puolestaan

pankkilainat (Ly)

Transaktiovirtamatriiseissa yritysten (samoin kuin pankkien ja keskuspankin) transaktiot jaettu
kahteen sarakkeeseen eli “current account” ja “capital account” sarakkeeseen. Ensin mainittuun
kirjataan yrityssektorin kuluvan periodin menot - pois lukien investoinnit - ja tulot, joiden erotuksena
saadaan yrityssektorin voitot. Siten tdsta sarakkeesta ilmenee, etta yritykset saavat tuloja kotitalouk-
sille (C) ja julkiselle sektorille (G) myymistaan tavaroista ja palveluista seka muille yrityksille seka
kotitalouksille myymistaan tehtaista, laitteista, kiinteistoista jne (I). Yritysten menoja ovat puolestaan
niiden maksamat palkat (WB), lainojen korot (ri) -L¢.1y) seka verot (Tg). Tulojen ja menojen
erotuksena saadaan yrityssektorin voitot (Fg). “Capital account” -osioon kirjataan puolestaan
yritysten toisilta yrityksiltd ostamat tehtaat, laitteet, koneet jne., eli yritysten investoinnit (If), seka
yrityssektorin jakamattomat voitot (FUg), joita yritykset voivat kayttaa naiden investointiensa
rahoitukseen. Sarakkeen alaosasta nahdaan puolestaan yritysten sisdisen rahoituksen ylittava osuus,
joka tarvitaan investointien rahoitukseen. Tassa mallissa yritykset voivat kayttaa investointiensa

rahoittamiseen voittovarojensa lisaksi pankkilainoja ja osakeanteja.

Tdssa vaiheessa on hyva huomata, ettda johtuen rivien ja sarakkeiden nollaksi summautumisesta, niin naista

transaktiovirtamatriiseista saadaan myods mallin rakentamisen kannalta keskeisida tasapainoyhtal6ita, joita kasittelen
tarkemmin seuraavassa luvussa.
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Pankit saavat puolestaan tuloja korkotuottojen muodossa myontamistaan lainoista (ri-1) -L¢-1)), seka
valtiolta ostamistaan velkakirjoista (ry.1) "Bpi-1)) ja maksavat naistéd tuloista veronsa (Tg) seka

talletusten korot (rm(-1) -M(-1)) seka osan naiden erotuksena saadusta voitosta (Fg) kotitalouksille.

Valtio saa puolestaan tulonsa veroista (T) ja keskuspankin sille maksamasta voitosta (Fcg), joilla se
maksaa menonsa (G) ja velkansa koron (ry-1) *B(-1y), jolloin tulojen ja menojen erotus tarkasteltavalla
periodilla on +AB. Positiivinen merkintdhan tarkoitti varojen lahdetta, jolloin tama tarkoittaa etta

valtion budjetti on ollut alijaamainen talla periodilla.

Keskuspankki puolestaan saa tuloja hallussa pitamiensa valtion velkakirjojen koroista (rp-1) *Beb(-1)),
joka on yhta suuri kuin keskuspankin voitto (Fcg), jonka se maksaa tassa mallissa tdysimaaraisesti

valtiolle.

Tassa vaiheessa on hyva huomata, etta naissa transaktiovirtamatriiseissa rahoitusvaateitten ja -
velkojen muutokset eivat aina heijasta tulojen ja menojen erotuksia. Nain tapahtuu esim. silloin, kun
yritykset ostavat omia osakkeitaan kotitalouksilta. Lisaksi on hyva huomata, etta naissa matriiseissa

ei huomioida myo6skaan sektorien sisaisia transaktioita.

Kun tarkastellaan transaktiovirtamatriisin alaosaa, niin huomataan, ettd valtion budjetin alijaamaa
vastaa muiden sektorien yhteenlaskettu ylijaama. Naita kunkin sektorin kuluvan periodin menojen ja
tulojen erotuksia kutsutaan “rahoitustaseiksi” ja niiden avulla maaritelladn onko sektori
"nettovelanottaja” vai “nettolainanantaja” Nama eri sektorien rahoitustaseet ja niiden keskinainen
riippuvuus ovat merkittavallad sijalla Godleyn tekemissa ennusteissa, joita kasitellaan tarkemmin

luvussa 6.

Jotta paastaisiin periodin alun varannoista periodin lopun varantoihin, niin malleissa pitéa huomioida
my0s eri varallisuuserien padgomavoitot ja - tappiot. Naiden huomioiminen on erityisen merkittavaa
tilanteissa, jossa varallisuuserien arvot kokevat suuria muutoksia. Tatéa varten tarvitaan ns.

"uudelleenarviointimatriisia,” joka toimii samalla seuraavan periodin alun varantomatriisina.

Naistd matriiseista saadaan kolme rajoitetta, joita Godley & Lavoie (2007, 14) nimittivat “koko

systeemin kattavaksi konsistenttiusvaatimukseksi.” Ensinnakin kunkin sektorin pitaa olla tasapainossa
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vertikaalisesti, eli tulot vylittdvd osa menoista pitad jollain tapaa rahoittaa. Toiseksi kunkin
transaktiovirtamatriisin rivin tulee summautua nollaksi. Esim. yritysten maksamat palkat nakyvat
vastaavan suurina kirjauksina kotitaloussektorissa, samoin kuin pankkien nettomaarainen lainananto
nakyy samansuuruisena aggregaattikirjauksena kotitalouksien ja yritysten lainojen muutoksina.
Kolmanneksi transaktiot rahoitusvaateissa/veloissa lisattyna paaomavoitoilla/-tappioilla ja muilla
rahoitusvaateitten/-velkojen maarien muutoksilla tulee olla yhdenmukainen eri sektorien taseiden
periodin alun ja lopun muutosten kanssa. Kun nama ehdot tayttyvat, niin nama matriisit ovat
varanto-virtakonsistentteja. Tasta konsistenttiudesta seuraa luonnollisesti myods se, ettd mika tahansa

yksittainen kirjaus voidaan johtaa muiden kirjausten perusteella.

On hyva huomata, etta tama SFC tilinpito ei viittaa tasapaino kasitteeseen. Siten tama tilinpito on
aina voimassa huolimatta siita onko talous tasapainossa vai ei, seka myds riippumatta tarkasteltavan

periodin pituudesta.

4.3 Godley —-tyyppisten SFC-mallien kayttaytymisyhtdlot ja “sulkeminen”

Edellisessa luvussa kasitellyista matriiseista saadaan mallin rakentamisen kannalta keskeisia
tilinpidollisia eri sektorien valisia riippuvuussuhteita, jotka asettavat rajoituksia eri sektorien
kayttaytymiselle. Kuitenkaan naista tilinpitoidentiteeteistéd ei voida paatelld eri muuttujien valisia
kausaliteetteja. Siten nama tilinpitoidentiteetit antavat mallille vain rungon, jota pitaa tdydentaa eri
sektorien teoreettisilla kayttaytymisyhtaldilla. Kayttaytymisyhtaldiden maarittelyn ohella pitad myos
paattaa mallin sulkemisesta eli siita, mitka yhtaldjarjestelman muuttujat valitaan endogeenisiksi ja
mitka eksogeenisiksi. Siten kayttaytymisyhtalot seka endogeenisten ja eksogeenisten muuttujien

valinta taydentavat mallin ja niista voidaankin paatelld mallin teoreettiset oletukset.

Godley-tyyppiset SFC-mallit ovat paasaantoisesti kysyntavetoisia, jolloin hyddyke-, palvelu- ja
tyovoimamarkkinoilla tarjonta sopeutuu kysyntdan (Godley & Lavoie, 2007, 494). Tuotteiden

hinnoittelupaatoksistéd vastaavat yritykset - samoin kuin DSGE-malleissa - ja pankit paattavat seka
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talletus- ettd luotonantokorosta ja keskuspankki puolestaan ohjauskorosta. Naissa malleissa hinnat
sopeutuvat yleensa vain osakemarkkinoilla tasapainottamaan kysynnan ja tarjonnan (Godley &

Lavoie, 2007, 494).

Kuten aiemmin tuli ilmi, niin yksi merkittdva ero Godley-tyyppisten SFC-mallien ja valtavirran
teoriaan perustuviin mallien valilld on se, ettd Godley-tyyppisissa malleissa agenttien kayttaytymista
ei epavarmasta tulevaisuudesta johtuen ohjaa tavoitefunktioiden optimoinnit. Optimoinnin sijaan
agenttien kayttaytymista ohjaavatkin erilaiset pitkan ajanjakson “normit” eli tavoitesuhdeluvut
varantojen ja virtojen valilla.>® Tama tarkoittaa sitd, ettd yritykset ja kotitaloudet asettavat itselleen
tavoitteita varantojen ja virtojen suhteissa, jotka he pyrkivat kayttaytymisellaan saavuttamaan.
Kuitenkin epavarman tulevaisuuden takia naitd tavoitteita tai normeja ei pystyta kaytannossa
saavuttamaan, koska odotetut tulemat eroavat lahes poikkeuksetta toteutuneista tulemista. Nama
erot odotettujen ja toteutuneiden tulemien valilla saavat puolestaan aikaan odottamattomia
muutoksia eri sektorien varannoissa seka sopeutuksia agenttien kayttaytymisessa, kun he yrittavat
saavuttaa nama asettamansa tavoitesuhdeluvut varantojen ja virtojen valilla. Godley & Lavoie (2007,
16) kutsuvat tallaista kayttaytymista "prosessuaaliseksi” rationaalisuudeksi erotuksena neoklassisen
teorian rationaalisuudelle. Seuraavaksi tarkastellaan lahemmin eri sektorien tasapaino- ja kayttayty-
misyhtaldiden muodostamista ja siten myds naiden normien muodostamista. Koska nama mallit ovat
melko monimutkaisia ja niissa pitéaa huomioida volyymit, nimelliset ja reaaliset muuttujat seka
ennakoidut ja toteutuneet tulemat, niin pelkka verbaalinen kuvaus mallien kayttaytymisesta olisi
vaistamatta vaikeaselkoista ja puutteellista. Taman johdosta kaytankin tassa luvussa esimerkkina
Godleyn ja Lavoien (2007, 314-377) suljetun kansantalouden INSOUT-mallia soveltuvin osin.*°

Tarkastelen kuitenkin ensin yleisella tasolla eri sektorien yhtaldiden muodostamista ja sen jalkeen

» Myds Yale-tyyppisissd malleissa eri sektoreilla oletetaan olevan pitkdn ajanjakson tavoitteet varallisuudelle ja

rahoitusvaateitten maaralle ja naihin tavoitteisiin vaikuttavat budjettirajoitteet ml. periodin alun varallisuus (Backus ym.,
1980, 272-273). Samoin Akerlof (2007) painotti erilaisten normien merkitysta talouden agenttien paatdksenteossa.

“© INSOUT viittaa siihen, ettd mallissa huomioidaan seki keskuspankkiraha (OUTside money) ettd pankkijarjestelman
luoma raha (INSide money). Vaikka tdma malli on melko yksityiskohtainen (89 yht&l6d), niin siind jatetdan kuitenkin
huomioimatta useita kansantalouden toiminnan kannalta keskeisid seikkoja, joita huomioidaan yksityiskohtaisemmissa
malleissa. Esim. mallissa ei huomioida ulkomaan sektoria, investointeja kiinteddn padomaan ja oletetaan, etta yritykset
jakavat kaikki voittonsa osinkoina.
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INSOUT-mallin yhtaldita kunkin sektorin kohdalla. Aloitan tarkasteluni yrityssektorista, jonka jalkeen

kuvaan kotitalouksien, julkisen sektorin, keskuspankin ja pankkisektorin yhtaloita.

4.3.1 Yrityssektori

Kuten taman kappaleen alussa tuli ilmi, niin Godleyn SFC-mallit ovat kysyntavetoisia, jolloin yritysten
tuotantopaatdkset maaraytyvat yritysten tuotteiden ennakoidusta kysynnasta seka tavoitevarastojen
maarasta. Yritykset kayttavat tavallisesti Godley-tyyppisissa malleissa tuotantopaatoksiensa pohjana
eli normina haluttujen varastojen ja odotetun myynnin suhdetta, joka antaa pitkdn ajanjakson
tavoitteen varastoille (Godley & Lavoie, 2007, 286). Tama johtaa myds siihen, etta yritysten
investoinnit maaraytyvat pitkalti niiden valitsemista varastojen ja odotetun myynnin suhteista.*!
Epavarmasta tulevaisuudesta ja puutteellisesta informaatiosta johtuen naitd varantovirtanormeja ei
kuitenkaan kaytannossa pystyta saavuttamaan, koska ennusteet ovat lahes poikkeuksetta virheellisia.
Toisin sanoen periodin aikana tuotettujen tuotteiden maara ei yleensa vastaa niiden kysyntaa, jolloin
tuotetut tuotteet voivat jaada varastoihin myymattémina tuotteina tai sitten varastot pienentyvat,
kun kysynta on suurempaa kuin periodin tuotanto. Tasta on seurauksena se, etta yritykset reagoivat
toteutuneisiin myyntimaariin varastojen muutosten kautta, jolloin my&s yritysten varastot poikkeavat
yleensa tavoitevarastoista. Nama poikkeamat saavat puolestaan aikaan kayttaytymisen muutoksen,

kun yritykset yrittavat saavuttaa taman tavoitetason.

Godley-tyyppisissa SFC-malleissa yritysten tuotteiden tuotanto-, myynti- ja jakeluprosessien
oletetaan olevan aikaa vievia ja ne liittyvat laheisesti luvussa 2.3 tarkasteltuun rahan endogeeniseen
luontiin. Aikaa vievat tuotteiden tuotanto-, myynti- ja jakeluprosessit johtavat siihen, etta yritysten
pitdda maksaa palkat, vuokrat ja muu kayttopadoma seka tuotannollisen kapasiteetin vaatimat

investoinnit ennen myyntitulojen realisoitumista, jolloin yritykset tarvitsevat rahoitusta tuotannon

*' Tobinin Yale-tyyppisissa malleissa yritysten investoinnit maardytyvat suuressa maarin Tobinin q:n perusteella, jossa q
kuvaa yritysten osakkeiden markkina-arvon suhdetta yritysten kiintedn pddoman uusimiskustannuksiin. Kun g on suurempi
kuin 1, niin yritysten nettoinvestoinnit ovat positiivisia (Brainard & Tobin, 1968, 103-104). Itse asiassa termi g esiintyi
ensimmaista kertaa Tobinin (1969) artikkelissa.



46

aloittamiseen ja yllapitamiseen. Tasta my0Os seuraa se, etta yritysten pitéa paattaa rahoittavatko ne
tuotantonsa ja investointinsa osakeanneilla, voittovaroilla, lainoilla tai jollakin naiden yhdistelmalla.
Kuitenkin kun nama kaksi ensin mainittua ovat usein reaalimaailmassakin riittamattémia, erityisesti
"start up” yritysten tapauksessa, niin tama rahoitustarve johtaa siihen, ettd tarvitaan
pankkijarjestelmaa, joka tarjoaa tatd rahoitusta luoden samalla luottoja ja niitd vastaavia

talletuksia.*?

On myds merkillepantavaa, ettd nadissa Godley-tyyppisissa SFC-malleissa pankkilainojen avulla
yritykset voivat rahoittaa virheellisten odotusten aikaansaamat varastojen vaihtelut. Jos
myymattémien tuotteiden varastoja ei voitaisi rahoittaa, niin silloin ei mydskaan voittoja voitaisi
osinkojen muodossa jakaa (Godley & Lavoie, 2007, 498). Pankkilainoilla rahoitetut varastot eli
"puskurit” mahdollistavat sen, etta yritykset pystyvat toimimaan huolimatta toistuvista virheellisista
odotuksista. Siten pankeilla on merkittdva rooli nadissa malleissa kansantalouden kasvun ja

tyollisyyden kannalta.

Yritysten aikaa vievat tuotantoprosessit kasvattavat myos virheellisten odotusten mahdollisuutta ja
virheelliset odotukset johtavat puolestaan siihen, ettd hyddykemarkkinoilla tasapainoa ei yleensa
saavuteta, jolloin varastojen vaihteluilla on merkittava rooli naissa Godley-tyyppisissa SFC-malleissa
(Godley & Lavoie, 2007, 494). Godleyn ja Lavoien (2007, 64) mukaan tasapainon saavuttaminen on
realistinen oletus palvelujen markkinoilla, jossa palvelun tuottaminen vastaa valittémasti palvelun
kysyntaan, kuten Godleyn & Lavoien (2007, luvut 1-8) malleissa. Kuitenkin aikaa vievan tuotanto-
prosessin vaativissa teollisuudenaloissa sopeutuksen perustuminen varastoihin on heidan mielestaan

realistisempaa.*®

* Tim3 aikaa vievi tuotantoprosessi ja ns. "alkurahoituksen” merkitys on keskeisella sijalla my6s Grazianin (1990) rahan
kiertokulkuteoriassa. Samoin Schumpeter (1934, 102) mukaan yrittdjat tarvitsevat valiaikaista ostovoimaa tarjoavia
pankkilainoja, joiden avulla he voivat aloittaa tuotannon ja pitaa tuotantoa kaynnissa.

3 Yale-tyyppisissa malleissa ndihin varastojen muutoksiin ei kiinnitetd huomiota. Tama johtuu ilmeisesti siitd, etta
yritysten oletetaan kykenevan sopeuttamaan nopeasti tuotantoaan (Dos Santos, 2002, 55). Yale-tyyppisissd malleissa
oletetaan ldahtokohtaisesti, etta talous kulkee kohti rahoitusvaademarkkinoiden tasapainoa, joka samalla merkitsee myos
hyédykemarkkinoiden tasapainoa. Siten rahoitusvaademarkkinoiden tasapaino huomio taysin talouden agenttien kulutus-
sadstamis- ja investointipaatokset (Tobin, 1982, 187).
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Yritysten tuotteiden hinnoittelu perustuu naissa Godley-tyyppisissa SFC-malleissa historiallisiin
yvksikkdkustannuksiin. Yritykset lisaavat naihin kustannuksiin tietyn voittomarginaalin, siten etta
myyntihinnalla pystytaan saavuttamaan ex ante jokin myyntiosuus- tai voittotavoite, jolloin yritykset
voivat maksaa osinkoja seka rahoittaa osan investoinneistaan (Godley & Lavoie, 2007, 263-276,

496). Lisaksi hinnoitteluun vaikuttaa mahdollinen julkisen sektorin asettama myyntivero.

Tarkastellaan seuraavaksi kuinka yrityssektorin yhtalot ja kayttaytyminen maaritelldaan Godleyn ja
Lavoien INSOUT -mallissa. Taman mallin rakentaminen aloitetaan - kuten aina SFC-mallien kohdalla
- tase- ja transaktiovirtamatriisien kuvauksella. Jatan ne kuitenkin kuvaamatta ja siirrynkin suoraan
yhtéldiden maarittelemiseen.** Aloitan tarkastelemalla kuinka yritykset paattdvat téssd INSOUT-
mallissa tuotannostaan ja tavoitevarastojensa maarista. Taman jalkeen kuvaan kuinka yritykset

paattavat hinnoittelustaan ja kuinka yritysten odotetut ja toteutuneet voitot maaraytyvat.

Yritysten tuotantovolyymi ja haluttujen varastojen mdédara

Yritysten kappalemaarainen tuotanto eli volyymi (y) maarittyy yhtalosta
y =s®+in®-in4 (4.1)

missa s® on tarkasteltavan periodin odotettu myyntivolyymi, in® yritysten haluttu periodin lopun
valmiiden tuotteiden varasto ja in.; on periodin alun tuotteiden varasto. Tasta yhtalésta saatu
tuotantopaatdés maaraa myds tyovoiman kysynnan (N) kun tuottavuuden (pr) oletetaan olevan
eksogeeninen vakiomuuttuja:

N = = (4.2)

pr

Yritysten maksamat kokonaispalkat (WB) maaraytyvat yhtalosta

* Nama matriisit 16ytyvit Godleyn ja Lavoien (2007) kirjan sivuilta 315-16.
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WB=N- W (4.3)

jossa W kuvaa nimellispalkkaa. Tama nimellispalkka voidaan olettaa eksogeeniseksi jos inflaatiota ei
huomioida. Koska tassa mallissa ainoa tuotantokustannus on palkkamenot, niin yritysten yksikko-

kustannukset (UC) maaraytyvat yhtaldsta

uc = — (4.4)

Seuraavaksi maaritellaan kuinka myyntiodotukset (s®) ja tavoitevarastot (in®) maaraytyvat. INSOUT-
mallissa on esitetty kaksi tapaa, jolla myyntiodotukset s® voivat muodostua. Ensimmaisen mukaan ne

riippuvat adaptiivisista odotuksista:
s*=B-s;1+(1-B)-s% (4.5)

jossa s.; kuvaa edellisen periodin toteutunutta myyntivolyymia ja s®; edellisen periodin odotettua
myyntivolyymia ja B sitéa painoa, joka laitetaan edellisen periodin toteutuneelle myyntivolyymille
laskettaessa nykyisen periodin myyntiodotuksia (s®). Toinen mallissa kaytetty vaihtoehto on se, etta

myyntiodotukset riippuvat jostain satunnaismuuttujasta (RA1):
s®=[sq-(1+RA1)] (4.5A)

Tavoitevarastoa in® maariteltdessa yritysten odotetaan sopeuttavan varastojen maaraa kohti jotain

pitkdn ajanjakson tavoitetasoa in' suhteessa odotettuun myyntivolyymiin s®:
- s¢ (4.6)

jossa o' kuvaa suunniteltujen pitkdn ajanjakson varastojen in' ja odotetun myynnin s® suhdetta eli
tama suhdeluku on siis yritysten kayttama normi. Seuraavasta yhtalosta nahdaan, etta tama normi
rilppuu negatiivisesti pankkien lainanantokorosta r, seka positiivisesti eksogeenisesta “autonomisesta”

normista oo:

0 =0p- 01T (4.7)
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Oletuksena on siten se, ettd korkeammat korot saavat yritykset halukkaammiksi pienentamaan pitkan
ajanjakson tavoitetta varastojen ja myynnin suhteessa. Lyhyen ajanjakson suunniteltu varastojen

maara in® saadaan yhtalosta
in® = in.y + v - (in" - in.;) (4.8)

jossa y on parametri, joka kuvaa varastojen osittaista sopeutumisen astetta kohti tavoitetasoa. Siten
poikkeamat tavoitevarastosta saavat aikaan osittaisen sopeutumisen kohti pitkan ajanjakson tavoite-

varastojen maaraa.

Yritysten hinnoittelupédatokset ja odotetut voitot

Yritysten tuotteestaan veloittama hinta (p) perustuu tassa INSOUT-mallissa, samoin kuin yleensa
muissakin Godley-typpisissa malleissa historiallisiin yksikkdkustannuksiin (NHUC) seka yritysten
asettamaan eksogeeniseen voittomarginaaliin (¢). Tassa INSOUT-mallissa hinnoitteluun vaikuttaa

my®s valtion asettama myyntivero (1):%

p=(1+T1)-(1+ @) -NHUC (4.9)

Historiallisiin yksikkdkustannuksiin vaikuttaa puolestaan suhdeluku o' (joka kuvasi pitkdn ajanjakson
tavoitetta varastojen ja myynnin valilla), nykyisen periodin tuotannon yksikkékustannukset (UC) seka

edellisen periodin rahoituskulut (r;) huomioivat yksikkdkustannukset (UC_;):
NHUC=(1-0")-UC+0"-(1+n)-UC,4 (4.10)

Tasta yhtalosta voidaan siten paatelld, etta nykyisella periodilla myydyt tuotteet on voitu valmistaa
joko edelliselld periodilla tai kuluvalla periodilla. Yritysten odotetut voitot eli ex ante voitot (F)

saadaan yhtalosta:

* T4m3 on siis verottomasta myyntihinnasta veloitettu myyntivero %. Myyntivero % verollisesta myyntihinnasta on siten
/(1 +71).
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i = [(1f(p)] ' [(1+lr)] Pt (411)

Esim. jos historialliset yksikkokustannukset (NHUC) ovat 50 ja myyntivero (t) on 5% ja
voittomarginaali (@) on 10%, niin yhtalésta 4.10 saadaan hinta (p) 57.75. Yhtalosta 4.11 nahdaan,

etta jos odotettu myyntivolyymi on vaikkapa 1000, niin odotetut voitot ovat 5000.

Nama edellda mainitut yhtalét kuvaavat kuinka vyritykset tekevat tuotanto, tydllisyys ja
hinnoittelupaatdksensa. Seuraavaksi kuvataan kuinka nama muuttujat realisoituvat, vaikkakaan naita

ei voida paatella tietenkaan taydellisesti ennen kuin muiden sektorien kayttaytyminen huomioidaan.

Yritysten toteutunut myyntivolyymi ja voitot

Yritysten toteutunut myynnin maara (s) saadaan kotitalouksien (c) ja julkisen sektorin (g) toteutu-

neista kysynnan maarista eli volyymeista:

s=c+g (4.12)

Toteutuneet myyntitulot (S) saadaan puolestaan toteutuneen kysynnan maaran ja tuotteen hinnan

tulona:

S=s:p (4.13)

Tassa mallissa oletetaan - kuten Godley-tyyppisissa malleissa yleensakin - etta yritysten tarjonta
sopeutuu aina kotitalouksien ja julkisen sektorin kysyntaan. Toteutuneet varastojen muutokset, eli

periodin tuotantovolyymin (y) ja valmiiden tuotteiden periodin kysynnan (s) ero, saadaan yhtalosta

in-in;=y-s (4.14)

josta saadaan myds toteutuneet periodin lopun varastot: in =y - s + in.;. Toteutunut varastojen ja

myynnin suhde (g;) on siten
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Os =7 (4.15)
Toteutunut varastojen maara nykyisilla yksikkékustannuksilla arvostettuna saadaan yhtalosta
IN =in-UC (4.16)

Kun toteutunut myyntivolyymi (s) poikkeaa odotetusta myyntivolyymista (s®), niin varastot
muuttuvat ennakoimattomasti. Kuten aiemmin tuli ilmi, niin tdma johtaa myos siihen, etta naissa
Godley-tyyppisissa malleissa ei ole tarvetta etsia tasapainoehtoa, joka tekee hyddykkeiden
kysynnasta yhta suuren hyddykkeiden tarjonnan kanssa (Godley & Lavoie, 2007, 321). Mallissa
oletetaan, etta varastojen kasvu rahoitetaan taysin pankkilainoilla ja ettd pankit ovat halukkaita

rahoittamaan aina luottokelpoisia yrityksia.*® Siten
Ly = IN (4.17)

Mallissa oletetaan, etta yritykset eivat pida hallussaan rahaa tai arvopapereita. Itse asiassa yrityksilla
ei tassd mallissa olekaan tarvetta rahan tai arvopaperien hallussapitoon, koska oletetaan etta
varastojen muutokset nakyvat valittdmasti yritysten pankeilta saamien lainojen vastaavan suuruisena
muutoksena ja etta kaikki yritysten voitot jaetaan valittdbmasti kotitaloussektorille (Godley & Lavoie,

2007, 321).* Seuraavaksi maéritellaan yrityssektorin voitot Fe:*®
FF=S-T-WB+ AIN — - IN4 (4.18)

jossa S on myyntitulot, T on maksetut verot, WB maksetut palkat, AIN varastojen muutos
historiallisilla yksikkdkustannuksilla arvostettuna (= in - UC - in.; - UC; = Ain - UC + AUC - in) ja
termi r, - IN.; kuvaa varastojen rahoituskustannuksia. Tama yhtaldé on loogisesti sama asia kuin se,

ettd voitot ovat ero verottoman myynnin ja myytyjen tavaroiden historiallisten kustannusten valilla

* Varastot pitdad rahoittaa pankkilainoilla, koska naiden varastojen hankkimisen kustannuksia (eli palkkakuluja WB) ei
vastaa mikdan tulovirta. Toisin sanoen palkat pitdd maksaa, vaikka myyntituloja ei ole realisoitunut myymattomien
tuotteiden osalta. Siten yritys itse asiassa “hankkii” nama varastot valiaikaisesti itselleen.

7 Godleyn ja Lavoien (2007, 391) GROWTH —mallissa oletetaan, ettd yritykset voivat kdyttdad toimintansa rahoittamiseen
my0s voittovarojaan seka osakeanteja.

*® Tama voittoyhtalo on ‘entrepreneurial’ voitto. Se kuvaa sitd rahamaaraa, jonka yritys voi jakaa ilman, etta sen varat
pienenisivat. Katso tarkempaa analyysia erilaisista voittokasitteista Godley & Lavoie (2007, 252-262).
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(Godley & Lavoie, 2007, 322). Yritysten on mahdollista jakaa kaikki voittonsa vain siina tapauksessa,

ettd kustannuksiin arvostetut varastot ovat yhta suuria kuin pankkisektorilta saadut lainat.

Lopuksi yhtald (4.19) maarittelee inflaation m, joka voi olla seurausta esim. eksogeenisesta ja jatku-

vasta nimellispalkkojen kasvusta (Godley & Lavoie, 2007, 322).

(4.19)

Seuraavaksi tarkastelen Godley-tyyppisten mallien yhtaldita kotitalouksille.

4.3.2 Kotitaloussektori

Godley-tyyppisissa SFC-malleissa kotitalouksien kayttaytymista ohjaa yleensa periodin lopun
haluttujen rahoitusvaateiden/nettosaastamisen suhde kaytettavissa oleviin tuloihin eli tama on
kotitalouksien kayttama normi. Tama normi merkitsee siten tiettya tavoitetta rahoitusvarallisuudelle
eli saastoille. Koska tulevaisuus on epavarmaa, niin ennakoidut tulot ja menot eroavat ldhes
poikkeuksetta odotetuista tuloista ja menoista, jolloin kotitalouksien periodin lopun halutut
rahoitusvaateet poikkeavat yleensa periodin lopun toteutuneista rahoitusvaateista. Toisin sanoen
esim. kotitalouksien realisoituneiden talletusten ollessa suurempia kuin odotettujen talletusten maarga,
niin se ei johdu rahan liikatarjonnasta, vaan tama ero johtuu siitd, ettd virheet odotuksissa koskien
kaytettavissa olevia tuloja heijastuvat talletusten hallussapitoon (Lavoie & Godley, 2001-2002, 294-
96). Godleyn SFC-malleissa talletukset ja kateinen toimivatkin puskureina virheellisille odotuksille,
samalla tapaa kuin varastot toimivat puskureina yritysten virheellisille odotuksille.*® Virheellisten
odotusten aikaansaamat muutokset talletuksissa saavat aikaan muutoksia kotitalouksien seuraavan
periodin kayttaytymisessa, jolloin kotitalouksien kulutuskysyntd muuttuu samoin kuin myo6s tuotanto

ja tyollisyys.

* Tillaista mekanismia ei ole Yale-tyyppisissa malleissa, vaikkakin Backus ym. (1980, 287-288) myontaakin, etta talletukset
ja kateinen toimivat reaalimaailmassa tallaisina puskureina. Heidan mallissaa rahoitusvaateitten liikatarjonnat saavat
aikaan osittaisen sopetuksen mekanismin rahoitusvaateitten tarjonnassa ja kysynnassa, jonka lopullinen tdhtdin on
saavuttaa tasapaino kaikkien rahoitusvaateitten kysynnan ja tarjonnan valilla.
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Godley-tyyppisissa malleissa kaytetddn hyvin usein Modigliani-typpistd kulutusfunktiota,®® joka
maarittelee sen, kuinka suuri osa periodin odotetuista kaytettavissa olevista tuloista ja kuinka suuri
osa periodin alun varallisuudesta kaytetdan kulutukseen. Tasta kulutusfunktiosta saadaan kotita-
louksille pitkan ajanjakson normi, eli haluttujen rahoitusvaateitten suhde odotettuihin tuloihin. Tama
edellyttaa kuitenkin sita, etta nama rajakulutusalttiudet kaytettavissa olevista tuloista ja periodin alun

varallisuudesta ovat vakioita (Lavoie, 2010, 8).

Kuten aiemmin tuli ilmi, niin nadissa SFC-malleissa on useita rahoitusvaateita, joihin agentit voivat
sijoittaa periodin aikana kertyneet saastdnsa ja valinnat eri rahoitusvaateitten valilla riippuvat naiden

rahoitusvaateitten odotetuista tuotoista seké odotetuista kaytettavissa olevista tuloista.!

Tarkastellaan seuraavaksi [ahemmin kotitaloussektorin kayttaytymista INSOUT-mallin avulla. Kuten
yrityssektorin tapauksessa niin myds kotitalouksien kohdalla pitéa erotella odotetut tulemat

toteutuneista tulemista. Aloitetaan yhtaldilla, jotka kuvaavat naita jalkimmaisia.

Kotitaloussektorin toteutuneet tulemat

Ennen kuin voidaan tarkastella kotitalouksien kayttaytymisyhtal6ita, niin pitaa maaritelld kotita-

louksien kaytettdvissa olevia tuloja ja varallisuuksia kuvaavat yhtalot.

Kotitaloudet saavat tassa mallissa kaytettavissa olevia tuloja (YD) ensinnakin “saanndllisista” lahteista

(YD) eli tuotannontekijatuloina ja korkotuloina:
YD, =F+ WB + rp1 - M2h_1 + rp-1 * Bhn-1 + Bl (420)

missa F on pankkien (F,) ja yritysten (F;) jakamat voitot, M2, kotitalouksien maaraaikaistalletukset,

Bnn  kotitalouksien hallussa pitamat lyhytaikaiset valtion velkakirjat ja BL; kotitalouksien hallussa

% 0n hyvd huomata, etta tdssa ei viitata millddn tapaa siihen, miten Modigliani ja Brumberg (1990) johtivat aggregaatti-
kulutusfunktionsa. He johtivat sen kotitalouksien odotettujen elinidn tulojen, alkuvarallisuuden ja kotitalouksien eri
periodien optimoivan kulutuksen perusteella. Eli he olettivat, ettd kuluttajat tietdavat etukateen elinaikaiset tulonsa.
Godley- tyyppisissa malleissa tulevaisuus on epdavarmaa, jolloin kuluttajat ennustavat vain seuraavan periodin tulot.

>l Nam3 portfoliovalinnat esiintyivat ensimmaista kertaa Brainardin ja Tobinin (1968) artikkelissa.
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pitdmét pitk&aikaiset valtion velkakirjat ja r(, kuvaa néistd saatuja korkotuloja.>® Tass& mallissa

kayttotalletuksille M1 ei makseta korkoa.

Toinen kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen lahde on pitkaaikaisten valtion velkakirjojen BLj,

mahdolliset paddomavoitot CG:
CG = App. - BLy (4.21)

jossa Apy, kuvaa nadiden pitkien velkakirjojen hintojen muutosta. Kun yhtalot (4.20) ja (4.21)

yhdistetdan, niin saadaan kotitaloussektorin kaytettavissa olevat tulot (YDys) :
YDy = YD, + CG (4.22)

Kotitalouksien varallisuuden muutos (AV) saadaan toteutuneiden kaytettavissa olevien tulojen (YD)

ja kulutuksen (C) erotuksena:

AV = YDy - C (4.23)
Toteutunut kotitalouksien nimellinen varallisuus on siten

V=YD,-C+V, (4.24)

Kun yhtalosta 4.24 vahennetaan kotitalouksien transaktioihin tarvittavan kateisen maara Hyy, niin
saadaan kaytettavissa oleva varallisuus nettona kateisesta (V,.), jota kotitaloudet kayttavat eri

rahoitusvaateitten ostoon:
Ve =V - Hpn (4.25)

Siten mallissa oletetaan, etta kotitaloudet kayttavat kateista paivittaisiin pieniin kulutusmenoihin,
joiden toteutunut arvo on Hp,. Siten tassa mallissa oletetaan, etta kateisen hallussapito ei kuulu
varallisuuden allokaatiopaatoksiin, vaan se maarittyy taysin tarpeesta rahoittaa nditd pienempia

kulutusmenoja (Godley & Lavoie, 2007, 323).

Toteutuneet reaaliset saannolliset kaytettavissa olevat tulot (yd,) saadaan yhtaldsta

>? pitkien velkakirjojen oletetaan tdssa mallissa olevan konsoleita, joita ei koskaan lunasteta. Siten pitkille velkakirjoille
maksettavien korkojen eli kuponkimaksujen summa on BL,_;. Katso Godley & Lavoie, 2007, 131-32).
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YDr V_1
yd, = b - M- T

(4.26)

jossa jalkimmainen termi kuvaa inflaation aiheuttamaa reaalivarallisuuden pienentymista.

Seuraavaksi maaritellaan kotitalouksien reaalinen kaytettavissa oleva tulo eli ydy,

ydis =C+Av=cCc+ (V-V,y) (4.27A)

Taman Haig-Simons maaritelman mukaan toteutuneet reaaliset kaytettavissa olevat tulot koostuvat
reaalisesta kulutuksesta (kulutusvolyymi) seka toteutuneesta reaalisesta varallisuuden muutoksesta.
Toinen tapa ilmaista kotitalouksien reaalinen kaytettavissa oleva tulo on lisata yhtalédn 4.25 valtion

pitkista velkakirjoista saadut padomavoitot (yhtald 4.21 hintatason muutos huomioon ottaen):

YD v_ BLp—
Yohs = 5 =1 =+ Ay - hot (4.27)
Lopuksi kotitalouksien reaalisesti mitattu varallisuus saadaan yhtalosta
v (4.28)
V== '
p

Nama kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot ja reaalinen varallisuus vaikuttavat
kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja siten myo6s saastamispaatoksiin. Tarkastellaan seuraavaksi kuinka
nama paatokset maaraytyvat tassa INSOUT-mallissa eli tarkastelaaan mallin kayttaytymisyhtaloita

seka myds kotitalouksien rahoitusvarallisuuden allokaatiopaatoksia eli portfoliovalintoja.

Kotitalouksien kdyttaytymisyhtalot ja portfoliovalinnat

Kuten aiemmin tuli ilmi, niin Godley -tyyppisissa malleissa kaytetdan yleensa Modigliani -tyyppista
kulutusfunktiota, jonka mukaan kotitalouksien kulutuspaatékset riippuvat edellisessa osiossa
maaritellyista periodin alun reaalivarallisuudesta (v.;) seka reaalisista saanndllisista kaytettavissa

olevista tuloista (yd.®), joita kotitaloudet odottavat saavansa periodin aikana:

C=dp+a;-yd®+a vy (4.29)
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jossa ap on autonominen kulutus ja a; ja a, ovat rajakulutusalttiuksia. Kotitalouksilla oletetaan olevan
jokin tavoite varallisuuden ja tulojen suhteelle eli normi, jonka ne pyrkivat saavuttamaan. Tama
normi on ja as [= (1 - a;)/ a,],>® jolloin tavoitevarallisuus on as - yd, eli se riippuu rajakulu-
tusalttiuksista seka reaalisista saanndllisista tuloista. Kuten aiemmin tuli ilmi, niin tata normia ei

kuitenkaan kaytannodssa pystyta saavuttamaan johtuen virheellisistd odotuksista.
Kotitalouksien odotettu reaalinen kaytettavisséa oleva tulo (yd,®) maéaritelladn seuraavasti:
yd® =€ ydry + (1 -€) - yd (4.30)

Taman yhtaldon mukaan odotukset kaytettavista olevista reaalituloista saadaan edellisen periodin
toteutuneiden (yd.; ) ja odotettujen kaytettavissa olevien reaalitulojen (yd®.1) painotettuna keski-
arvona, kun painoina kaytetaan parametreja € ja (1 - €). INSOUT-mallissa esitetaan myds

vaihtoehtoinen tapa mallintaa kaytettavissa olevia reaalituloja:
yd€ = [yd-1- (1 + RA2)] (4.31A)

jossa RA2 on satunnaismuuttuja. Mallissa pitaa maaritelld yhtalét myos nimellisille muuttujille, koska
niita tarvitaan kotitalouksien portfoliovalintojen maarittelyssa. Rahassa ilmaistut kulutusmenot

saadaan yhtalosta
C=c-p (4.31)

Seuraavaksi maaritelladn odotetut nimelliset sddnndlliset kaytettavissa olevat tulot (YD,®), jotka
riippuvat odotetuista saannollisista reaalituloista ja inflaation aiheuttamasta varallisuuden

pienentymisesta
YD =p - yd® + - (Va/p) (4.32)

Tassa mallissa oletetaan, ettda nykyinen hintataso ja inflaatio on tiedossa kun kotitaloudet tekevat

ennusteita odottamistaan kaytettdvissa olevista reaalituloista. Siten kotitaloudet tietavat yritysten

>* Katso Godley ja Lavoie (2007, 325) timén johtamisesta.
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tuotteilleen asettaman hinnan (yhtalé 4.9) tehdessdaan kulutus- ja portfoliovalintoja (Godley &

Lavoie, 2007, 325).

Kun kotitaloudet ovat paattaneet nimellisista kulutusmenoistaan ja kun ne ovat tehneet ennusteet
koskien nimellisia saanndllisia kaytettavissa olevia tulojaan, niin ne pystyvat tekemaan arvion periodin
lopun varallisuudestaan (V®), joka tassd INSOUT-mallissa vaikuttaa periodin alun varallisuuden (V_;)
lisaksi myo6s kotitalouksien hallussa pitamien pitkien velkakirjojen paaomavoitot/-tappiot (App.).
Tassa mallissa kuitenkin oletetaan, etta kotitalouksilla ei ole odotuksia koskien paaomavoittoja eli (A

poL)¢ = 0 (Godley & Lavoie, 2007, 325). Siten odotettu nimellinen varallisuus saadaan yhtalosta
Ve =V, + (YD - C) (4.33)

Kuten aiemmin tuli ilmi, niin kotitaloudet haluavat pitaa hallussaan tietyn maaran kateista (Hnq), joka

riippuu kotitalouksien kulutusmenoista:
th = )\c . C (434)

jossa Ac kuvaa kateisen hallussapidon ja kulutuksen suhdetta. Kun tama kateinen vahennetaan

odotetusta varallisuudesta, niin saadaan yhtalo
V" = V& - Hig (4.35)

joka antaa sen osan periodin varallisuudesta, joka sijoitetaan eri rahoitusvaateisiin. Seuraavaksi
maaritelldankin kotitalouksien varallisuuden allokaatiot eri rahoitusvaadeluokkiin ja nadiden
maarittelyssa kaytetdadn Tobinin (1969) alun perin kehittdmid “adding up” ja muita rajoituksia.>*
Nama allokaatiot riippuvat eri rahoitusvaateitten odotetuista tuotoista ja odotetuista kaytettavissa
olevista tuloista. Jatan kuitenkin nama ”adding up” -rajoitukset seka portfolioyhtalét - joita on

yhteensa 28 kappaletta - kuvaamatta, mutta ne l6ytyvat Godleyn ja Lavoien (2007) kirjan sivuilta

325-329.

> Nama3 rajoitukset maaradvat muun muassa sen, ettd kunkin rahoitusvaateitten osuuksien summa varallisuudesta on 1,
riippumatta rahoitusvaateitten tuotosta sekd kotitalouksien kadytettdvissa olevista tuloista. Samoin ne maardavat, etta
esim. talletusten korkojen kohoamisen aikaansaaman talletusten kysynnan kasvu on yhtdsuuri kuin muiden
rahoitusvaateitten kysynnan pieneneminen. Katso Godley & Lavoie (2007, 141-146; 328-330).
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INSOUT-mallissa oletetaan, etta odotetun nettovarallisuuden allokaatiot kateisen, maaraaikais-
talletusten, seka lyhyiden ja pitkien velkakirjojen kohdalla toteutuvat odotetusti.”® Siten kotitalouksien
virheelliset odotukset koskien kaytettavissa olevia tuloja nakyvat kayttelytilien saldoissa eli talletukset
kayttotileissa toimivat kotitalouksien puskureina, kuten aiemmin tuli ilmi. Tama tarkoittaa sita, etta
kun toteutuneet tulot ovat pienempia kuin odotetut tulot, niin se nakyy valittdmasti odotuksia
pienempana rahoitusvarallisuutena eli kdyttotalletusten pienentymisena ja siten kulutusfunktion 4.28
myota kotitalouksien pienentyneena kulutuksena seuraavilla periodeilla. Siten tassa mallissa on
eraanlainen "autopilotti,” jonka kautta liilan optimistiset odotukset koskien kaytettavissa olevia tuloja
saavat seuraavalla periodilla aikaan kulutuksen pienentymisen (Godley & Lavoie, 2007, 330).

Seuraavaksi tarkastelen julkisen sektorin kayttaytymista ja yhtaloita.

4.3.3 Julkinen sektori

Godley-tyyppisissa SFC-malleissa oletetaan yleensa, ettd julkinen sektorin kulutus ja verotus ovat
eksogeenisia muuttujia. Jatketaan edelleen INSOUT-mallin tarkastelemista. Tassa mallissa oletetaan,
ettd julkinen sektori saa tulonsa yritysten tuotteille asetetusta myyntiverosta (t), jolloin
kotitaloussektoria ei veroteta suoraan tulojen tai paaomatuottojen verotuksen kautta. Julkisen

sektorin verotulot (T) saadaan yhtaldsta

s T
' 1+ 1)

(4.36)

jossa S on yritysten verollinen kokonaismyynnin arvo ja T on vero %, jonka julkinen sektori asettaa
verottomalle myyntihinnalle. Julkinen sektori ostaa maaran g tuotteita yrityksilta hinnalla p, jolloin

sen menot ovat

G=p-g (4.37)

Julkisen sektorin budjettivajeen yhtalé (PSBR) on

> Tamai poikkeaa merkittdvisti Yalen typpisistd malleista. Esim. Brainard & Tobin (1968) ja Backus ym. (1980) keskittyvit
tarkastelemaan kuinka naiden rahoitusvaateitten kysynnat ja tarjonnat sopeutuvat tietysta alkutilanteesta haluttuun eri
rahoitusvaateitten kysyntdan.
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PSBR = G + M-1 * Bs-l + BLS.l - (T + FCB) (438)

jossa Feg on keskuspankin voitto, Bs; ja BLs.; julkisen sektorin lyhyt- ja pitkaaikainen velka periodin
alussa ja rp.; lyhyen velan korko. Seuraavaksi maaritelldan julkisen sektorin rahoitustarve eli tassa
mallissa lyhyiden velkakirjojen liikkeellelaskun maara. Sitéd varten mallissa on tehty seuraavia
oletuksia. Ensinnakin mallissa oletetaan, ettd valtio ja keskuspankki pitavat Iyhyet ja pitkat korot
vakioina eli ne ostavat lyhyita ja pitkia velkakirjoja rajoituksetta annetulla korolla, jolloin lyhyiden ja
pitkien velkakirjojen korot ja hinta ovat eksogeenisia. Toiseksi mallissa oletetaan, etta julkinen sektori

tarjoaa kotitalouksille valtion pitkia velkakirjoja niiden kysyntaa vastaavasti:
BLs = BLqg (4.39)

Tama tarkoittaa sita, etta pitkat korot ja siten pitkien velkakirjojen hinnat maaraytyvat

eksogeenisesti:>®

1
PoL = —— (4.40)
I'bL
FbL = ThL (4.41)

Julkisen sektorin lyhyiden velkakirjojen liikkeellelasku maaraytyy budjettirajoitteesta. Toisin sanoen
lyhyiden valtion velkakirjojen tarjonnan muutos eli periodin liikkeellelasku saadaan julkisen sektorin
velanottovaatimuksen (PSBR) seka pitkien velkakirjojen kuluvan periodin liikkeellelaskun markkina-

arvon erotuksena:

Bs = Bs.; + PSBR - A(BL) - oL (4.42)

missa Bs.; on erdantyvien edellisen periodin julkisen sektorin lyhyiden velkakirjojen maara, ABLg
pitkien valtion pitkien velkakirjojen nettomaardinen liikkeellelasku ja pp. pitkien valtion velkakirjojen

hinta.

*® T3ma oletus ei ole realistinen vaan se on tehty mallin yksinkertaistamiseksi. Godley ja Lavoie (2007, 131-169) antavat
realistisemman kuvauksen pitkien velkakirjojen hintojen ja korkojen maaraytymisesta. Heidan LP-mallissaan pitkiin
korkoihin vaikuttaa keskuspankin ohjauskoron lisaksi kotitalouksien odotukset pitkien velkakirjojen hinnoista, seka heidan
ndiden odotusten toteutumisille laittama varmuuden aste seka kotitalouksien likviditeettipreferenssit.
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Taman mallin kuvaus julkisen sektorin kayttaytymisesta on melko yksinkertainen, koska siina
oletetaan, etta julkinen sektori saa kaikki verotulonsa myyntiverojen muodossa ja lisaksi meno-
paatdkset ovat eksogeenisia. Godley ja Lavoie (2007, 161-65) tarjoavat vaihtoehtoisia julkisen
sektorin mallinnuksia, jossa julkisen sektorin menot ovat endogeenisia. Ensimmaisessa vaihtoehdossa
julkisella sektorilla on jokin ylaraja budjettivajeen ja bruttokansantuotteen suhteessa, jonka ylittyessa
valtio alkaa toteuttaa sdastotoimenpiteitd. Toisessa vaihtoehdossa julkisella sektorilla on jokin ylaraja
velan ja bruttokansantuotteen suhteessa. Kolmannessa vaihtoehdossa nama ylarajat koskevat seka

budjettivajeen, etta valtion velan suhdetta bruttokansantuotteeseen.

Seuraavaksi tarkastelen Godley-tyyppisten mallien yhtaldita keskuspankille.

4.3.4 Keskuspankki

Godley-tyyppisissa malleissa keskuspankki paattéaa ohjauskorosta. Jotta keskuspankki kykenisi
pitamaan korot tavoitteensa mukaisina, niin sen pitaa olla valmis ostamaan tai myymaan valtion

lyhyita velkakirjoja aina kun niiden korot ja siten hinnat poikkeavat tavoitetasosta.

Jatketaan Godleyn ja Lavoien INSOUT-mallin tarkastelua. Yhtalot (4.43) ja (4.44) kuvaavat keskus-

pankin yksinkertaista tasetta
Hs = Bep + As (4.43)
Hs = Hps + Hes (4.44)

Yhtalén 4.43 mukaan keskuspankin varat koostuvat lyhytaikaisista valtion velkakirjoista (Bg) seka
talletuspankeille mydnnetyista lainoista/maksuvalmiusluotoista (As). Keskuspankin velat koostuvat
puolestaan kotitalouksien hallussa pitamasta kateisesta (Hys) seka pankkien reservitalletuksista (Hys).
Kuten aiemmin tuli ilmi, niin keskuspankki ostaa kaikki valtion lyhytaikaiset velkakirjat, joita pankit ja
kotitaloudet eivat halua pitaa hallussaan, siten ettd niiden hinta vastaa keskuspankin asettamaa

ohjauskorkoa tai tavoitekorkoa, jonka tassa mallissa oletetaan olevan sama kuin valtion lyhyiden
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velkapaperien vakio korko. Siten keskuspankki ostaa kotitalouksilta ja pankeilta lyhyitd valtion

velkapapereita maaran Bg:

Beo = Bs = Bhh - Bod (4.45)

jossa Bs on lyhyiden velkakirjojen maara, By, ja Bpg kotitalouksien ja pankkien hallussapitamat tai
kysymat lyhyiden velkakirjojen maarat. Lyhyiden velkakirjojen korko maaraytyy eksogeenisesti, kun

keskuspankki ostaa ja myy naita velkakirjoja rajoittamattomasti annetulla korolla:

M = Tp (4.46)

Keskuspankki puolestaan myontaa tassa mallissa lainoja talletuspankeille niiden kysyntaa vastaavasti:

As = Ag (4.47)

Naiden keskuspankista saatavien lainojen avulla pankit pystyvat pitémaan hallussaan jonkin
minimitavoite maaran lyhytaikaisia valtion velkakirjoja. Nama minimitavoitteet voivat alittua, jos
pankilla ei ole reservitalletuksia kattamaan nettomaaraisia maksuja muille pankeille (Godley & Lavoie,
2012, 333). INSOUT-mallissa oletetaan, etta naiden keskuspankin myéntamien lainojen korko on

sama kuin valtion lyhytaikaisten velkakirjojen korko:

- (4.48)

Naista edellisista voidaan paatellda myds keskuspankin voittoyhtald:

Feb = b1 * (Bt + Asc1) (4.49)

Keskuspankin voitto koostuu siis sen hallussa olevien valtion lyhyiden velkakirjojen tuotoista, seka
talletuspankeille mydnnettyjen lainojen tuotoista. Seuraavaksi siirryn tarkastelemaan jaljella olevaa

sektoria eli talletuspankkeja ja niiden tasapaino- ja kayttaytymisyhtaloita.
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4.3.5 Pankkisektori

Godley-tyyppisissa malleissa pankkien paaasiallinen rooli on luottojen myodntaminen kotitalouksille
seka yrityksille. Lisaksi naissa malleissa oletetaan, etta pankit eivat tarvitse talletuksia luottojen
mydntamiseen, vaan endogeenisen rahan luonnin ndkemyksen mukaisesti pankkien luottojen luonti
saa aikaan talletusten vastaavan suuruisen kasvun. Yksinkertaisimmissa malleissa kuten INSOUT-
mallissa pankkilainoilla rahoitetaan vain yritysten varastot. Realistisimmissa malleissa kuten Godleyn
ja Lavoien (2007, 378-444) GROWTH-mallissa huomioidaan myds kotitalouksille myonnetyt lainat

seka yritysten reaali-investointien rahoitukseen mydnnetyt lainat.>’

Godley-tyyppisissa malleissa oletetaan lahtdkohtaisesti, etta pankit myontavat aina lainoja yritysten
ja kotitalouksien niita hakiessa. Toisaalta esim. Le Héron ja Mouakil (2008) ja Charpe ym. (2012)

ovat huomioineet malleissaan pankkien luottosaanndstelyja.

Talletuspankit paattavat antolainaus ja talletuskoroista, luonnollisesti siten ettd jalkimmainen on
pienempi kuin edellinen, jolloin pankit pystyvat tekemaidn voittoa (Godley, 1999a, 397).%®
Lainanantokorkoon vaikuttaa keskuspankin ohjauskorko, talletusten korko seka pankkien itselleen
asettama voittotavoite. Myos talletusten korkoon vaikuttaa keskuspankin ohjauskorko. Sen lisaksi
siihen vaikuttaa pankin itselleen asettama likviditeettisuhde eli pankin likvidien varojen tavoitesuhde
lyhytaikaisiin velkoihin (Godley & Lavoie, 2007, 338-41). Kuten Godley ja Lavoie (2007, 498)
painottavat, niin talletuskorot eivat kuitenkaan ole tasapainottava muuttuja talletusten kysynnan ja

tarjonnan valilla.

> Yale- tyyppisissd malleissa pankkien tehtdavdana on kasvattaa kotitalouksien rahoitusvaateitten valinnan mahdollisuuksia
ja helpottaa kotitalouksien portfoliovalintojen toteuttamista (Godley, 1997, 49). Esim. Brainardin ja Tobinin (1968) mallissa
pankit ottavat passiivisesti vastaan talletuksia ja allokoivat naméa talletukset ylimaardisiin reserveihin, valtion
velkakirjoihin ja lainoihin. Samoin Backus ym. (1980, 265) mallissa pankit ovat vain rahoituksen valittajia, jolloin ne eivat
kykene luomaan ostovoimaa “tyhjasta.”

> Yale-tyyppisissd malleissa pankit eivat paata nadistd koroista, vaan lainojen ja talletusten korot sopeutuvat
tasapainottamaan lainojen ja talletusten kysynnan ja tarjonnan (Backus, 1980, 265).
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Tarkastellaan taas Godleyn ja Lavoien (2007) INSOUT mallia. Aloitetaan tarkastelemalla pankkien

taseita ja likviditeettisuhteita.

Pankkien taseet ja likviditeettisuhteet

Tassa mallissa pankit "tarjoavat” kotitalouksille kolmen tyyppista rahaa - eli kateista, kaytté- ja
saastotalletuksia - ja naiden tarjonnan oletetaan vastaavan taysin kotitalouksien kysyntaan. Samoin
pankit ovat halukkaita ostamaan ja myymaan valtion lyhyita velkakirjoja kotitalouksille. Kotitalouksien
erityyppisten rahojen kysynnat saatiin kotitalouksien portfoliovalinnoista, jotka jatin kuitenkin

kuvaamatta. Pankkien rahan tarjonnat saadaan yhtaldista

Hhs = Hhd (4.50)
M1, = M1 (4.51)
M2, = M2 (4.52)

jossa Hps on kateisen tarjonta ja Hng on kotitalouksien kateisen kysynta; M1, on kayttotalletusten
tarjonta kotitalouksille ja M14 niiden kysyntd ja M2, on saastétalletusten tarjonta ja M2 on niiden
kysynta. Yhtaldiden (4.51) ja (4.52) mukaan pankit ottavat passiivisesti vastaan rahaa, joka
talletetaan niihin ja yhtalé (4.50) merkitsee sita, ettd keskuspankki tarjoaa kateista kotitalouksille
niiden kysyntaa vastaavasti. Koska pankit mydntavat oletuksen mukaan lainoja yrityksille niiden
kysyntaa vastaavasti (yhtalén 4.17 mukaan Ly = IN, eli lainojen kysynta vastaa yritysten varastojen

arvoa), niin

Lo = Ly (4.53)

Seuraavaksi maaritellaan keskuspankin reservivaatimukset (Hpq), jotka maarittelevat sen osuuden

talletuksista, joka pankkien tulee pitaa reserveina:

Hbd =pP1- Mls + py - MZS (454)
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Taman yhtalén mukaan pankkien pitaa lakisaateisesti pitaa tietty osa p; kayttotalletuksistaan ja

tietty osa p, saastotalletuksistaan kateisena joko omissa holveissa tai reserveina keskuspankissa.

Seuraavaksi maaritelldan pankkien taserajoitukset

Bpan = M1 + M2 — Ls — Hpg (455)

jossa Bpgy on pankkien “hypoteettisesti” kysyma valtion lyhyiden velkakirjojen maara. Kuten nimesta
tulee ilmi, niin tama pankkien hypoteettinen lyhyiden velkakirjojen kysyntd ei ole sama asia kuin
naiden velkakirjojen todellinen kysynta tai hallussapito (Bpq), vaan se kuvaa pankkien lyhyiden
velkakirjojen hallussapidon ja keskuspankilta saamien lainojen (A4) erotusta. Taman erottelun
merkitys tulee ilmi tuota pikaa. Yhtalén (4.55) mukaan pankkien varojen muutokset ovat aina yhta
suuria kuin pankkien velkojen muutokset. Yhtalon oikealla puolella olevat varannot eli kotitalouksien
hallussa pitama raha (M1ls; ja M2,), vyrityksille myonnetyt lainat (L;) seka pankkien reservit
keskuspankissa (Hpq) maariteltiin aikaisemmin. Tasta on seurauksena se, ettd myds pankkien
hypoteettinen lyhyiden velkakirjojen maara (Bpgn) On yhtalon 4.55 mukaan maaritelty. Tama
tarkoittaa sita, ettd naiden yhtalén 4.55 oikealla puolella olevien varantojen muutosten yhteisvaikutus
muuttaa pankkien hypoteettista Iyhyiden velkakirjojen maaraa (Godley & Lavoie, 2007, 336). Siten
lyhyiden velkakirjojen hallussapidon muutokset ovat pankkien tapauksessa puskureita, jotka
sopeutuvat odottamattomiin muutoksiin pankkien muissa tase-erissa. Koska lyhyet velkakirjat
toimivat puskureina, niin pankeilla pitaa olla niita hallussaan riittdva maara kaikissa tilanteissa, jotta
ne voivat vastata kaikissa tilanteissa muutoksiin yksityisen sektorin talletusten ja lainojen maarissa
(Godley & Lavoie, 2007, 336). Oletetaan tilanne jossa kotitaloudet nostavat nettomaaraisesti
miljoonan euron edesta talletuksiaan saastoétileiltaan, kun pankin reservien ja lyhytaikaisten
velkakirjojen arvo on vain 900 000. Téamahan johtaisi siihen, ettéd pankki joutuisi myymaan lainojaan
(tai jattaa niitd uusimatta niiden eraantyessa). Kuitenkin kdytanndssa keskuspankki myontaa
tallaisissa tilanteissa pankeille lainoja. Samoin tassa mallissa oletuksena on se, etta keskuspankki
myontaa pankeille lainoja, jotta pakkomyynneiltd valtyttdisiin. Naiden potentiaalisten keskuspankin

myontamien lainojen takia yhtalé (4.55) kuvaakin "hypoteettista,” mieluummin kuin todellista
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lyhyiden valtion velkakirjojen varantoa, koska pankkien velkakirjojen hallussapito ei voi tulla

negatiiviseksi.

INSOUT-mallissa oletetaan liséksi, etta pankit haluavat pitaa hallussaan jonkin tietyn minimimaaran
valtion lyhytaikaisia velkakirjoja suhteessa talletuksiin ja keskuspankin maksuvalmiusluottojen saanti
varmistaakin sen, ettéd pankkien hallussa pitamien lyhyiden velkakirjojen maara ei laske taman
minimitavoitteen alle (Godley & Lavoie, 2007, 337). Siten jos kotitaloudet haluavat muuttaa
talletuksensa suurempaan maaraan valtion lyhytaikaisia velkakirjoja tai kateista kuin mita pankilla on
hallussaan, niin pankki pystyy toteuttamaan nama kotitalouksien portfoliovalinnat siten, ettd pankkien
hallussa olevien lyhytaikaisten velkakirjojen maara pysyy taman minimitavoitteen vylapuolella.
Tarkastellaan seuraavaksi miten tama tapahtuu. Mallissa oletetaan, ettd pankit ovat asettaneet

itselleen tavoitteeksi tietyn nettolikviditeettisuhteen (BLRy):

Bbdn

BLRy = —mmm
N M1s+M2s

(4.56)

jossa Bpgny kuvaa pankkien lyhyiden velkakirjojen hypoteettista kysyntaa (= BLR — Ay) ja nimittaja

kuvaa talletusten kokonaismaara. Yhtaloista
Aq = [bot - ( M1 + M2,) - Bpan] * 24 (4.57)
jossa z4 =1 joss BLRy < bot; z4 =0 joss BLRy > bot (4.58)

nahdaan, ettad kun tama hypoteettinen likviditeettisuhde putoaa alle minimitason (bot), niin pankit
ottavat keskuspankista lainoja A4, jolloin ne voivat palauttaa minimi likviditeettisuhteen (bot).

Todellinen pankkien taserajoitus saadaan sitten yhtalosta
Bbd = Ad + M]_S + MZS - LS - Hbd (459)

jossa Aq4 on talletuspankkien kysymat lainat keskuspankilta, joita keskuspankki yhtalon 4.47 mukaan
tarjoaa kysyntaa vastaavasti. Siten todellinen tai bruttomaarainen pankkien likviditeettisuhde (BLR)
saadaan yhtalosta

Bbd

BLR = —
M1s+M2s

(4.60)
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Naiden likviditeettisuhteiden muutokset vaikuttavat pankkien saastotalletusten korkoon ja saavat
aikaan kotitalouksien kayttaytymisen muutoksia, jotka puolestaan vaikuttavat naihin
likviditeettisuhteisiin. Seuraavaksi tarkastellaankin kuinka maaraaikaistalletusten seka lainojen korot

maaraytyvat.

Pankkien luotto- ja talletuskorkojen sekd voittojen mdardaytyminen

Tassa INSOUT-mallissa seka maaraaikaistalletusten korko r, ja lainojen korko r seuraavat
keskuspankin asettaman tavoitekoron muutoksia eli tassa mallissa valtion lyhyiden velkakirjojen
koron r, muutoksia. Jos valtion Iyhyiden velkakirjojen korko olisi suurempi kuin pankkien
luotonantokorko, niin pankit eivat haluaisi lainata yrityksille. Siten pankkien luotonantokoron tulee olla
korkeampi kuin valtion lyhyiden velkakirjojen korko. Samoin talletuksille maksettavan koron tulee olla
alhaisempia kuin lyhyiden korkojen. Jos nain ei olisi, niin kotitaloudet eivatka pankit haluaisi pitaa
hallussaan valtion lyhyita velkakirjoja. Mallissa oletetaan, etta pankkien hypoteettinen likviditeetti-
suhde BLRy maarittelee maaraaikaistalletusten koron (rn,) ja valtion lyhyiden velkakirjojen koron
eron. Pankkien luotonantokorkojen ja keskuspankin tavoitekoron eli valtion lyhyiden velkakirjojen
koron ero johtuu mallissa puolestaan jostain pankkien kayttamasta kannattavuuden mittarista, joita

tarkastelen myéhemmin. Maaraaikaistalletusten korko saadaan yhtalosta

m = -1 + Arm + G - Arp (4.61)

Taman yhtaléon mukaan maaraaikaistalletusten korkoon vaikuttaa edellisen periodin korko (rm-1),
valtion lyhyen velan koron muutos (Arp) ja siihen liittyva eksogeeninen reaktioparametri ¢,, seka

termi Ar,, joka kuvaa pankin likviditeetti-suhteen muutoksen vaikutusta talletusten korkoon

Arm = Gm (24 - Z5) (4.62)

Z4 = 1 joss BLRy.; < bot; z4 = 0 joss BLRy.; = bot (4.63)
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Zs = 1 joss BLRy.; > top; zs = 0 joss BLRy-; < top (4.64)

Naiden kolmen yhtalén mukaan pankit haluavat pitéaa hypoteettisen eli nettomaaraisen likviditeetti-
suhteensa BLRy (kts. yhtald 4.56) jonkun melko kapean vaihteluvalin sisalla, jossa bot kuvaa alarajaa
ja top ylarajaa. Jos pankin hallussa pitamien lyhyiden velkakirjojen maaran suhde talletuksiin alittaa
tietyn alarajan (bot), niin pankin pitda nostaa talletuskorkoaan. Tama kannustaa kotitalouksia
myymaan osa hallussaan pitamistaan valtion velkakirjoista pankeille ja sijoittaa niista saadut varat
saastotalletuksiin. Tama kasvattaa pankkien saastotalletusten maaria ja samalla pankkien
lyhytaikaisten velkakirjojen maaria, jolloin pankkien likviditeettisuhteet ylittdvat minimitavoitteen
(bot). Lisaksi pankit voivat nailla valtion Iyhytaikaisilla velkakirjoilla lyhentda keskuspankista
ottamiansa lainoja tai maksaa ne kokonaan takaisin. Toisaalta jos pankkien likviditeettisuhteet ovat
lilan korkeita eli ne ylittdvat vylarajan (top), niin pankit alentavat maaraaikaistalletuksille
maksamaansa korkoa. Matalampi korko houkuttelee kotitalouksia siirtdmaan osan varallisuudestaan
talletuksista valtion lyhyisiin velkakirjoihin. Pankit haluavat pitdaa niin vahan lyhyita velkakirjoja
hallussaan kuin mahdollista (likviditeetti huomioiden), koska naiden korko on pienempi kuin

yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen korko.

Seuraavaksi tarkastellaan kuinka pankkien lainanantokorot maaraytyvat tassa INSOUT-mallissa.
Mallissa oletetaan etta luottokorot seuraavat keskuspankin ohjauskoron (r,) muutoksia. Lisaksi niihin
vaikuttaa edellisen periodin luottokorko (r..;) samoin kuin kannattavuuden muutokset yhtaldiden
4.66-4.68 kautta. Pankit kasvattavat lainanantokorkoaan suhteessa lyhyeen korkoon aina kun niiden
kannattavuus laskee tietyn kynnyksen (botpm) alle. Samoin kun kannattavuus ylittaa tietyn ylarajan
(toppm), niin pankit pienentavat luottokorkojaan viranomaisten vaatimusten ja/tai asiakkaiden
tyytymattdmyyden takia (Godley & Lavoie, 2007, 340). Pankkien luottokorot maaraytyvat siten

yhtaldista

n=rn.1+ A+ Ar (4.65)

kun An = ¢ (zs - z7) (4.66)

Zs = 1 joss BPM < botpm; zg = 0 joss BPM > botpm (4.67)
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Z; = 1 joss BPM > toppm; z; = 0 joss BPM < toppm (4.68)

pankkien voittomarginaali (BPM) maaraytyy yhtalosta

Fp+ Fp—1
BPM = (4.69)
Milg_q+ Mlg_,+M24_1+ M25_,

Nahdaan etta pankkien voittomarginaali maaritelldan voittojen suhteessa edellisen periodin lopun
talletuksiin. Kuitenkin kuten yhtalosta 4.69 nahdaan, niin tahan voittomarginaaliin vaikuttaa myos
edellisen periodin voittojen suhde periodin alun talletuksiin. Godleyn ja Lavoien (2007, 340) mukaan
taman tarkoituksena on ehkaista luotonantokorkojen tarpeettoman suuret vaihtelut. On myo6s hyva
huomata, ettd lainojen kysynta ei vaikuta suoraan pankkien luotonantokorkoon, jolloin pankeilla ei ole
lainojen tarjontafunktioita. Kuitenkin tassa mallissa voidaan osoittaa lainojen kysynnan vaikuttavan

luotonantokorkoon, jos pankkien likviditeettisuhteet ja kannattavuus heikkenevat riittavasti.

Pankkien talletus- ja luottokorkojen maarittelyn jalkeen voimme johtaa pankkien voittoyhtalon, joka

saadaan korkotuottojen ja —kulujen erotuksena:

Fb=r1 - Ls1+ o1 Bdpt = Fme1 * M26.1 —Faq - Adg (4.70)

Siten pankit voivat tassa mallissa varmistaa toimintansa kannattavuuden, kun ne muuttavat joko

talletus- tai luottokorkoa tai molempia.

Yhteenvetona INSOUT-mallista todettakoon, ettd eksogeenisia muuttujia ovat valtion menot (g),
yritysten voittomarginaali (@), myyntiveroprosentti (t), lyhyt (r,) ja pitka korko (r, ) seka tuottavuus
(pr). Kaikille endogeenisille muuttujille I6ytyy oma yhtalénsa, jolloin ne voidaan maaritella

eksogeenisten muuttujien ja parametrien avulla.



69

4.2.6 Ylimaarainen yhtalo

Kun mallin yhtalét on maaritelty, niin malli suljetaan ylimaardisella yhtaldlla, jonka arvot saadaan
muiden mallin yhtaldiden tayttymisen seurauksena (Godin ym. 2007, 3). Toisin sanoen jos mallin
transaktiovirtamatriisissa on maara M sarakkeita ja maara N riveja, niin mallissa on (M + N -1)
itsendista yhtaléa. Taman ylimaaraisen yhtaléon avulla voidaan aina tarkistaa onko malli maaritelty
oikein. Tassa INSOUT mallissa ylimaarainen yhtaldé on Hys= Hpgq eli reservien tarjonta on yhta suuri
kuin niiden kysynta. Toisin sanoen pankkien reservien kysynta on vaistamatta yhta suuri kuin
keskuspankin reservien tarjonta, vaikka mallissa ei olekaan yhtaléa talle. Tata ylimaaraista yhtaléa
voidaan kayttaa tarkistettaessa mallin varanto-virtakonsistenttiutta. Jos reservien tarjonta (Hys)
poikkeaisi reservien kysynnasta (Hpq), niin mallissa olisi vaistamatta virhe, eika malli olisi varanto-

virtakonsistentti.

4.3 Godley-tyyppisten SFC-mallien ratkaiseminen

Godley —-tyyppisten SFC-mallien ratkaisussa - samoin kuin muidenkin dynaamisten mallien, kuten
DSGE-mallien - on keskeisella sijalla on vakaan tilan maarittely. Talla vakaalla tilalla tarkoitetaan sita
teoreettista tilaa, jossa kansantalouden eri sektorien kaikki varannot ja virrat kasvavat samaa
vauhtia, jolloin myds kansantalouden eri sektorien taseiden suhteelliset koot ja koostumukset pysyvat
vakioina (Dos Santos & Macida e Silva, 2010, 21). Tama vakaa tila pystytdaan saavuttamaan, jos
mallin kaikki eksogeeniset muuttujat, kayttaytymisyhtaldiden funktiot ja taloudellisesti hyvaksyttavat
parametrien arvot seka siten myds varantovirtanormit ovat vakioisia. Toisaalta sellaiset mallit joissa
ei huomioida talouden kasvua, kuten Godleyn ja Lavoien (2007) INSOUT-malli, ratkaistaan
stationaarisen vakaan tilan suhteen. Talla stationaarisella vakaalla tilalla tarkoitetaan tilannetta, jossa

seka varannot etta virrat pysyvat muuttumattomina (Godley & Lavoie, 2007, 71). Yksinkertaisissa
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teoreettisissa malleissa, joissa talouskasvua ei huomioida vakaa tila ja siten eri endogeenisten
muuttujien vakaan tilan arvot on helppo ratkaista. Esim. kun hintatason oletetaan olevan vakio
edellisessa luvussa tarkastellussa INSOUT-mallissa, niin vakaan tilan arvot voidaan helposti ratkaista
tuotannolle seka valtion lyhyiden ja pitkien velkakirjojen maarille (kas. Godley & Lavoie, 2007, 342).
Toisaalta monimutkaisemmissa talouden kasvun huomioon ottavissa malleissa kuten Godleyn ja
Lavoien (2007, 379-444) GROWTH-mallin ratkaisussa pitaa kayttaa tietokoneavusteisia simulaatioita,
koska vakaan tilan saavuttaminen voi vaatia useiden kymmenien periodien tarkastelua riippuen mallin

eksogeenisten muuttujien ja parametrien oletetuista alkuarvoista.

Kuitenkin kuten Turnovsky (1977,7) ja Caverzasi & Godin (2013, 9) mukaan nama eksogeeniset
muuttujat ja parametrit seka funktionaaliset riippuvuudet muuttuvat vaajaamatta ajan myota, jolloin
tata vakaata tilaa tuleekin pitaa vain hypoteettisena viitearvona tai referenssitilana. Siten naita
vakioisia parametreja ja varantovirtanormeja kaytetdan sen takia, ettd saataisiin aikaan
ymmarrettavia simulaatio tuloksia, ei sen takia etta ne olisivat realistisia. Lisaksi Dos Santos & Zezza
(2007) mukaan taman vakaan tilan analysointi on hyddyllista sen takia, ettda tama vakaa tila
vaikuttaa lyhyen ajanjakson tulemien dynamiikkaan. Tama johtuu siitd, ettda parametrien ja siten
varanto-virtanormien valinta vaikuttaa seka vakaan tilan varantojen suuruuteen ja siihen mika
vaikutus erilaisilla shokeilla on nadihin vakaan tilan varantoihin. Siten suuremmat varantojen vakaan
tilan arvot merkitsevat todennakdisesti kasvavia varantoja, eli mita kauempana nykyiset varantojen
arvot ovat suhteessa vakaan tilan arvoihin, niin sité todennakdisemmin lyhyilla periodeilla koetaan

virtoja, jotka kasvattavat varantoja vakaan tilan arvon suuntaan.

Mallin ratkaisun jalkeen suoritetaan erilaisia simulaatioita, kuten muissakin dynaamisissa malleissa eli
suoritetaan komparatiivisdynaamisia laskutoimituksia, jossa parametrien ja eksogeenisten muuttujien
arvoja muutetaan ja katsotaan kuinka endogeeniset muuttujat ja koko yhtal6éjarjestelma reagoi. Jos
talous saavuttaa nadiden muutosten jdlkeen uuden vakaan tilan, niin sitd voidaan verrata
alkuperaiseen vakaaseen tilaan. Toisaalta jos shokkien seurauksena on mallin epavakauttava
kayttaytyminen, eli jos jotkin varanto-virta tai varanto-varantovaranto suhteet kasvavat koko ajan,

niin mallintaja voi pyrkia etsimaan syita talle epavakauttavalle prosessille.
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Naiden simulaatioiden avulla voidaan teoreettisella tasolla arvioida esim. raha- ja finanssipolitiikan
vaikutuksia, kuluttajien rajakulutusalttiuksien muutosten ja pankkien likviditeettisuhteiden muutosten
vaikutuksia ja vaikkapa yritysten tavoitevarastojen muutosten vaikutuksia.>® Samoin voidaan tutkia
muutoksia tulonjaossa ja yritysten tuotantoteknologiassa. Avoimen talouden malleja voidaan kayttaa
vaihtoehtona Mundell-Fleming -lahestymistavalle ja niiden avulla voidaan tarkastella eri maiden
maksutaseiden epatasapainoja seka valuuttakurssien muutosten vaikutuksia eri kansantalouksiin (Dos

Santos ja Macedo e Silva, 2010, 19).

Toisaalta jos naitéd Godley-tyyppisia SFC-malleja halutaan kayttda reaalimaailman kansantalouksien
toiminnan tutkimiseen ja ennustamiseen, niin kayttaytymisyhtaldiden parametreille ja eksogeenisille
muuttujille pitaa estimoida arvot historiallisista tilastoista jonkin ekonometrisen menetelman avulla.
Taysin empiirisia SFC-malleja on itse asiassa tehty tahan paivaan mennessa hyvin vahan. Niiden teko
on keskittynyt paaasiassa kahteen tutkijaryhmaan eli Yhdysvalloissa toimivan Levy Instituutin
ymparille kehittyneeseen ryhmaan ja Irlannin Limerickin yliopiston ryhmaan (Caverzasi & Godin,

2013, 26).

Nama empiiriset mallit ovat kuitenkin huomattavan monimutkaisia ja Godin ym. (2012,2) mukaan ei
ole viela olemassa menetelmaa, joilla naité monimutkaisempia empiirisia SFC-malleja voitaisiin
suoraan ratkaista. Siten naiden mallien, kuten myds DSGE-mallien ratkaisussa pitaa kayttaa jotain
algoritmia. Esim. Kinsella & O’Shea (2010) rakentavat tallaisen algoritmin kayttaen Gauss-Seidel
menetelmaa (kts. myos Godin ym., 2012). Empiirisissa malleissa stilisoitujen faktojen eli estimoitujen
parametrien ja muuttujien arvojen pitdisi ohjata varantovirta normien valintoja. Kuitenkin Kinsella
(2011, 7) mukaan ne eivat valitettavasti kuitenkaan sita aina tee. Siten tdman algoritmi menetelman
avulla estimoituja arvoja kalibroidaan, jolloin estimoituja arvoja muutetaan siten, etta ne
muistuttavat mahdollisimman laheisesti havaittua dataa. Koska useimmat yhtaldista ovat lineaarisia,

niin nama SFC-mallit voidaan ratkaista vakaan tason suhteen (Godin ym., 2012, 2). Siten téaman

59 . . . . . . . . . .
Esim. INSOUT-mallissa saadaan mielenkiintoinen tulos, kun pankkien reservivaatimuksia kasvatetaan. Reservi-

vaatimusten kasvattaminen ei johda talletusten ja rahamaaran pienentymiseen vaan itse asiassa talletusten kasvuun, kun
pankit nostavat talletuskorkojaan likviditeettisuhteidensa pienentymisen seurauksena. Caverzasi & Godin (2013, 21-22)
ovat tehneet hyvan lyhyen katsauksen eri teoreettisiin malleihin.
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algoritmin avulla saadaan vakaan tilan arvot esim. kulutukselle, kaytettavissa oleville tuloille ja
tuotannolle ja niitd vastaavat kasvuvauhdit esim. inflaatiolle, tuottavuuden kasvulle ja nimellis-

palkkojen kasvulle.

4.4. Godley-tyyppisten SFC- mallien merkitys

SFC-mallien paaasiallinen hyoty on siind, etta niiden avulla pystytaan kuvaamaan kansantalouden
kehitystd ajan myota huomioimalla kattavasti eri sektorien varantojen ja virtojen keskinadiset
rippuvuudet seka erilaiset tilinpitoidentiteetit, jotka kuvaavat eri talouden sektorien taloudellisia ja
rahoituksellisia riippuvuuksia. Nama konsistentit tilinpitoidentiteetti asettavat rajoituksia eri sektorien
kayttaytymiselle ja siten ne rajoittavat myos kansantalouden aggregaattitason kayttaytymista. SFC-
mallien oletuksena on, etta yksittaisten agenttien paatokset nakyvat aina rahoitusvarallisuuksien ja

velkojen virroissa seka varannoissa.

Naita malleja voidaan kayttaa esim. Minskyn rahoituksen epavakaushypoteesin tutkimiseen (kts.
esim. Ryoo, 2010; Passarella, 2012). Minskyhan oletti, ettd kansantalouden eri sektorien varalli-
suuden ja velkojen kehitys ovat merkittavassa roolissa maariteltaessa talouden kasvun kestavyytta ja
talouden rahoituksellista vakautta. Siten néama mallit pystyvat ainakin teoriassa antamaan merkkeja
mahdollisista epavakauksista. Kinsellan ja Tiou-Tagba Alitin (2012, 3) mukaan Godleyn analyysien
paaasiallinen opetus onkin siind, etta eri sektorien taseiden dynamiikan tutkiminen vakioisten
kayttaytymisparametrien avulla auttaa ekonomisteja paattelemaan, mita todennakoisesti tapahtuu
Iahitulevaisuudessa. Esim. jos varantojen ja virtojen suhteet kehittyvat kestamattomalla tavalla, niin
mallin rakentaja voi myo6s paatelld, etta joidenkin mallin parametrien taytyy jossain vaiheessa
muuttua. Nama matriiseista saatavat konsistenttiusvaatimukset tuovat ilmi sen, ettd useat varanto-
virta prosessit ovat kestamattomia, esim. sellaiset jotka merkitsevat jatkuvia velan ja tulojen
suhdelukujen kasvuja joillain sektoreilla. Tastd on hyvana esimerkkind Godleyn 1990-luvun lopulla
tekemat ennusteet. Kuten luvussa 6 tullaan nakemaan, niin Godley paatteli yksityisen sektorin,

julkisen sektorin ja ulkomaan sektorien rahoitustaseiden tilinpitoidentiteetin pohjalta, etta 1990-luvun
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lopulla koettu talouskasvu ei olisi pitkalla tahtaimella kestavaa, koska se johtui yksityisen sektorin
velkakulutuksesta. Tata johtopdatdsta on mahdotonta tehda tasapainomallien avulla. Siten SFC-
mallien avulla voidaan huomata kestamattomia kasvupolkuja, jolloin pystytdan ennustamaan tallaisen
kasvun loppuminen, vaikkakaan sita tekijaa, joka saa kasvun loppumaan ei pystyta varmuudella
identifioimaan, eika myodskaan kasvun loppumisen ajankohtaa (Bezemer, 2009,27). Samoin
Englannin keskuspankin ekonomistien Barwellin ja Burrowsin (2011) mukaan rahoituslaitosten ja
kotitalouksien taseiden heikentyminen edesauttoi rahoituksellisen epavakauden syntya UK:ssa 2000-
luvulla ja toisin kuin muut Englannin keskuspankin kayttavat mallit, niin heidan mukaansa nama SFC-

mallit kykenivat huomioimaan taman rahoituksellisen epavakauden kehityksen.

Toisaalta Kinsellan ja Tiou-Tagba Alitin (2012, 3) mukaan naiden Godley-tyyppisten SFC-mallien
paadasialliset hyddyt ovat siina, etta niiden avulla pystytdan mallintamaan rahoitusjarjestelmaan eli
pankkeihin ja keskuspankkiin tulevia ja niista lahtevia rahavirtoja ja ettd nahdaan suoraan pankkien

valisen lainanannon muutosten makrotaloudelliset seuraamukset.
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5. SFC-MALLIEN PUUTTEITA JA ONGELMIA

Tassa luvussa tarkastelen Godley-tyyppisten SFC-mallien puutteita ja ongelmia, jotka mahdollisesti

ehkaisevat naiden mallien leviamista analyyttisiksi tydkaluiksi.

5.1 Kayttdytymisyhtadlot ja aggregointi

Godley ja Lavoie (2007) eivat panostaneet kovinkaan paljoa malliensa kayttaytymisyhtaldiden ja
funktionaalisten riippuvuuksien rakentamiseen ja tutkimiseen. Sen sijaan he painottivat sita, etta
heidan tilinpitonsa on konsistenttia ja kattavaa. Tama nakyy esim. siina, ettéa heidan malleissaan
agenttien tulevaisuuden odotukset mallinnetaan melko yksinkertaisella ja eparealistisella tavalla.
Esim. kuten INSOUT-mallin kohdalla tuli ilmi, niin kotitalouksien odotukset reaalituloista perustuvat
edellisen periodin reaalituloihin ja edellisen periodin odotuksiin reaalituloista. Toinen vaihtoehto oli se,
etta odotukset muodostuvat jonkin tarkemmin maarittelemattdbman satunnaisprosessin kautta. On
kuitenkin selvaa, etta reaalimaailmassa odotusten muodostuminen ei ole nain yksinkertaista. Lisaksi
Godley-tyyppisissa malleissa talouden agentit ennustavat vain seuraavan periodin odotettujen
muuttujien arvot. Jos tarkasteltavan periodin pituus on vaikkapa kolme kuukautta, niin tama oletus
on melko kaukana todellisuudesta. Yksi keino tehda SFC-mallien odotusten muodostamisesta
realistisempia olisi mahdollisesti kayttaytymistaloustieteesta saatujen havaintojen hyddyntaminen.

Samahan koskee luonnollisesti myds DSGE-malleja.

Kuten aiemmin edellisessa luvussa tuli ilmi, niin Godley-tyyppisissa SFC-malleissa varanto-virtanormit
ovat keskeisella sijalla agenttien kayttaytymisessa ja paatoksenteossa. Kuinka uskottavaa on, etta
talouden agentit nojaavat paatoksissaan naihin varantovirtanormeihin? Tamahan on taysin empiirinen
kysymys. Kuitenkin esim. Roe (1973) uskoo, etta kotitaloudet, yritykset ja rahoituslaitokset kayttavat
tavoite varanto-virta suhdelukuja koskien heidan hallussaan pitamiaan rahoitusvaateita,

reaalivarantoja, velkoja, tuloja ja myynteja. Hanen mukaansa taloudellisen euforian aikana agentit
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antavat kuitenkin naiden suhdelukujen tai normien heikentya. Tatahan painottaa myds Minsky (1992;

2008, 234) rahoituksen epavakaushypoteesissaan.

Varanto-virta normien Idytéaminen voi olla vaikeata empiirisissa reaalimaailman toimintaa kuvaavissa
malleissa, joissa huomioidaan useita sektoreita ja joissa voi olla jopa satoja yhtal6ité ja tuhansia
parametreja (Kinsella, 2010, 7). Kuitenkin ilman naiden normien loytamista naita malleja ei voida
simuloida. Lisaksi naiden monimutkaisten mallien tulemat ovat herkkia parametrien alkuarvojen
muutoksille, kuten rajakulutusalttiuksien muutoksille, jolloin naiden mallien kayttéa reaalimaailman

talouksien kuvaamiseen voidaan helposti kyseenalaistaa (Godin ym., 2012,3)

Godley-tyyppisten mallien toiminnan kannalta on ehdottoman tarkeata, etta nama varanto-
virtanormit ovat suhteellisen vakaita. Godley & Cripps (1983, 42) painottavatkin sita, etta jos nama
varanto-virta normit muuttuvat liilan paljon, niin suurin osa heidan teoriastaan on hyodyténta. Kuten
aiemmin tuli ilmi, niin ndma varanto-virtanormit ovat melko vakaita, kun talous on vakaassa tilassa
tai lahelld sita. Kuitenkin Godley ja Cripps (1983, 44) mukaan on eparealistista olettaa, etta nama
yritysten ja kotitalouksien kayttaytymisriippuvuudet ovat vakioisia pitkalla ajanjaksolla, koska

kansantalouden kehitykseen vaikuttavat monet ennakoimattomat prosessit ja muuttujat.

Lisaksi SFC-malleissa on ongelmana se, etta vaikka reaalimaailmassa talouden agenteilla on varmasti
toisistaan poikkeavia normeja, niin naissa malleissa niita ei huomioida vaan ne aggregoidaan, jolloin
talouden oletetaan aggregaattitasolla kayttaytyvan naiden aggregaattinormien mukaisesti. Kuitenkin
kuten DSGE-mallien puutteita kasittelevassa osiossa tuli ilmi, niin reaalimaailmassa talouden tulemat
johtuvat suurelta osin talouden agenttien erilaisista preferensseista ja niihin perustuvista keskinaisista

vuorovaikutuksista.

Lisda realismia naihin SFC-mallien kayttaytymisyhtaldihin voitaisiin saada mahdollisesti "komputa-
tiilvisen” taloustieteen agenttipohjaisista malleista (Agent-Based Models, ABM).®° N&isséd AB-malleissa
heterogeenisten agenttien, kuten kotitalouksien, yritysten ja organisaatioiden toimia ja vuoro-

vaikutusta simuloidaan tarkoituksena jaljittaa naiden toimien yhteisvaikutukset koko kansantalouden

0 Timaihan patee myods DSGE-malleihin. INET tutkimuslaitokseen (Institute for New Economic Thinking) on hiljattain
perustettu Joseph Stiglitzin johtama ryhma, joka tyoskentelee naiden AB-mallien ja SFC-mallien yhdistamisen parissa.
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tasolla. Esim. Seppecher (2012) mukaan AB -mallien yhdistaminen SFC-malleihin ratkaisisi aggre-
goitujen SFC-mallien muutamia paradokseja ja ongelmia. Hanen mukaansa AB -menetelman avulla
voitaisiin  huomioida yritysten eripituisia tuotantoprosesseja, talouden agenttien heterogeenisia
paatoksia koskien kulutusta ja investointeja sekd bruttomaadraiset sektorien sisaiset varannot ja
transaktiovirrat nettomaaraisten sijaan. Tama helpottaisi varmasti mahdollisten epavakauksien
havaitsemista, koska on mahdollista ettd jokin tietty sektori ei osoita aggregaatti-tasolla merkkeja
epavakauttavasta kayttaytymisesta, mutta jotkin agentit tdman sektorin sisalla voivat kayttaytya
epavakauttavalla tavalla. Tama voi puolestaan saattaa lopulta koko sektorin tai pahimmassa tapauk-
sessa koko kansantalouden epavakaaseen tilaan. Haittapuolena naiden monimutkaisten agenttien
valisten vuorovaikutusten huomioimisesta olisi luonnollisesti se, etta naiden SFC-mallien dynamiikasta
tulisi erittdin vaikeasti jaljitettavaa. Siten Ceverzasi & Godin (2013) mukaan ABM-SFC mallien tulisi
pysya suhteellisen yksinkertaisina ja niissa pitaisi keskittya vain muutamaan kayttaytymisfunktioon,
jos halutaan etta nailld malleilla on selityskykya. Tatahan painotti myds Godley ja Cripps (1983,18),
joiden mukaan mita pienempi on mallin kayttaytymisyhtaldiden maara, niin sité paremmin mallin
avulla pystytaan tulkitsemaan dataa. Siten he eivat piténeet puutteena, ettéd mallissa on vain vahan
kayttaytymisyhtaloitd, koska heidan mukaansa on vain muutamia kayttaytymisyhtaloita, jotka

pysyvat melko vakioisina vuosikymmenien ajan.

5.2 Godley-tyyppisten SFC-mallien ratkaisu

Kuten muissakin malleissa, niin naiden SFC-mallien tulokset riippuvat parametreille ja eksogeenisille
muuttujille valituista arvoista. Siten tietyilla valituilla parametrien arvoilla ja niista saatavilla normeilla
malli antaa vakaan tilan ratkaisun. Kuitenkin tama ratkaisu tai vakaa tila on vain lokaali ratkaisu
(Lavoie & Godley, 2001-2002, 296). Siten parametrien eri arvot johtavat erilaiseen vakaaseen tilaan
ja muuttujien vakaan tilan arvoihin. Tasta on seurauksena se, ettd muiden vakaiden tilojen mahdolli-
suudet ovat merkittavéa ongelma empiiristen mallien ratkaisun kannalta. Vaikka pystyttaisiinkin

varmistumaan siitéd, ettd nailla valituilla parametreilla ja varanto-virtanormeilla on taydelliset



77

empiiriset perusteet, niin vakaan tilan ratkaisu vaatii yleensa kalibraatiota, jossa naita parametreja
joudutaan muuttamaan. Tahanhan kiinnitti huomiota esim. Taylor (2008, 645), jonka mukaan SFC-
mallin tekijoiden pitdaa usein olettaa eparealistisia arvoja parametreille, jotta saataisiin realistinen
vakaa tila. Siten kukin SFC-malli vaatii kiinnittdmista huomiota naihin parametrien ja varanto-

virtanormien alkuarvoihin (Godin ym, 2012,3).

Toiseksi Dos Santos & Macida e Silva (2010, 20) mukaan ongelmana on parametrien arvojen
keskinaiset riippuvuudet. Siten mallintajan pitda paattaa mitka parametrit oletetaan eksogeenisiksi ja
mitka endogeenisiksi ja miten nama endogeeniset parametrit ovat kytkdksissa eksogeenisiin eli
vakioparametreihin. Siten nadiden mallien monimutkaisuus vaikeuttaa tulosten tulkintaa, erityisesti

muuttujien valisten kausaalisuuksien ymmartaminen voi olla vaikeata.

Empiirisissa malleissa ongelmana on myds se, etta ne edellyttavat erittain monien eksogeenisten
parametrien estimointia tai kalibrointia. Kuitenkin tama estimointi tai kalibrointi johtaa vaistamatta
silhen, ettd kussakin naissa estimoinneissa tai kalibroinneissa syntyy virheitd. Tama johtaa siihen,
etta naiden virheiden kumulatiivinen vaikutus voi vaaristda huomattavasti johtopaatdksia (Dos Santos

& Macida e Silva, 2010, 20).

Lisaksi kaikissa SFC-malleissa keskeisella sijalla olevien rahoitusvaateitten kysyntafunktioiden
estimointi on kaytannossa vaikeata johtuen rahoitusvaateitten tuottojen kollineaarisuudesta (Buiter,
2003,7). Toisaalta kuten Kinsella (2011, 12) tuo ilmi, niin rahoitusvaateitten kysynnat ovat tuskin

kaytannossa kyllin vakaita, etta niita pystyttaisiin edes estimoimaan.

5.3 Datan keraaminen empiirisissa malleissa

Kuten Godley ja Lavoien (2007,46) huomauttavat, niin kdytanndssa on erittdin vaikeata rakentaa
aukoton ja koherentti empiirinen kansantalouden eri sektorit kattava transaktiovirtamatriisi ja eri
sektorien padaomavoitot - ja tappiot huomioiva uudelleen arviointimatriisi. Siten  SFC-mallien

edellyttama tilinpidollinen varanto-virtakonsistenttius on vaikeata saavuttaa reaalimaailman kansan-



78

talouksien toimintaa kuvaavissa empiirisissa malleissa. Tama johtuu siita, etta tilinpidollista konsis-
tenttiutta ei ole helppo saavuttaa edes niille maille, joissa julkaistaan yksityiskohtaisia tilastoja eri
sektorien rahoitusvaateiden virroista ja varannoista seka tuloista ja menoista. Luokittelut ja
maaritelmat rahoitusvaateiden virtoja ja varantoja keraavissa tilastoissa ja kansantalouden tulo- ja
menovirtoja kuvaavissa kansantalouden tilinpitotilastoissa ovat ainakin jossain maarin erilaisia, jolloin
niitd ei ole helppoa kaytanndssa yhdistaa. Lisaksi tilastoja rahoitusvaateitten virroista ja varannoista
ei ole saatavilla kaikille maille ainakaan riittavan pitkaksi periodiksi, jotta varanto-virtanormeja

pystyttaisiin estimoimaan (Kinsella, 2011, 12).

Naiden empiiristen SFC-mallien rakentamisen ongelmat yhdistettyna siihen tosiasiaan, etta SFC-
mallien rakentamiseen vaadittavaa erittdin yksityiskohtaista dataa eri muuttujista on saatavilla vain
viiveelld, niin naiden mallien kayttd ei sovellu kaytanndn talouspolitikan ohjaamiseen. Siten SFC-
mallit eivat pysty nykyisellaan korvaamaan DSGE-malleja talouspoliittisten paatdsten ohjauksessa.
Dos Santos ja Macida e Silva (2010, 28) mukaan naita SFC-malleja pitaisikin kayttaa apuvalineeng,
eli auttamaan analyytikkoja ymmartamaan mitka tietyn tyyppiset (uskottavat) kayttaytymiset voivat
saada aikaan erilaisia rahoitustaseita, varanto-virta ja varanto-varantosuhteita, joita reaalimaail-
massa havaitaan. Samoin Kinsella (2011,6) mukaan nama SFC-mallit on tarkoitettu ajattelun

valineiksi, mieluummin kuin ohjaamaan kaytanndn talouspolitiikkaa.

Seuraavassa osiossa tarkastelenkin kuinka Godley ja muutkin ekonomistit ovat kayttaneet naita SFC-

malleja reaalitalouden (keski)pitkan aikavalin kehityksen ennustamiseen.
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6. LEVY INSTITUUTIN ENNUSTEET

Kuten johdannossa tuli ilmi, niin Bezemer (2009) piti Godleyta yhtena niista ekonomisteista, jotka
pystyivat ennustamaan vuonna 2007 Yhdysvalloissa alkaneen rahoituskriisin ja taantuman.
Poikkeuksellista Godleyn kohdalla oli hanen mielestaan se, ettd Godley teki ndita ennusteita
koherentin makrotalouden toimintaa kuvaavan mallin pohjalta. Godley kaytti ndiden ennusteidensa
pohjana ns. “sektorittaisten rahoitustaseiden” (Sectoral Financial Balance, SFB) lahestymistapaa
(Godley, 1999b, 2000, 2005), joka on laheisesti kytkdksissa SFC-malleihin tai itse asiassa osa tasta
lahestymistavasta. Godley ei kuitenkaan ollut ainoa, joka kaytti tata SFB-lahestymistapaa ennus-
teissaan, vaan kuten mydhemmin tulee ilmi, niin useat muutkin Levy instituutissa tydskentelevat
ekonomistit kayttivat sita. Tassa SFB-lahestymistavassa, joka tunnetaan myo6s nimella “Uusi
Cambridgen” lahestymistapa, hyddynnetaan kansantalouden tilinpitoidentiteettia ja se esitetaan
yleensa kolmen sektorin mallina, joka koostuu yksityisesta, julkisesta ja ulkomaan sektorista. Taman
kansantalouden tilinpitoidentiteetin avulla voidaan johtaa kullekin sektorille ns. rahoitustaseet, jotka
kuvaavat kunkin sektorin nettotulojen ja investointien erotusta seka ulkomaan sektorin tapauksessa
vaihtotasetta. Nama sektorit voidaan luonnollisesti myo6s luokitella uudelleen alisektoreiksi, esim.
yksityinen sektori voidaan jakaa kotitalouksiin, yrityksiin ja rahoituslaitoksiin. Aloitetaan taman SFB

lahestymistavan kuvaus kansantalouden tulo- ja menovirtoja kuvaavasta tilinpitoidentiteetista:

YECP+|p+CG+|G+X_IM (61)

jossa Cp ja Ip kuvaavat yksityisen sektorin kulutusta ja investointeja, Gg ja Ig julkisen sektorin
kulutusta ja investointeja, X tavaroiden ja palvelusten vientid ja IM niiden tuontia. Lisataan
seuraavaksi tahan identiteettiin verot, tulonsiirrot ja omaisuustulot siten, etta T kuvaa yksityisen
sektorin julkiselle sektorille maksamia veroja vahennettyna tulonsiirroilla ja valtion velan korolla. Tge

kuvaa julkisen sektorin nettomaaraisia tulonsiirtoja ja korkomaksuja ulkomaille ja T.e puolestaan
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vastaavia yksityisen sektorin maksuja ulkomaille. Siten kansantalouden tilinpitoidentiteetti voidaan

kirjoittaa muodossa

Y -T-Tre=GCr+Ir+Co+Ig+ Trge=T + X =IM = Trpe - Tre (6.2)

tai

Sp + Sg + (IM - EX) = I (6.3)

jossa Sp =Y - T - Tpe — Cp kuvaa yksityisen sektorin saastamista, Sg = T - Cs - Ig - T,ge kuvaa
julkisen sektorin saastamista ja IM — EX kuvaa vaihtotasetta, kun EX = X — Tipe — Tige. T@mahan on
useista kansantalouden oppikirjoista tuttu identiteetti, jonka mukaan yksityisen ja julkisen sektorin
saastamisen summa maarittelee kansantalouden saastamisen (S), joita yhdessa ulkomaiden
saastdjen IM - EX kanssa tarvitaan rahoittamaan yksityisen sektorin investoinnit (Ip). Valtavirran
taloustieteessa oletetaan, etta pitkalla tahtaimelld yksityisen sektorin investoinnit mukautuvat
kansantalouden saastamiseen reaalikoron muutoksen kautta. Kuitenkin kuten osiossa 2.3 tuli ilmi,
niin saastamista ei tarvita investointien rahoittamiseen, koska pankkijarjestelma kykenee luomaan
luottoja ja rahaa endogeenisesti. Tastd syysta SFC-kirjallisuudessa tama kansantalouden tilinpito-

identiteetti ilmaistaankin muodossa

Y-T-Tee-Co-I=-(T-Co-Ig-Trge ) + (X = IM = Trpe = Trge) (6.4)

PFB = - GFB + CAB

Taman identiteetin mukaan yksityisen sektorin rahoitustase (PFB) = (-) julkisen sektorin rahoitustase
(GFB) + vaihtotase (CAB). Yksityisen sektorin rahoitustase on siten yhta suuri kuin yksityisen sektorin
saastamisen ja yksityisen sektorin investointien erotus. Samoin julkisen sektorin rahoitustase on yhta

suuri kuin julkisen sektorin saastamisen (T - Cg -T,ge) ja julkisen sektorin investointien (Ig) erotus.

Tata identiteettia 6.4 kutsutaan sektorittaisten rahoitustaseiden (SFB) yhtaléksi. Godleyn oivallus oli
siind, ettad nailld eri sektorien vajeilla ja ylijaamilla on kansantaloudellisesti merkittavia seuraamuksia,

koska ne saavat aikaan vastaavan suuruisia muutoksia eri sektorien nettorahoitusvarallisuudessa.
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Tamahan nahtiin jo osiossa 4.1, jossa kasiteltiin transaktiovirtamatriiseja. Taman identiteetin mukaan
yksityisen sektorin negatiivinen rahoitustase merkitsee vastaavan suuruista valtion budjettivajeen
ylijddman ja vaihtotaseen vajeen summaa. Kuitenkaan tama identiteetti ei kerro sinallaan mitaan
syy-seuraussuhteista eli kausaatiosta. Esim. tastd identiteetista ei voida paatelld, ettd julkisen
sektorin budjettivaje saa aikaan ylijaamia muilla sektoreilla tai etté naiden jalkimmaisten ylijaamat
saavat aikaan budjettivajeita. Godley ym. (2007, 2) mukaan reaalitulojen muutokset saavat aikaan

sen, ettd tdma identiteetti 6.4 on voimassa.®!

Seuraavassa kuvassa 3. nahdaan naiden kolmen rahoitustaseen eli yksityisen, julkisen ja ulkomaan

sektorien rahoitustaseiden kehitys Yhdysvalloissa suhteessa bruttokansantuotteeseen vuodesta 1951:

Kuva 3. Kolmen sektorin rahoitustaseet suhteessa bruttokansantuotteeseen Yhdysvalloissa

periodilla 1965-2009
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LAHDE: Ricchio (2011).

® Tamaihan oli my0s Kaleckin (1971, 82-83) nakemys, kun han johti voittoyhtalénsa kansantalouden tilinpitoidentiteetista.
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Kun tarkastellaan vaikka vuotta 2009, niin kuvasta nahdaan, etta valtion budjettivaje oli 11.28%
bruttokansantuotteesta, yksityisen sektorin rahoitustaseen ylijaédma 8.59% ja vaihtotaseen alijaama
2.69%, jolloin identiteetti oli voimassa. Sama patee luonnollisesti muidenkin vuosien kohdalla.
Seuraavissa kahdessa osiossa tarkastelen ldhemmin Levy instituutin ekonomistien taman Sf-
lahestymistavan avulla tekemia ennusteita koskien Yhdysvaltojen talouden kehitysta. Aloitan 1990-

luvun lopun ennusteista, jonka jalkeen tarkastelen heidan 2000-luvulla tekemidan ennusteita.

6.1 Levy instituutin 1990-luvun lopun ennusteet

1990-luvun lopulla Yhdysvaltojen talous kasvoi nopeasti Dot-Com kuplan siivittamana. Samoihin
aikoihin alettiin puhua ”"Uudesta taloudesta,” joka perustui ICT-teknologiaan ja jonka mydta suo-
tuinen talouskehitys olisi pysyvaa ja aiemmin koettuja suuria suhdannevaihteluita ei enaa koettaisi.
Godleyn ja useiden Levy instituutin ekonomistien mukaan tama 1990-luvulla koettu kasvu ei
kuitenkaan olisi kestavaa pidemmalla téhtdimella (Godley, 1999b, c; Godley & Martin, 1999; Godley
& Wray, 1999; Wray, 1998; 1999). Nama ekonomistit kiinnittivatkin analyyseissaan huomiota
erityisesti siihen tosiasiaan, ettd tdma kasvu oli seurausta suurelta osin yksityisen sektorin velkaan-
tuneisuuden kasvusta, joka olisi pidemmalla tahtaimella kestamatonta. Nama Levy instituutin ekono-
mistit kayttivat naiden ennusteiden pohjana melko yksinkertaista ja pelkistettya Levy instituutissa
kehitettyd SFC-mallia®® sekd Yhdysvaltojen kongressin budjettitoimiston (CBO) ennusteita koskien
talouskasvua ja budjettivajeita. Naiden avulla he analysoivat muutoksia kolmen sektorin rahoitus-
taseissa ja nettomaaraisissa rahoitusvarallisuuspositioissa, joita naiden CBO:n ennusteiden toteutu-

minen olisi saanut aikaan.

2 0n hyva huomata, ettd nama Levy instituutin ekonomistit viittasivat useissa ennusteissaan tahan ”Levy instituutin
malliin,”vaikka tata mallia ei ndissa ennusteissa useinkaan naytetty.
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Naiden 1990-luvun lopun CBO:n ennusteiden mukaan talous kasvaisi n. 3% vuosivauhdilla useiden
vuosien ajan, jolloin valtion budjetit tulisivat olemaan ylijaamaisia aina vuoteen 2009 asti ja ettd ne
itse asiassa kasvaisivat suhteessa bruttokansantuotteeseen (Godley & Wray, 1999,1). Nama aiemmin
mainitut Levy instituutin ekonomistit tulivatkin siihen johtopaatokseen, etta Yhdysvaltojen vaihto-
taseiden kasvavat alijaamat ja valtion budjettien kasvavat ylijaamat merkitsivat sita, etta

talouskasvun yllapitamiseksi pidemmalla tahtaimelld yksityisen sektorin pitda velkaantua.®

Kun tarkastellaan sivun 83 kuvaa 3, niin vaihtotaseen vajeessa nahdaankin kasvava trendi 1990-
luvulla. Samoin kuvasta nahdaan, etta valtion budjetit kaantyivat ylijaamaisiksi 1990-luvun lopulla.
Nama kehitykset heijastuivat Iluonnollisesti SFB —identiteetin mukaan yksityisen sektorin
rahoitustaseisiin, joista tuli negatiivisia vuoden 1997 tienoilla. Yksityisen sektorin nettosaastaminen eli
rahoitustase jatkoi heikentymistaan aina Dot Com -kuplan puhkeamiseen asti vuonna 2000, jonka

jalkeen trendi kaantyi.

CBO:n laskelmien toteutuminen ei kuitenkaan ollut esim. Godleyn ja Wray (1999,3) seka Godleyn
(1999b, 10) mukaan uskottavaa, koska se olisi vaatinut jatkuvia yksityisen sektorin rahoitustaseiden
vajeita ja siten yksityisen sektorin velan kasvua kestamattémalle tasolle. Godley ja Izurieta (2001,1)
mukaan yksityisen sektorin velkaantumisen lisaksi talouskasvun kestavyytta heikensi Yhdysvaltojen
suuret ja kasvavat vaihtotaseen alijaamat, jotka tekivat Yhdysvalloista erityisen riippuvaisen
ulkomaisista padaomavirroista, jotka voisivat loppua jossain vaiheessa. Siten Godleyn (2000,5)
mukaan Yhdysvaltojen 1999-luvun lopulla harjoitettu talouspolitiikka oli taysin vaaraa ja

kestamatonta.

Toisaalta Godley (1999b, 10) piti yksityisen sektorin velkaantumisen pienentymisen aikaan saamaa
taantumaa melko epatodennakoisend, koska taantuman uhatessa julkisen sektorin olisi pakko
toteuttaa elvyttavampaa finanssipolitiikkaa, jolloin budjettien ylijaamat kaantyisivat vaajaamatta
alijaamaisiksi. Kun Dot Com -kupla lopulta puhkesi vuoden 2000 alussa, niin yksityisen sektorin

velkaantumisen kasvu hidastuikin, ja yksityisen sektorin nettosaastamisesta tuli positiivista vuoden

® Clintonin hallinto suunnitteli tuolloin merkittavia budjetin ylijadmia pitkalle tulevaisuuteen. Wrayn (1999, 1) mukaan
useat vaikutusvaltaiset ekonomistit kehuivat naita suunniteltuja budjettien ylijadmia niiden odotettujen suotuisten
talousvaikutusten johdosta.
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2003 paikkeilla. Tama nakyy selkeasti kuvassa 3, samoin kuin myo6s valtion suuri finanssipoliittinen
elvytyskin. Yhdysvaltojen talous toipuikin nopeasti tasta Dot Com -kuplan romahduksesta (ja 9/11
terrori-iskuista). Tahan nopeaan toipumiseen vaikutti elvyttavan finanssipolitiikan lisaksi myds
rahapolitiikan keventaminen, jossa Fed laski ohjauskorkoaan useaan otteeseen. Kuitenkin Godley ja
Izurieta (2001, 1) mukaan naiden talouspoliittisten elvytystoimenpiteiden lisaksi olisi tarvittu toimen-
piteita, jolla vientia olisi saatu kasvatettua, jotta talouskasvu olisi ollut myds tulevaisuudessa
kestavalla pohjalla. Kuitenkaan naita toimenpiteita ei otettu kayttdon, ja tasta oli seurauksena

vaihtotaseen heikentyminen useiden vuosien ajan, joka nakyy myos kuvasta 3.

Seuraavaksi tarkastelen Yhdysvaltojen 2000-luvun velkakulutuksen kasvun kestavyytta SFB -pers-

pektiivista.

6.2 Yksityisen sektorin velkavetoinen kulutus 2000-luvulla

Godley ym. (2007, 4) mukaan Yhdysvalloissa koettu jatkuva talouskasvu vuoden 2001 jalkeen johtui
suurelta osin kotitalouksien velkakulutuksen kasvusta, joka puolestaan oli seurausta asuntojen (ja
rahoitusvarallisuuden) hintojen kasvusta. Asuntojen hinnat olivatkin alkaneet kohota voimakkaasti
Yhdysvalloissa 1990-luvun lopulla ja tdma hintojen nousu jatkui aina vuoden 2006 kesaan asti, kuten

kuvasta 4 ilmenee.
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Kuva 4. Asuntojen hintojen muutos Yhdysvalloissa (1988-2012)
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Ldhde: S & P Dow Jones Indices (2013). Home Prices Closed Out a Strong 2012 According to

the S&P/Case-Shiller. February 26. www.spindices.com

Asuntojen hintojen nousua vauhditti mahdollisesti 2000-luvun alussa Yhdysvaltojen keskuspankin
Fedin omaksuma elvyttava rahapolitikka Dot Com -kuplan puhkeamisen ja 9/11 terrori-iskujen
jalkeen. Matalammat ohjauskorot nakyivat nopeasti pankkien antolainauskoroissa, joka rohkaisi
kotitalouksia ottamaan asuntolainoja. Toinen ehkdpa merkittavampi tekija asuntojen hintojen
nousulle oli se, ettd naista asuntolainoista alettiin muodostamaan erilaisia eksoottisia arvopapereita,
joita pystyttiin myymaan seka Yhdysvaltalaisille etta ulkomaisille sijoittajille (kts. esim. Gorton, 2009
ja Crotty, 2008). Asuntojen hintojen ripea nousu sai aikaan Minskyn (1992, 8) kuvaaman euforian,

jossa kotitaloudet alkoivat odottaa asuntojen hintojen nousun jatkuvan pitkalle tulevaisuuteen, jolloin


http://www.spindices.com/
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ne alkoivat kayttda spekulatiivisia rahoitusrakenteita asuntojen hankkimiseen.® Taméa kotitalouksien
kokema euforia saa tukea Case ym. (2012) tutkimuksesta. Asuntojen hintojen nousu kasvatti
kotitalouksien nettovarallisuuksia, joita ne kayttivat kasvavassa maarin ottamiensa kulutusluottojen
vakuutena, jolloin kotitalouksien velat kasvoivat (FCICR, 2011, 33). Tama kotitaloussektorin velkojen

kasvu nakyy kuvassa 5.

Kuva 5. Yhdysvaltojen kotitaloussektorin lainojen maadra seka lainojen suhde tuloihin

FRED w — Households and Nonprofit Organizations; Credit Market Instruments;
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Ldhde: FRED, Federal Reserve Economic Data, Federal Reserve Bank of St.

Louis: https://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?graph_id=173192

o Minsky (1992, 7) erottelee rahoitusrakenteet “hedge”, ”spekulatiivisiin” ja ”ponzi” rakenteisiin. Ensin mainitussa velan
korot ja lyhennykset voidaan maksaa tuloilla, spekulatiivisessa rahoituksessa tuloilla voidaan maksaa vain velan korot ja
ponzi rahoituksessa tulot eivat riita kattamaan edes velan korkoja. Spekulatiiviset ja ponzi -rahoitusrakenteet ovat erittdin
haavoittuvaisia korkojen nousulle (Minsky, 2008, 233). Lisaksi mitd pienempi omien varojen osuus on velalla hankitun
omaisuuden arvosta, niin sitd todennakdisemmin kyseessa on spekulatiivinen/hedge-rahoitus.
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Kuitenkin tama kotitalouksien velkakulutuksen vyllapitaminen ja siitd johtuva talouden kasvu
edellyttdisivat, ettda myo6s asuntojen hinnat kasvaisivat jatkuvasti. Godley (1999b, 11) mukaan
osakkeiden (ja muidenkin varallisuuserien kuten asuntojen) hintojen kasvulla on vain kertavaikutus
kulutukseen. Siten varallisuusvaikutuksesta johtuva kulutuksen jatkuva kasvu vaatisi jatkuvaa
varallisuuserien hintojen kasvua. Tahan liittyen Godley ja useat muutkin ekonomistit varoittelivat
toistuvasti, ettd asuntojen hintabuumi ei ole kestavaa, vaan se jossain vaiheessa vaajaamatta loppuu.
Tasta olisi seurauksena myds yksityisen sektorin velan kasvun loppuminen, joka puolestaan saisi
aikaan kasvutaantuman Yhdysvalloissa. Siten 2000-luvulla koettu alhaisen tyéttdmyyden ja matalan
inflaation kausi ei ollut kestavalla pohjalla. Tassa yksityisen sektorin velanoton kasvun jatkumisessa ja
sen aikaansaaman talouskasvun jatkumisessa keskeisessa roolissa oli asuntojen hintojen nousun
ohella velanhoitokulujen ja kaytettavissa olevien tulojen (talouskasvun) suhde. Kuvasta 6 nahdaan

kotitalouksien velanhoito-sitoumusten ja kaytettavissa olevien tulojen suhteen kehitys Yhdysvalloissa:

Kuva 6. Kotitalouksien velanhoitomaksut suhteessa kdytettdvissa oleviin tuloihin
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Ldhde: FRED, Federal Reserve Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis:

https://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?graph_id=173194

Kuvasta nahdaan selkea kasvusuuntaus kotitalouksien velanhoitokulujen ja kaytettavissa olevien
tulojen suhteessa vuosien 1994 — 2007 valilld. Tahan kehitykseen vaikutti merkittavasti se, ettd nailla
veloilla rahoitettiin jo olemassa olevien asuntojen ja kiinteistéjen ostoja, eika niinkaan yritysten
tuotannollista kapasiteettia lisdavia investointeja, jotka olisivat kasvattaneet yksityisen sektorin
resursseja maksaa kasvavan velan velanhoitositoumukset.®® Koska kotitalouksien tulojen kasvu oli
pienempaa kuin velkojen korko, niin kotitaloussektorin kulutuksen yllapitémiseksi ja aikaisemmin
otettujen velkojen lyhennysten ja korkojen maksamiseksi oli valttamatonta, etta kotitaloudet ottivat
lainaa "omistamiaan" asuntoja vastaan. Kuitenkin asuntojen hintojen nousun vaajaamaton
taittuminen saisi aikaan tdman velkakulutuksen loppumisen.®® Tallaisessa tilanteessa kuplan puhkea-
misen vaikutus on paljon suurempi, koska yksityisen sektorin kulutus ja siten tuotanto on kasvanut

paljon riippuvaisemmaksi paaomavoitoista.

Kotitalouksien velkakulutuksen lisaksi suurena ongelmana 2000-luvulla oli se, ettd Yhdysvaltalaisten
suurten rahoituslaitosten, kuten investointipankkien ja suurten talletuspankkien omaksumat kasvavat
velkavivut pienensivat rahoituslaitosten turvamarginaaleja (Kalemli-Ozcan, 2011). Sama koski myds
kotitalouksien turvamarginaaleja, jotka heikentyivat velkojen kasvaessa suhteessa kaytettavissa
oleviin tuloihin (Claessens, 2012). Asuntoluottoja myontavat pankithan alkoivat arvopaperistamisen
myoéta heikentamaan luotonantokriteereitaan, kun ne eivat enaa kiinnittaneet huomiota velallisten
velanhoitokykyyn. Tama johtui puolestaan siitd, etta rahoituslaitokset olettivat pystyvansa myymaan
nama asuntolainat eteenpain suurille investointipankeille hyvalla voitolla. Tasta oli seurauksena se,
etta kotitaloudet alkoivat ottamaan riskipitoisempia asuntolainoja eli ne alkoivat siirtymaan Minskyn

hypoteesin mukaisiin  haavoittuvampiin rahoitusrakenteisiin. Siten velalliset eivat nojanneet

® Tissihin oli merkittavalls sijalla sdatelyn puute, eli rahoituslaitosten luotonannon saatelystd vastuussa olevat
viranomaiset eivdt olleet tehtdviensa tasalla, kun rahoituslaitokset saivat myontda lainoja luottokelvottomille kotita-
louksille.

o Palleyn (1994b) mallissa kotitalouksien velanotto kasvattaa aluksi kokonaiskysyntaa ja siten tuotantoa, mutta lopulta
kasvavat velanhoitokustannukset pienentavat niita.


https://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?graph_id=173194
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asuntolainojensa takaisinmaksussa palkka- ja muihin tuloihin, vaan kasvavassa maarin asuntojen

arvonnousuun.

Turvamarginaalien pienentymisen seurauksena oli se, ettd jopa melko pienet negatiiviset muutokset
asuntojen ja kiinteistdjen hinnoissa voisivat tehda niiden arvot pienemmiksi kuin niiden rahoitta-
miseksi otettujen velkojen arvo. Pahimmassa tapauksessa tama voisi johtaa varallisuuserien
pakkomyynteihin, sysaten nadiden varallisuuserien hinnat yha alemmalle tasolle ja saaden aikaan
Soddyn (1926) ja Fisherin (1933) kuvaaman velkadeflaatio prosessin. Tama on juuri se syy miksi
nama Levy instituutin ekonomistit olivat huolestuneita jatkuvista Yhdysvaltojen yksityisen sektorin
negatiivisista rahoitustaseista. Nama jatkuvat yksityisen sektorin rahoitustaseiden vajeet saisivat
aikaan yksityisen sektorin likviditeetin heikentymistd ja siten kasvavaa rahoituksellista
haavoittuvuutta, joka voisi olla tuhoisaa, jos ja kun asuntojen hintojen nousu taittuisi ja padaoma-

voitot kaantyisivat tappioiksi (Dos Santos & Macida e Silva, 2010, 10).

Kuitenkin tallaisten asuntojen (ja muidenkin varallisuuserien) hintakuplien puhkeamisien ajankohtia
on hyvin vaikeata ennustaa (Godley, 1999b, 1). Siten Levy instituutin ekonomistit olivatkin analyy-
seissaan kiinnostuneita enemmankin keskipitkdn tai pitkdan ajanjakson (5-15 vuotta) trendeista,
mieluummin kuin lyhyen ajanjakson ennustamisesta (Godley ym., 2007,8). Toisin sanoen heita
kiinnosti se, ettd ovatko viranomaisten toteuttamat finanssi- ja talouspolitiikat rakenteellisesti
kestavia, kun tarkastellaan tulevaisuutta keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla (Godley 1999b, 1).
Samoin Godley ja Izurieta (2001) eivat yrittaneet ennustaa mita tapahtuu seuraavan kahden vuoden
aikana, koska heidan mielestaan tallaiset lyhyen ajanjakson ennusteet ovat todennakoisesti huomat-
tavassa maarin vaaria. Kuitenkin he painottivat sita, etta talouspolitiikasta vastaavilla viranomaisilla

tulisi olla valmiuksia reagoida nopeasti ja tehokkaasti kriisin puhjettua. ©’

Kuten sivun 87 kuvasta 4 nahdaan, niin asuntojen hintojen nousi taittui Yhdysvalloissa kesalla 2006.

Asuntojen hintojen nousun loppumisen jalkeenkin Godley ym. (2007) kiinnittivat edelleen huomiota

"m

& Papadimitriou ym. (2008, 5) painottivat, ettd nama odotetut tulemat ovat “projektioita,’”eivat ennusteita perinteisessa
mielessd. Toisin sanoen he tarkastelivat tiettyjen oletusten toteutumisen aikaansaamia seuraamuksia, kuten kotita-
louksien lainanoton, nettoviennin ja finanssipolitilkkan muutosten seuraamuksia. Jos ndma oletukset osoittautuvat vaariksi,
niin todennakoisesti myds nama “projektiot.”
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Yhdysvaltojen talouskasvun riippuvuuteen velan kasvusta ja ennustivat, ettd pienikin hidastuminen
yksityisen sektorin velan kasvuvauhdissa - joka olisi vaajaamatdén seuraus asuntojen hintojen

laskusta - saisi aikaan taantuman viimeistaan vuonna 2008 ja tyottomyys kasvaisi sen seurauksena.

Siten keskeisella sijalla naissa ennusteissa koskien Yhdysvaltojen talouden kehitysta oli juuri
nettomaaradisten yksityisen sektorien ottamien lainojen kehitys (kts. esim. Godley ym., 2007, 6).
Toisin sanoen kansantalouden kasvuun vaikuttaa merkittavasti se, missa maarin nettolainananto
vksityiselle sektorille pienenee johtuen lainanottajien haluttomuudesta tai kyvyttdmyydesta ottaa

lainoja seka lainanantajien haluttomuudesta tai kyvyttdmyydesta mydntaa lainoja.

Godley ym. (2007) painottivat my6s finanssipolitikan merkitysta eli he ennustivat, etta finanssi-
politiikasta tulee huomattavasti ekspansiivisempaa suurempien budjettivajeiden muodossa, jotta

taantumasta paastaisiin takaisin kasvupolulle.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta naissa Levy instituutin ennusteissa tai strategisissa analyyseissa
painotettiin luotonannon virtojen muutosten merkitystd kansantalouden kasvulle.®® Samoin niiss3
korostettiin varallisuuserien kuten asuntojen hintojen ja yksityisen sektorin nettovarallisuuden
merkitysta seka kasvavia korkomenoja, joita kotitalouksien kasvava lainanotto merkitsisi, seka myds
SFC -lahestymistapaa, jonka avulla voidaan havaita nadiden virtojen ja varantojen kestamattomat
kehitysprosessit. Seuraavassa osiossa kayn lapi taman sektorittaisten lahestymistavan ongelmia ja

tuon ilmi sita kohtaan esitettya kritiikkia.

6.3 Sektorittaisen ldhestymistavan ongelmia ja kritiikkia

Vaikka tama kolmen sektorin rahoitustaseiden l|ahestymistapa voi tarjotakin ensi silmayksella
vakuuttavan kuvauksen kansantalouden kehityksesta (keski)pitkalla aikavalilld, niin siind on kuitenkin

useita ongelmakohtia. Naita ongelmia ovat ainakin (i) liilan yksinkertaiset kayttaytymisyhtalot ja

o Luottovirtojen ja luottovirtojen muutosvauhtien merkitysta ovat tarkastelleet teoreettiselta ja empiiriseltd pohjalta
Biggs, Mayer & Pick (2010).
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aggregointi, (ii) eri sektorien taseiden koostumusten ja investointien laadun huomiotta jattaminen,
(iii) yksityisen sektorin sisaisten lainojen huomiotta jattaminen ja (iv) rahoitustaseiden ja nettovelan-

oton epataydellinen riippuvuussuhde.

6.3.1 SFB-mallien kayttaytymisyhtalot ja aggregointi

Useiden ekonomistien ennusteissaan kayttamaa alun perin 1990-luvun lopulla kehitettya Levy
instituutin mallia on kehitetty ajan myoéta (Arestis & Sawyer, 2012, 1). Kuitenkin tama malli on
pysynyt melko yksinkertaisena ja siina oletetut kayttaytymisyhtalét ovat melko alkeellisia. Esim.
Goldleyn (1999b) kayttamassa Levy instituutin mallissa, jossa han arvioi erilaisten vaihtoehtoisten
skenaarioiden tulemia oletettiin, ettd korot, valuuttakurssit, varallisuuserien arvot, hyddykkeiden

maailmanmarkkinahinnat, nettolainanantovirrat ja palkkainflaatio ovat eksogeenisia.

Lisdaksi SFB-malli on liilan aggregoitu, koska siind erotellaan talouden sektorit vain yksityiseen,
julkiseen ja ulkomaan sektoriin. Erityisen ongelmallinen se on yksityisen sektorin kohdalla, koska
yksityisen sektorin rahoitustaseesta ei voida paatella kuinka suuria kotitaloussektorin, yrityssektorin
ja rahoituslaitossektorin rahoitustaseiden ylijaamat tai alijdamat ovat olleet taman aggregaatti-
sektorin sisalla (Dos Santos & Macedo e Silva, 2010,4). Tietyn yksityisen sektorin rahoitustaseen
aikaansaamia kolmen sektorin rahoitustaseiden yhdistelmia on kaytannossa lukemattomia. Oletetaan
esim. etta julkisen sektorin budjetti seka vaihtotase ovat tasapainossa. Tamahan merkitsee
identiteetin 6.4 mukaan sita, etta yksityisen sektorin rahoitustase on myo6s tasapainossa eli yksityisen
sektorin saastaminen on yhta suuri kuin investoinnit. Kuitenkin yksityisen sektorin alisektorien
rahoitustaseilla on suuri merkitys kansantalouden kehitykselle ja vakaudelle. Verrataan kahta
hypoteettista vaihtoehtoa. Ensimmaisessa vaihtoehdossa (i) oletetaan, ettd rahoituslaitosten
rahoitustase on tasapainossa ja kotitaloussektorin rahoitustaseen vaje on €100 000 000, jota vastaa
yrityssektorin vastaava ylijaama. Toisessa vaihtoehdossa (ii) oletetaan, etta kotitalous-, yritys- ja
rahoitussektorin rahoitustaseet ovat kaikki tasapainossa. On selvaa, etta vaihtoehdoilla (i) on erilaiset

implikaatiot talouden vakaudelle kuin vaihtoehdossa (ii). Lisdksi tama kolmen sektorin lahestymistapa
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ei aggregoinnin takia huomioi eroja eri yritysten ja eri kotitalouksien rahoitustaseissa. Siten se ei
huomioi myoskaan tulonjako-ongelmia, jotka kuten osiossa 3.1 tuli ilmi, olivat merkittavassa roolissa
vuosien 2007-09 rahoituskriisin syntymisessa. Siten Dos Santos ja Macedo e Silva (2010,5) mukaan
taman kolmen sektorin rahoitustaseiden identiteetin tarkein implikaatio onkin se, ettd negatiiviset

rahoitustaseet merkitsevat kyseisen sektorin likviditeetin todennakoista heikentymista.

Yksityisen sektorin aggregointia perustellaan silla, ettd kulutus maaritelldadn viime kadessa kaytetta-
vissa olevien tulojen perusteella ja investoinnit maaritelldaan yritysten kaytettavissa olevien tulojen
(voittovarojen) perusteella, jolloin tadman aggregoinnin jalkeenkin kaytettavissa olevien tulojen
vaikutus yksityisen sektorin menoihin sailyy. Lisaksi kotitaloussektorin ja yrityssektorin keskinaisia
interaktioita maariteltdessa naiden sektorien menopaatdkset ovat erittdin monimutkaisia (Arestis &
Sawyer, 2012, 7). Siten esim. Dos Santosin ja Macedo e Silvan (2010, 27) mukaan onkin kaytanndl-
lisempaa estimoida yksityisen sektorin rahoitustase aggregaattina ja taydentaa naita estimaatteja

ylimaaraisella informaatiolla yksityisista rahoitustaseista.

6.3.2 Sektorien taseiden koostumus ja investointien laatu

Tama kolmen sektorin lahestymistapa ei pysty antamaan taydellista kuvausta siita, kuinka eri
sektorien taseiden koostumus muuttuu. Esim. jos kotitaloussektorin rahoitustase on negatiivinen,
niin se tarkoittaa vain sita, etta kotitaloussektorin omistamien rahoitusvaateitten suhde
rahoitusvelkoihin on pienentynyt tai toisin sanoen kotitaloussektorin likviditeetti on pienentynyt.
Kotitaloussektori voi kuitenkin kattaa negatiivisen rahoitustaseensa eri rahoitusvaateitten ja velkojen
muutosten yhdistelmana. Siten se voi kattaa taman vajeen talletuksillaan, hallussaan olevien velka-
kirjojen ja osakkeiden myynneilld, lainanotolla tai jollain naiden yhdistelmana. Nailla on kuitenkin
erilaisia seuraamuksia kotitaloussektorien ja siten myds muiden sektorien taseille sekd kansan-
taloudelle. Lisaksi tama kolmen sektorin lahestymistapa ei huomioi padgomavoittoja ja —tappiota, jotka
luonnollisesti vaikuttavat eri sektorien taseisiin seka nettovarallisuuksiin (Dos Santos & Macedo e

Silva, 2010,8).



93

Toiseksi tama kolmen sektorin lahestymistavan avulla ei voida paatella johtuuko yksityisen sektorin
rahoitustaseen vajeet kotitalouksien vai yritysten vajeista ja minkalaisia investointeja alijaama-
sektorit tekevat eli mihin kohteisiin ne kayttadvat ottamansa lainat tai rahoitusvaateittensa myynnista
saadut varat. Talouskasvun ja talouden vakauden kannalta on suotuisampaa, jos rahoitustaseen vaje
johtuu yritysten tuotannollista kapasiteettia lisaavien investointien rahoittamisesta kuin kotitalouksien
asuntojen ostamisesta ylikuumentuneilla asuntomarkkinoilla tai yritysten tuottamattomista inves-

toinneista.

6.3.3 Yksityisen sektorin sisdiset lainat

Yksityisen sektorin sisdistéa velkaantumista ei ndy tassa SFB- lahestymistavassa, koska yksityisen
sektorin sisdiset lainat nettoutetaan. Siten SFB -lahestymistavan mukaan yksityisen sektorin
miljoonan euron rahoitustaseen vaje tarkoittaa sita, ettd yksityisen sektorin lainat kasvavat
miljoonalla eurolla, jos vajeen rahoittamiseksi ei kayteta rahoitusvaateitten myynteja. Oletetaan
kuitenkin tilanne, jossa yrityssektorin rahoitustase on tasapainossa, rahoitussektorin rahoitustaseen
ylija@ma on 101 miljoonaa ja kotitaloussektorin rahoitustaseen alijaama on 102 miljoonaa, jonka
kotitaloudet rahoittavat pankkilainoilla. Siten vaikka kotitaloudet ovat ottaneet lainaa 102 miljoonaa,
niin rahoitustaseiden mukaan yksityisen sektorin velanotto on ollut vain 1 miljoona. Kuitenkin
arvioitaessa talouden eri sektorien haavoittuvuutta bruttomaaraiset velat ovat paljon merkityk-
sellisempia kuin nettomaaradiset velat. Tama lahestymistapa ei huomioi luonnollisesti mydskaan
rahoituslaitosten keskinaisia velkasuhteita, jotka olivat merkittavassa roolissa vuosien 2007-09
rahoituskriisin levidmisessa rahoituslaitosten valilld sekd myds reaalisektorille. Rahoituslaitoksethan
tulivat 2000-luvulla erittdin riippuvaisiksi toisistaan erilaisten asuntolainavakuudellisten arvopaperien
ja luottotappiovakuutusten kautta. Siten talla Iahestymistavalla ei voida kuvata kuinka rahoituskriisit

leviavat.
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6.3.4 Yksityisen sektorin rahoitustase ja nettovelanotto

Naissa Levy instituutin SFB-malleissa oletetaan, etta vyksityisen sektorin rahoitustaseen seka
kotitalouksien ja yritysten luottomarkkinoilta saatavan nettolainanoton valilla on melko vakaa
riippuvuussuhde. Godley & Zezza (2006, 2) mukaan nadiden kahden valinen historiallinen riippuvuus,
joka antaa talle vaitteelle jonkin verran uskottavuutta. Kuitenkin kuten Fiebiger (2013, 63)
huomauttaa, niin nailld kahdella on kylldkin kaanteinen, mutta epataydellinen ja epakonsistentti
rippuvuussuhde. Hanen tutkimuksensa mukaan kotitalouksien ja yritysten nettomaaraisen lainanotto
suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin vuosien 1997-2007 aikana ei ollut suurempaa kuin 1970- ja
1980-luvuilla, jolloin yksityinen sektori toimi suurilla ylijaamilla. Samoin rahoitussektorin
rahoitustaseet antavat erittdin harhaanjohtavan kuvan rahoituslaitosten nettovelanotosta, kuten
kuvasta 7 ilmenee. Punainen katkoviiva kuvaa Yhdysvaltalaisten rahoituslaitosten rahoitustaseita ja
punainen yhtenainen viiva puolestaan nadiden rahoituslaitosten nettovelanottoa. Huomataan, etta

naiden kayrien korrelaatio on olematon, toisin kuin yritys- ja kotitaloussektorien tapauksissa.

Kuva 7. Yksityisen sektorin rahoitustaseet (% bkt:sta) ja nettomaddrdinen Ilainanotto

luottomarkkinoilta (% kdytettdvissa olevista tuloista)
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Léhde: Fiebiger (2013, 64)

Siten johtopaatbksend voidaan todeta, ettd vaikkakin naiden SFB-malliien avulla voidaan kyeta
havaitsemaan kansantaloudessa kaynnissa olevia epavakauttavia prosesseja, niin ne ovat kuitenkin
liilan alkeellisia huomioimaan kaikkia relevantteja muuttujia seka eri talouden sektorien riippuvuus- ja

velkasuhteita, jotka ovat tarkeita kansantalouksien kehityksen ymmartamiseksi.

Seuraavassa luvussa tarkastelen ajankohtaista aihetta SFB-perspektiivista eli julkisen sektorin saas-

totoimien vaikutuksia eri talouden sektorien kayttaytymiseen.

7. KESKUSTELU

Vuonna 2007 Yhdysvalloissa puhjennut rahoituskriisi ja sita seurannut maailmanlaajuinen taantuma
saivat aikaan verotulojen romahtamisen ja tyéttdmyyskorvausten kasvun useissa maissa. Euroopassa
huolenaiheena oli erityisesti ns. PIIGS-maiden (Portugali, Irlanti, Italia, Kreikka, Espanja)
budjettivajeet ja valtion velan kasvu. Tama heijastui nopeasti rahoitusmarkkinoille naiden maiden
valtion velan tuottojen ja uusien lainojen korkojen kasvuna, kun rahoitusmarkkinoilla alettiin
huolestua naiden kriisimaiden velkojen takaisinmaksukyvysta. Euroopan unionin komission, Euroopan
keskuspankin ja Kansainvalisen valuuttarahaston muodostama “troikka” mydnsikin Kreikalle ja
Irlannille vuonna 2010, Portugalille vuonna 2011 ja Espanjalle vuonna 2012 suuria lainoja, joiden
avulla nama maat voisivat maksaa eraantyvat velkansa ja toteuttaa uudistuksia, joilla ne paasisivat
takaisin kasvupolulle. Kuitenkin naiden lainojen ehtona troikka vaati naita avunsaajamaita
sitoutumaan erilaisiin saastétoimenpiteisiin, kuten leikkaamaan tuntuvasti julkisen sektorin menoja ja
korottamaan veroja. Myds Yhdysvalloissa ja Suomessakin on jo usean vuoden ajan keskusteltu
suunnitelmista hillitd valtion menojen kasvua ja siten pienentdaa budjettivajeita ja valtion
velkaantumista. Kuitenkin budjettien ylijaamilla ja budjetin alijdamien pienentamisella on vaikutuksia
muidenkin talouden sektorien kayttaytymiseen ja siten myo6s niiden rahoitustaseisiin eli nettotulojen

ja investointien erotukseen samoin kuin vaihtotaseeseen. Siten SFC-malleihin pohjautuvalla SFB-
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lahestymistavalla voidaan tarkastella kireamman finanssipolitiikan mahdollisia vaikutuksia muihin
talouden sektoreihin, jolloin voidaan paatella onko suunniteltu finanssipolitiikka realistinen tietyssa
taloustilanteessa. Sivulla 80 esitetyn identiteetin PFB = -GFB + CAB mukaan valtion budjetin ylijaama
(GFB) on valttamatta yhta suuri kuin yksityisen sektorin rahoitustaseen alijaaman (PFB) ja vaihto-
taseen alijaaman (CAB) summa. Siten taman identiteetin mukaan valtion budjettivajeita ei voida

pienentaa ilman, etta yksityisen sektorin rahoitustase heikkenee tai/ja vaihtotase paranee.

Oletetaan tilanne, jossa valtio kiristda finanssipolitiikkaansa siten, etta se tavoittelee tietyn suuruista
budjetin ylijaamaa, jonka avulla se voi lyhentaa velkojaan vastaavalla maaralla. Tama voi tapahtua
vain siind tapauksessa, etta (i) yksityinen sektori kokonaisuudessaan haluaa kuluttaa ja investoida
enemman kuin sen nettotulot ovat eli saastaa vahemman tai/ja (ii) kyseinen maa kykenee
parantamaan Kkilpailukykyaan, jonka avulla se pystyy kasvattamaan nettovientidan. Kuitenkin
kilpailukyvyn parantaminen on vaikeata lyhyella tahtaimella, etenkaan jos valuutan ulkoista arvoa ei
voi heikentaa devalvaatiolla. Lisaksi jos useat maat ovat tassa tilanteessa, niin ne eivat voi
samanaikaisesti parantaa kasvattaa nettovientejdan ja siten parantaa vaihtotaseitaan.®® Tastd on
seurauksena se, ettd yksityisen sektorin pitda viime kadessa muuttaa kayttaytymistaan eli olla
halukas pienentdmaan nettosaastamistaan. Jotta pystyisimme paattelemaan kuinka tama
(hypoteettinen) sopeutus tapahtuisi, niin yksityinen sektori pitaa jakaa ainakin kolmeen sektoriin, eli
kotitalouksiin, yrityksiin ja pankki/rahoitussektoriin.”® Oletetaan lisdksi tdman jaon ohella, ett3
pankkisektorin rahoitustaseet ovat tasapainossa eli niiden voitot vastaavat niiden reaali-investointeja.
Tassa tapauksessa yksityisen sektorin rahoitustaseet heikkenevat vain siina tapauksessa, etta
kotitaloudet paattavat vahentda saastamistaan tai yrityssektorin rahoitustaseet heikkenevat eli niiden
investointien ja voittojen erotus kasvaa. Kuitenkin esim. vuonna 2007 puhjenneen rahoituskriisin
jalkeen useissa maissa kotitaloudet halusivat saastaa ja vahentda sita kautta velkaantumistaan.

Tallaisessa tilanteessa sopeutuksen taytyykin tulla yrityssektorin kautta. Toisin sanoen pitaa loytya

% Useilla Euroopan mailla on heikko kilpailukyky, jolloin niiden on vaikeata vallata lyhyelld tahtdaimella vientimarkkinoita.
Ainoa keino on sisdinen devalvaatio palkkojen alentamisien kautta, mutta siindkin on omat ongelmansa.

Tarkempi analyysi vaatisi sitd, ettd ainakin kotitaloussektori jaetaan useaan erityyppiseen alisektoriin, jolloin voidaan
huomioida esim. verotuksen kiristamisen vaikutukset kuhunkin kotitaloustyyppiin. Samoin julkisen sektorin verojen
korotusten vaikutukset ovat erilaisia kuin menojen leikkausten vaikutukset.
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jokin mekanismi, joka saa yritysten investointien ja voittojen eron kasvamaan. On melko selvaa, etta
taantumissa yritysten rahoitustaseiden ylijaamat johtuvat yritysten haluttomuudesta investoida.
Tama on ymmarrettavaa, koska yritysten luottamusindikaattorit yleensa heikkenevat taantumissa ja
yrityksilla on usein vield ylikapasiteettia riittamattdoman kysynnan seurauksena. Jos yritysten
rahoitustaseet eivat heikkene investointien lisaantymisen kautta, niin se tarkoittaa sita, etta yritysten
voittojen pitda pienentya siten, ettd voittojen pienentyminen on suurempaa kuin investointien
mahdollinen pienentyminen. Tahanhan kiinnitti huomiota esim. Wolf (2011). Tamahan on
todennakoinen mekanismi tilanteessa, jossa kokonaiskysynta pienenee kun julkinen sektori leikkaa
menojaan ja kotitaloudet haluavat saastaa. Siten valtion omaksuma kirea finanssipolitiikka voi johtaa
talouskasvun hidastumiseen seka lyhyella etta pitkalla tahtaimelld, jos vientikilpailukykya ei pystyta
parantamaan ja jos kotitaloudet seka yritykset eivat ole halukkaita kuluttamaan ja investoimaan.
Tama edelld esitetty skenaariohan on taysin hypoteettinen ja riippuu monesta epdrealistisesta
oletuksesta, kuten siita ettd vaihtotaseessa ja kotitaloussektorin rahoitustaseessa ei tapahdu
muutoksia ja etta valtio pystyy paattdmaan budjettivajeensa suuruudesta. Kuitenkin on
todennakoista, etta tallaisessa tilanteessa vaihtotase paranee valtion saastamisen seurauksena. Siten
vaihtotaseen paraneminen vahentaa yksityisen sektorin tarvetta pienentaa saastamistaan. Kuitenkin
jos nettoviennit eivat lisaanny budjettivajeen verran niin yksityisen sektorin pitaa vaistamatta saastaa
enemman. Toisaalta on myds selvaa, etta valtio ei pysty kiinnittdmaan budjettinsa ylijaamaa tietylle
tasolle suhteessa bruttokansantuotteeseen, koska muiden sektorien kayttaytymisen muutos saa
aikaan bruttokansantuotteen muutoksia, joka puolestaan vaikuttaa valtion tuloihin ja menoihin seka
kuten aiemmin tuli ilmi, niin myds vaihtotaseeseen. Siten budjettivaje voi tallaisessa tilanteessa itse
asiassa kasvaa. Tama johtuu siita, etta kotitalouksilla on jokin saastamistavoite, jonka ne haluavat
saavuttaa. Kuitenkin kireampi finanssipolitiikka pienentaa kdytettdvissa olevia tuloja, jolloin on
todennakoista, etta kotitaloudet pienentavat kulutustaan saavuttaakseen saastamistavoitteensa, joka
puolestaan kasvattaa budjettivajeita verotulojen pienentyessa. Toisin sanoen julkisen sektorin
kireampi finanssipolittiikka ehkaisee kotitalouksien saastamistavoitteiden saavuttamista, joka
puolestaan pienentda kysyntad, jos samalla ei pystytd edistamaan kilpailykykya, joka samalla

parantaisi vaihtotasetta ja helpottaisi kotitalouksien saastamistavoitteiden saavuttamista.
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Siten tama SFB -lahestymistapa tuo ilmi sen, ettad valtion omaksumaa kiredmpaa finanssipolitiikkaa
ei voida tarkastella eristyksissd muista sektoreista, koska finanssipolitikan muutoksilla on aina

vaikutuksia muiden sektorien rahoitustaseisiin ja rahoitusvarallisuuteen/nettosaastamiseen.

Jotta nama valtion finanssipolitikan muutosten aikaansaamat vaikutukset eri talouden sektorien
virtoihin ja varantoihin pystyttaisiin jaljittamaan, niin sitd varten tarvittaisiin taydellinen eri sektorien
kayttaytymisien huomioiva SFC-malli, jota ei kuitenkaan ole valitettavasti saatavilla.  Kuten
edellisessa luvussa tuli ilmi, niin yksinkertaisiin yhtaléihin perustuvat SFB-mallit eivat pysty
kuvaamaan sitda monimutkaista dynamiikkaa, jolla nama eri sektorit muuttavat kayttaytymistaan ja

siten rahoitustaseitaan.
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8. JOHTOPAATOKSET

Tutkielmani tavoitteena on ollut ensinnakin tarkastella Godley-tyyppisten makrotalouden toimintaa
kuvaavien SFC-mallien oletuksia, rakennetta, kayttaytymisyhtaloitéd seka ratkaisua. Naihin edella
mainittuihin liittyen tavoitteenani on ollut myos selvittdad mita lisdarvoa nama mallit tuovat talouden
toiminnan teoreettiseen tarkasteluun suhteessa valtavirran malleihin. Toisena tavoitteenani on ollut
selvittdd kuinka hyvin nadita malleja voidaan kayttaa kaytannon tasolla ennustamaan todellisten

kansantalouksien toimintaa ja dynaamista kehitysta.

Johtopaatokseni on se, ettda Godley-tyyppiset SFC-mallit soveltuvat I[ahtdkohtaisesti hyvin
kansantalouksien toiminnan teoreettisen analysointiin, koska niiden avulla pystytaan huomioidaan
useita tarkeitd riippuvuussuhteita eri talouden sektorien valilla, seka erilaisia talouden sektorien
kayttaytymista rajoittavia tilinpitoidentiteetteja, jotka vaikuttavat koko jarjestelman dynaamiseen
kehitykseen historiallisessa ajassa. Naiden mallien avulla pystytéan huomioimaan kattavasti eri
sektorien varantojen kuten kotitalouksien varallisuuden seka yritysten paaomakannan ja varastojen
vaikutukset tuleviin virtoihin, kuten kulutukseen, saastamiseen ja investointeihin. Lisaksi pystytaan
huomioimaan naiden virtojen vaikutukset eri kansantalouden sektorien tuleviin varantoihin, jotka
luonnollisesti  vaikuttavat tuleviin virtoihin. Siten ndiden mallien avulla voidaan kuvata kansan-
talouden dynaamista kehitysta, kun huomioidaan kattavasti eri sektorien varantojen ja virtojen
kehitys seka eri sektorien kayttaytymisyhtalét. SFC-malleissa keskeisella sijalla olevien vakioisten
varantojen ja virtojen suhteiden eli normien avulla mallintajat voivat havaita erilaisia kestamattomia
prosesseja esim. valtion budjettivajeiden ja bruttokansantuotteen valilla seka yksityisen sektorin
velkaantumisen ja kaytettavissa olevien tulojen suhteissa. Lisdksi naissa malleissa ei tarvitse
rajoittaa analyysia rationaalisten odotusten mukaisesti kayttaytyvien ja tavoitefunktioitaan
optimoivien edustavien agenttien kayttaytymisien ja yleisen tasapainon oletukseen, vaan voidaan

huomioida erilaisten virheellisten odotusten vaikutus talouden agenttien kayttaytymiseen.
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Naissa SFC-malleissa kuten muissakin teoreettisissa malleissa on puutteita, jotka tulee pitaa mielessa
naiden mallien antamia tuloksia tulkitessa. Ensinnakin naissa malleissa talouden agenttien odotusten
muodostuminen on parhaimmillaankin melko yksinkertaista. Toiseksi vaikka nadissa malleissa on
useita sektoreita, joilla on omat tavoitteensa, niin naiden mallien antamiin tuloksiin vaikuttaa
merkittavalla tavalla naiden talouden sektorien aggregointi. Kuten luvussa 3.1 tuli ilmi, niin
taloudelliset aktiviteetit pohjautuvat heterogeenisten agenttien valiseen vuorovaikutukseen ja erot
naiden agenttien odotuksissa ja preferensseissa vaikuttavat merkittavalla tavalla taloudessa
tapahtuviin transaktioihin. Kuten valtavirran DSGE-malleissa, niin my6s SFC-malleissa nama vuoro-
vaikutukset ovat yleensa jaaneet liian vahalle huomiolle, koska kotitalouksien ja yritysten
kayttaytyminen on yleensa aggregoitu yhdeksi kaikkien heterogeenisten kotitalouksien ja yritysten
toimintaa kuvaaviksi edustaviksi kotitalous- ja yrityssektoreiksi. Kolmanneksi kayttaytymisyhtaldiden
mallintaminen on melko yksinkertaista. Naissa malleissa agenttien kayttaytyminen perustuu erilaisiin
varantovirta normeihin, joita agentit yrittavat pitkallda tahtaimellda saavuttaa. Reaalimaailmassa
agenttien kayttaytyminen onkin varmasti monimutkaisempaa kuin naihin varanto-virtanormeihin
perustuva kayttaytyminen. Lisaksi naiden mallien ratkaisu edellyttaa sita, etta varanto-virtanormien
tulee olla suhteellisen vakaita pidemman aikaa. Kuitenkin kansantalouden kehitykseen vaikuttavat
monet ennakoimattomat prosessit ja muuttujat, joita ei voi ennustaa ja jotka voivat muuttaa

agenttien kayttaytymista ja siten myds naita normeja.

Jos naitd malleja halutaan kayttaa todellisten kansantalouksien toiminnan kuvaamiseen ja kehityksen
ennustamiseen, niin malleja pitaa yksinkertaistaa liikaa, jolloin jatetaan huomiotta monia merkittavia
muuttujia ja riippuvaisuuksia eri sektorien valilla, jotka vaikuttavat kansantalouksien kehitykseen.
Siten naitd empiirisia malleja tulisikin kayttda lyhyen ajanjakson ennustamisen sijaan erilaisten
kestamattomien prosessien havaitsemiseksi, joihin talouspolitiikasta paattavien viranomaisten tulisi
kiinnittdd huomiota. Tahan liittyen nadiden SFC-mallien avulla voidaan arvioida erilaisten

suunniteltujen talouspolitiikoiden vaikutuksia eri talouden sektorien kayttaytymiseen.
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LIITE: Luvun 4.2 INSOUT-mallissa kiytetyt lyhenteet’!

do autonominen kulutus

a; rajakulutusalttius saanndllisista tuloista

a rajakulutusalttius periodin alun varallisuudesta

B paino, joka laitetaan edellisen periodin toteutuneelle myyntivolyymille laskettaessa nykyisen

periodin myyntiodotuksia s®

€ odotuksiin liittyva reaktioparametri

Gm eksogeeninen koron muutokseen liittyva reaktioparametri

Ac kuvaa kotitalouksien kateisen hallussapidon (Hyq) ja kulutuksen (C) suhdetta

n inflaatio

P1 reservivaatimus kayttotalletuksista

P2 reservivaatimus pitkaaikaisille talletuksille

Oo autonominen eksogeeninen parametri, joka vaikuttaa yritysten suunniteltujen (pitkan

ajanjakson) varastojen in' ja odotetun myynnin s suhteeseen eli normiin

O kuvaa pankkien lainanantokorkojen negatiivista vaikutusta yritysten normiin o'
Os toteutunut varastojen ja myynnin suhde

T myyntivero% verottomasta myyntihinnasta

® yritysten voittomarginaali

"' T3ssi ei ole erikseen selitetty muuttujien odotettuja arvoja, jotka tekstissa on merkitty ylaindeksilla “e”, eikd myoskaan
edellisen periodin muuttujien arvoja, jotka tekstissa on merkitty alaindeksilla ”-1”
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Y eksogeeninen parametri, joka kuvaa varastojen osittaista sopeutumisen astetta kohti

tavoitetasoa in'

A keskuspankin talletuspankeille myoéntamat lainat eli maksuvalmiusluotot

Aq pankkien kysymat keskuspankkilainat eli maksuvalmiusluotot

Boan  pankkien "hypoteettinen” valtion lyhyiden velkapaperien kysynta

B pankkien todellinen valtion lyhyiden velkakirjojen kysynta

B keskuspankin valtion lyhytaikaisten velkakirjojen hallussapito

Bin kotitalouksien hallussapitamat lyhytaikaiset valtion velkakirjat

BLg valtion pitkien velkakirjojen kysynta

BLy kotitalouksien hallussapitamat pitkaaikaiset valtion velkakirjat

BLs valtion pitkien velkakirjojen maara

BLR  pankkien bruttomaarainen likviditeettisuhde

BLRy pankkien nettomaarainen likviditeettisuhde

BPM  pankkien voittomarginaali (korkokate)

bot pankkien minimi likviditeettisuhde

botpm pankkien hyvaksyma alin voittomarginaali

Bs valtion lyhyiden velkakirjojen tarjonta
C kotitalouksien periodin aikana toteutunut kysynta (volyymi)
C kotitalouksien kulutusmenot

CG kotitalouksien valtion pitkaaikaisista velkakirjoista(BLy) saamat paaomavoitot



Fo

F

Hhd

Hhn

Hhs

M14

M1,

M1,

M24
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Kotitalouksien saamat osingot yrityksilta ja pankeilta

pankkien toteutuneet rahamaaraiset voitot (jaetaan taysimaaraisesti kotitalouksille)

yrityssektorin toteutuneet voitot (jaetaan taysimaaraisesti kotitalouksille)

julkisen sektorin periodin aikana toteutunut kysynta (volyymi)

julkisen sektorin menot (= p - g)

pankkien reservirahan kysynta

pankkien reservitalletukset keskuspankissa

kotitalouksien kateisen hallussapito

kotitalouksien paivittaisiin pieniin menoihin kayttama kateinen (setelit)

keskuspankin kotitalouksille tarjoama kateinen eli kotitalouksien hallussapitama kateinen

keskuspankkirahan maara

periodin toteutunut varastojen maara

toteutunut varastojen maara nykyisiin yksikkdkustannuksiin (UC) arvostettuna

yritysten valmiiden tuotteiden varaston pitkdan ajanjakson tavoitetaso

yritysten lainojen kysynta

pankkien yrityksille mydntamat lainat

kotitalouksien kayttotalletusten kysynta

kotitalouksien kayttotalletukset

pankkien kayttotalletusten tarjonta/olemassaolevien talletusten maara

kotitalouksien maaraaikaistalletusten kysynta
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M2, kotitalouksien maaraaikais-/saastotalletukset

M2;  pankkien maaraaikaistalletusten tarjonta/olemassaolevien talletusten maara

N tydévoiman kysynta

NHUC yritysten historialliset yksikkdkustannukset

p yritysten tuotteilleen asettama hinta

PbL valtion pitkien velkakirjojen hinta

pr tuottavuusindikaattori

PSBR julkisen sektorin budjettivaje/lainanotto

RA1  satunnaismuuttuja

RA2  satunnaismuuttuja

la keskuspankin maksuvalmiusluottojen korko

Iy valtion lyhyiden velkakirjojen korko

MbL valtion pitkien velkakirjojen korko

r pankkien lainoistaan veloittama korko

g maaraaikaistalletusten korko

rr luottojen reaalikorko

s yritysten toteutunut myyntivolyymi

S yritysten toteutunut nimellinen myynnin arvo

T julkisen sektorin verotulot, yritysten maksamat verot

top pankkien maksimi likviditeettisuhde
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toppm pankkien korkein hyvaksyma voittomarginaali

ucC

WB

ydr

yd hs

YD

YDhs

YD,

yritysten nykyisen periodin yksikkdkustannukset

kotitalouksien periodin reaalinen varallisuus

kotitalouksien nimellisvarallisuus

kotitalouksien varallisuus vahennettyna kateisen maaralla

yritysten maksama nimellispalkka

Yritysten maksamat nimelliset kokonaispalkat eli palkkamenot

yritysten kappalemaarainen tuotanto eli volyymi

kotitalouksien toteutuneet saanndlliset reaaliset kaytettavissa olevat tulot

kotitalouksien reaalinen kaytettavissa oleva tulo

kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot

kotitalouksien nimelliset kaytettavissa olevat tulot

kotitalouksien saanndlliset kaytettavissa olevat tulot
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