Matkakertomus NY sijoittajakonferenssi, BCA

Nyt kannattaa puristaa kasinojista nojatuolissa lujaa. TAmMé& on rahapoliittisen sarjan kolmas osa, joka kasittelee
mahdollista paradigman muutosta — talouden uudelleenkdynnistysta eli sitd kuuluisaa RESET-nappia. Talouspoliittiset
virheet ovat tehty pitkalla aikavalillg, eika niita voi korjata kuin RESET-napilla.

Olin syksylla BCA:n sijoittajakonferenssissa New Yorkissa, jossa rahapolitiikka oli johtava teema. Matkakertomus
konferenssista ja tapaamisista valmistui vasta nyt, koska se vaati normaalia enemman pohdintaa. Hyva niin, koska
aika on nyt oikea.

Muutos ajattelussa

Parasta antia seminaarissa olivat boxin ulkopuolella olevat Stephanie Kelton ja Richard Koo. Vaikka yhtaalta
peraénkuulutetaan boxin ulkopuolista ajattelua, niin toisaalta rohkaistaan pysyméaan turvallisesti boxin sisalla.
Vaikuttaa silté, ettd boxin reunat paksuuntuvat, vaikka niiden pitéisi ohentua. Mit& vaikeampi vanhoja ajatusmalleja on
puolustaa, sitd tiukemmin niihin tarrataan.

Taloudessa on paljon myytteja, joista pidetadén kiinni lahinna siksi, kun muutkin pitavat niista kiinni, vaikka myyteissa
ei olisi mitdén oivallusta. Monet tunnetutkin talouden taitajat ovat leimanneet MMT:n, Modern Monetary Theory,
voodooksi heti kattelyssa ilman perusteellisempaa tutustumista aiheeseen.

Muutos taloudessa
Keskuspankit ja porssiyritykset suhtautuvat eri tavoin markkinoihin. Pérssiyhtiot pyrkivat ohjaamaan markkinoita
mahdollisimman lahelle tuloskehitysta kun taas keskuspankit mahdollisimman kauas talouskehityksestd. Keskuspankit

eivat ajattele, ettd pyrkiessaan estamaan markkinoiden riskin hinnoittelun, ne kasvattavat markkinoiden riskié.
Yritykset puolestaan haluavat pitkalla aikavalilla vakaata kehitystd, koska ne tietdvat, ettd se on liiketoiminnan perusta.
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Taloudessa ollaan tultu pisteeseen, jossa muutos on lahelld, joka tapauksessa. Muutoksen liipasin voi olla korona tai
sitten jokin muu shokki. Talous on taantuman paéssé deflaatiosta, jonka jalkeen MMT tulee jossain muodossa,
haluamme tai emme. Tuleeko siitd taivas vai helvetti, riippuu siitd, miten hyvin poliitikot osaavat kdyttaa tata uutta
tyokalua.

Tama analyysi nojaa séastamisen, investointien ja korkojen valiseen yhteyteen. Kyseessé on talouden identiteetteihin
perustuvaa aritmetiikkaa, eika sita pida sotkea poliittisiin mielipiteisiin, joita syntyy puhuttaessa varallisuuden siirroista
taloudessa. Olennaista on jalleen yrittd&d ymmartad, mita taloudessa todella tapahtuu. MMT avaa talouteen uuden
"ké&énteisen” nédkokulman.

1. MMT:N KESKEINEN SISALTO

MMT:n kuuluu funktionaalisen rahoituksen piiriin, josta erinomaisen paperin on kirjoittanut Abba Lerner vuonna 1943
(FUNCTIONAL FINANCE AND THE FEDERAL DEBT Author(s): ABBA P. LERNER Source: Sacial Research, Vol. 10, No.
1, pp. 38-51). Seuraava lainaus ko. paperista kuvastaa olennaisen MMT sté.

“The first financial responsibility of the government is to keep the total rate of spending in the country on
goods and services neither greater nor less than that rate which at the current prices would buy all the
goods that it is possible to produce. If total spending is allowed to go above this there will be inflation,
and if it is allowed to go below this there will be unemployment. The government can increase total
spending by spending more itself or by reducing taxes so that the taxpayers have more money left to
spend. It can reduce total spending by spending less itself or by raising taxes so that tax payers have less
money left to spend.”

Rahapolitiikasta reaalipolitiikkaan

Funktionaalisessa rahoituksessa rajoitteet ovat reaalisia ja ekologisia. Rahoituksellisia rajoitteita kuten tasapainoinen
budjetti ei ole, vaan rajoitteet liittyvat sellaisiin reaalitalouden tekijoihin kuten tyévoimaan ja tehdaskapasiteettiin.
Funktionaalisessa rahoituksessa toimenpiteita arvioidaan niiden taloudellisten vaikutusten perusteella.

Raha- ja fiskaalipolitiikan ero on siing, ettéd rahapolitiikassa tydnnetéan, kun taas fiskaalipolitiikassa vedetaan taloutta
koydella. Rahapolitiikka toimii markkinoiden kautta, kun taas fiskaalipolitiikka vaikuttaa suoraan talouteen. MMT pe-
rustuu fiskaalipolitikkaan, vaikka sen nimi viittaa rahapolitikkaan. Kuten kdysivertaus jo kertoo, fiskaalipolitiikka on
aivan eri kaliberin tydkalu kuin rahapolitiikka.

Yhden sektorin alijaama on toisen ylijadma

Julkisen sektorin alijadméaa vastaa yksityisen sektorin saman suuruinen ylijgama. Funktionaalisessa mallissa julkinen
sektori on kuin mik& tahansa sektori silléa poikkeuksella, ett& se voi printata rahaa. Budjetin alijagdma ja velka eivat ole
sille ongelmia. Koska yksityinen sektori ei voi printata rahaa, budjetin alijagdma ja velka ovat sille ongelmia.

Nykyisessa rahoitusperusteissa mallissa julkista taloutta tarkastellaan velallisen nakdkulmasta, koska julkiseen velkaan
oletetaan liittyvan riski. Kéytannossa kaikki talouskriisit ovat syntyneet velkariskeistd. Funktionaalisessa rahoituksessa
rahan printtaus muuttaa nakdkulman. Koska julkisen sektorin velkaan ei liity riskig, talouspolitiikan vaikutukset
syntyvat vain yksityiseen sektorin kautta. Téhan ajatukseen totuttelu vie aikaa.

Tasapaino taysty6llisyyden ja inflaation valilla
Funktionaalisen rahoituksen ajatuksen voi kiteyttdd kuvioon 1. Valtio yllépitaé kokonaiskysyntéé saavuttaakseen

taystyollisyyden siten, etta verotuksella kontrolloidaan inflaatiota. Kuviossa vasemmalla puolella painetaan kaasua eli
lisataan kysyntaa ja oikealla puolella painetaan jarrua eli vahennetéan kysyntaa.




Tavoitteet kuulostavat tutuilta. Yhdysvaltain keskuspankilla on kaksi mandaattia: vakaa inflaatio ja tydllisyys.
Funktionaalisessa rahoituksessa mandaatit pysyvat samoina, mutta ne siirretaan keskuspankilta valtiolle, jolla on
tehokkaammat tyokalut niiden saavuttamiseksi. Lopulta kysymys on siis siitd, kumpi on tarkedmpi: tavoite vai tydkalu.
Vastaus on tavoite.

Kuvio 1: Tasapainoinen "budjetti” MMT:ssa reaalirajoittein kuvattu

Reaalinen Tasapaino
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Verot on ajateltava uudelleen

Verotuksella on kaksi vaikutusta: kuluttajalla on vahemman rahaa ja valtiolla on enemmaén rahaa kulutettavaksi.
Koska valtion on helpompi painaa rahaa (enterid) kuin kerata veroja, veroilla on merkitysta vain yksityisen sektorin
kannalta.

Verotusta kasvatetaan, kun yksityista kysyntaa halutaan pienentéé, eli hidastaa inflaatiota. Kun halutaan kasvattaa
tyollisyytta, valtio voi yksinkertaisesti tehda merkinnén budjettiin ja sen jalkeen kuluttaa rahat. Valtion ei tarvitse
kerata veroja kattaakseen menonsa.

Valtion velka on ajateltava uudelleen

Valtion lainojen liikkeelle laskulla on kaksi vaikutusta: kuluttajalla on véhemman rahaa ja valtiolla on enemman rahaa
kulutettavaksi. Koska valtion on helpompi painaa rahaa (enterid) kuin myyda lainoja, valtion velalla on merkitysté vain
yksityisen sektorin kannalta. Valtion velka on yksityisen sektorin sijoitus. Budjetin alija@man kasvaessa yksityisen
sektorin sijoitukset kasvavat.

Rahan maara kasvaa fiskaalielvytyksessa. Vaikka valtion ei tarvitse myyda lainoja rahoittaakseen menojaan, sen taytyy
myyda lainoja kuivatakseen likviditeettia ja hillitdkseen omaisuusarvojen nousua. Myymalla lainoja valtio poistaa likvi-
diteettida markkinoilta, jolloin korkotaso nousee ja inflaatio hidastuu.

Rahoituksellisesti suvereeni valtio voi aina maksaa velkansa

Raha on velkasitoumus IOY (I Owe You). Rahan printtaaminen on helppoa, mutta sen hyvéksytyksi tekeminen on
vaikeaa. Rahalla on arvoa, jos sen liikkeellelaskijalla on veronkanto-oikeus tai jokin muu vastaava vakuus, joka takaa
velan. Paradoksaalisesti funktionaalisessa rahoituksessa veronkanto-oikeutta ei kdytetd, mutta se on valttamaton
eliminoimaan velkariskin.

Rahoituksellisesti suvereeni valtio voi aina luoda uutta rahaa ja maksaa velkansa. Valtio on suvereeni, jos se laskee
liikkeelle lainoja vain omassa valuutassaan ja sen valuutta on kelluva. Téllaiset valtiot, kuten USA, Japani ja UK, eivat
voi joutua maksukyvyttémyyteen.




2. SAASTAJAT JA INVESTOIJAT - UNOHDETTU TALOUS

Rahapolitiikka tunnistaa vain tarjonnan (séastajien) rajoitteet, kun taas funktionaalinen rahoitus tunnistaa rajoitteet
seka rahan tarjonnassa ettéd rahan kysynnassa (investoinneissa). Elvytyksesséa on pohijiltaan kyse rahan tarjonnan ja
kysynnan sovittamisesta yhteen.

Rahan tarjonta- ja kysynta

Talouspolitiikan sisalto riippuu siitd, onko talouden ongelma rahan tarjonnan puutteessa vai kokonaiskysynnén
puutteessa. Saman voi kysya hieman toisin: onko pddoman kustannus liian korkea, koska séastéjia on liian vahan vai
onko investointimahdollisuuksia liian vahan, koska kokonaiskysynt&a on liian vahan. Ensimmaista ongelmaa kutsutaan
tarjonta- ja jalkimmaista kysyntashokiksi.

Talouden toimijat tuntevat hyvin tarjontapuolen shokin. Kysyntépuolen shokki sitd vastoin on lahes tuntematon kasite,
koska aina 2010-luvulle saakka investointeja on voitu kiihdyttadad laskemalla pddoman hintaa. Kysyntapuolen ongelma
on kasvanut hiljalleen, mutta konkreettisesti se tuli esiin vasta korkojen saavutettua nollatason.

Deflatorinen spiraali

Richard Koo kuvaa osuvasti, mita tapahtuu, kun lainan ottajat h&viavat (kuvio 2). Olkoon talouden toimijan alku-
peréiset tulot 1000, joista osa saastetdan. Osalle saastoista ei l6ydy lainaajia, koska investointimahdollisuuksia ei ole.
Olkoon tama reaalitalouden ulkopuolelle jddva maara 10 % tuloista.

Joka kerta, kun tulot vaihtavat transaktiossa omistajaa, 10 % tuloista siirtyy reaalitalouden tulovirran ulkopuolelle
(BKT:n ulkopuolelle). Taloudessa syntyy deflatorinen spiraali ja markkinoille rakentuu kupla. Talouden tulovirta
pienenee jokaisessa transaktiossa, kunnes kaikki tulot menevét kulutukseen, eiké& sadstoja endd synny. Kun saastéa ei
synny, investointeja ei mydskaan synny, jolloin talous ajautuu depressioon. Tamé dynamiikka on nykyisen talouden
ongelman ytimessa.

Keynes kutsui edelld mainittua spiraalia séastamisen paradoksiksi "paradox of thrift”. Kyseessd on paradoksi, koska
jokaisen halutessa saastaa, kukaan ei voi saastédd. Deflatorinen kierre voidaan katkaista vain, jos valtio lainaa talouden
ulkopuolelle jadneen 10 % ja palauttaa sen investoimalla takaisin tulovirtaan. Nykyinen talouskehitys muistuttaa hyvin
edelld kuvattua spiraalia. Rahat sijoitetaan mieluummin markkinoille kuin reaalitalouteen.

Kuvio 2: Mita taloudessa tapahtuu, kun lainanottajat (investoijat) haviavat
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Talouden kolme vaihetta

Rahan tarjonta ja kysynta eivat ole vakioita vaan riippuvat talouden vaiheesta. Talouspolitiikalla voidaan sééataa lyhyen
aikavalin rahan kysynté ja tarjonta kohdalleen, mutta talouden vaihe mééaraa pitkan aikavélin rahan kysynnan ja
tarjonnan.

Talouden elinkaari voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen: alkutaloudet (frontier economies), kehittyvat taloudet
(emerging economies) ja kehittyneet taloudet (advanced economies). Néille vaiheille 16ytyy kirjallisuudesta useampia
nimid, mutta sijoitusmarkkinoiden kypsyytta kuvaavat yleisnimet toimivat hyvin. Esimerkiksi Richard Koo kayttaa
vaihesta nimi&: urbanisaatio, kultainen kausi ja takaa-ajettuna. (Kuvio 3)

Kysyntéolosuhteet riippuvat talouden vaiheesta, jolloin myds rahapolitiikan tehokin riippuu talouden vaiheesta. Raha-
politiikka on tehokasta kehittyvassa vaiheessa, jolloin talouteen syntyy tarjontashokkeja. Rahapolitiikka sit& vastoin ei
ole tehokasta kehittyneesséa vaiheessa, jolloin talouteen syntyy kysyntdshokkeja. Samasta syysté korot ovat positiiviset
kehittyvissa talouksissa ja negatiiviset kehittyneissa talouksissa.

Koska oppikirjat tehtiin vuosia sitten, kun lantiset taloudet olivat kehittyvéssa vaiheessa, talouden tietdjat uskovat
rahapolitikan olevan edelleen tehokasta.

Kuvio 3: Talouden kolme vaihetta

Alku Kehittyva Kehittynyt
Frontier Emerging Advanced
Kysynta Heikko Vahva Heikko
Investoinnit Kasvavat Kasvavat Supistuvat
Malli Urbanisaatio Vientivetoisuus Tuontivetoisuus
Eriarvoisuus Kasvaa Pienenee Kasvaa
Korkotaso Korkea Korkea Matala

Talouden nelja tilaa

Richard Koon malli (kuvio 4) jakaa talouden neljaan lohkoon lainan antajien (S/séastéjat) ja lainan ottajien
(Vinvestoijat) mukaan. Vasen puolisko kuvastaa hyvin tunnettua tarjontapuolta (1-2) ja oikea tuntematonta
kysyntédpuolta (3-4).

0 Nelidssa (1) talous on tasapainossa. Taloudessa on investointimahdollisuuksia ja sdastéja niiden
rahoittamiseen. Positiiviset "Animal Spiritit” ajavat taloutta. Taloutta voidaan vauhdittaa pienilld muutoksilla
korkotasossa, jolloin lainan ottajat ja antajat I0ytavéat toisensa. Tdmé on se kehittyvien talouksien tapaus, joka
[6ytyy perinteisista oppikirjoista.

0 Neligssa (2) investointimahdollisuuksia on edelleen, mutta lainanantajia ei ole riittévasti. Tapauksia on
kahden tyyppisid. Ensimmaisesséa tapauksessa, talous on kéyha (frontier), koska se on kasvun alkuvaiheessa,
jolloin séastdja on vahan ja padoman kustannus on korkea. Toisessa tapauksessa, pankit ovat luottolamassa,
"credit crunch”, koska niiden taseet ovat heikkoja, jolloin ne eivat pysty lainaamaan. Korot ovat télloin selvasti
korkeampia kuin ohjauskorko.

0 Nelidssa (3) saastoja on riittavasti, mutta investointimahdollisuuksia ei ole, koska kysynt&a ei ole riittavasti.
Vaihtoehtoisesti yksityisen sektorin taseet ovat niin heikkoja, etté yritysten ensimmainen tavoite on pienentda
velkaa, ja vasta sen jalkeen palata normaaliin tuloksen maksimointiin. Kehittyneet taloudet ovat tassa
vaiheessa, mista korkojen (R) lasku nollaan on tunnusmerkki.




0 Nelidssa (4) ei ole saastoja eika investointimahdollisuuksia. Lainanottajat eivat ota lainaa, koska
investointimahdollisuuksia ei ole. Lainanantajat eivat anna lainaa, koska niiden taseet ovat heikkoja. Korot
ovat matalalla lahes riskittémille sijoituksille mutta korkealla riskipitoisille sijoituksille. Taméa on depressiivinen

velkadeflaatio, johon paédytaan markkinaromahduksen kautta.

Kysymys kuuluu, onko talous kulkemassa kaikki vaiheet 1,2,3,4 lapi autopilotin ohjaamana. Jokaisen vaiheen
lapikaynti on poliittisesti helpoin reitti, koska silloin ei tarvitse kuin potkia kannua eteenpdin ja siirtad hankalat
paatokset tulevaisuuteen. Talla hetkelld kehittyneet taloudet ovat vaiheessa 3 ja olosuhteet ovat rakentuneet vaiheelle
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Kuvio 4: Richard Koon toinen talouden puolisko (3-4)
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3. FISKAALI- JA RAHAPOLITIIKKA — KUMMALLAKIN ON AIKANSA

minimoi velan)

McCulley ja Pozsarin paperi (How | Stopped to Worry and Learned to Love Fiscal-Monetary Co-operation 2013)
jasentaa hyvin talouspolitiikan vaihtoehdot eri tilanteissa (kuvio 5). Sek& McCulley ettd Pozsar ovat selvasti Kubrik-

faneja, mikd on hyva lahtdkohta kaikenlaiselle analyysille.

McCulley-Poszar -malli muistuttaa Koon mallia, mika ei ole yllattavaa, koska molemmat lahestyvat talouden ongelmia
kysyntashokin kautta. Ero mallien valilla on siing, ettd Koo korostaa fiskaalipolitikkaa, kun taas McCulley ja Pozsar
korostavat fiskaali-monetaari —yhteistydtd ongelmien ratkaisuna. Yhteistydmalli tuo meidéat askeleen lahemmaksi

MMT:t&.




Kuvio 5: Fiskaali-monetaari -yhteisty

Inflaatioriskit hallitsevat Deflaatioriskit hallitsevat
Positiiviset Animal Spirits Negatiiviset Animal Spirits
Sudannekierto Likviditeettiansa

Yksityinen | Sektori
Velka kasvaa (Alijaamé) "M | M" Velka pienenee (Ylijadma)

A
UNC RAD

2: Inflaatioriski
"Crowding Out

1: Puskurit
"Crowding In”

Saastot (Ylijaama) "B B” Elvytys (Alijaama)

Korot *Z B” QE
Itsendisyys Rahapolitiikka Alistus

Lahde: McCulley, Pozsar, OP

Yksinkertainen tavoite: yksityisen sektorin elinvoima

McCulley-Pozsarin mallissa vaaka-akselilla on yksityisen sektorin elinvoima, "Animal Spirits”. Jos yksityinen sektori on
voimissaan, talous reagoi muutoksiin rahan hinnassa, eli rahapolitikka on tehokasta. Tavoitetila kuviossa 5 on
vasemmalla alhaalla, jossa yksityisen sektorin suhdannekierto ja riskin hinnoittelu hallitsevat taloutta.

Positiiviset ja negatiiviset "Animal Spiritit”

"Animal Spiritit” ovat positiivisia vasemmalla ja negatiivisia oikealla puolella kuviossa. Vasemmalla puolella "Spiritit”
pysyvat positiivisina myos laskusuhdanteessa, koska yksityinen sektori on pitkdaikaisessa vahvistuvassa velkasuhdan-
teessa (secular credit cycle). Oikealla puolella talous on pitkdaikaisella heikkenevalla trendillé ja "Spiritit” tietavat sen.

Inflatoorisuus ja deflatorisuus

Vasemmalla puolella ymparistd on inflatorinen, koska tulevaisuuden odotukset ovat positiivisia. Oikealla puolella
taloudessa on deflatorinen takaisinkytkentd, koska tulevaisuuden odotukset ovat synkat. Talous elé& suhdannekiertoa
vasemmalla mutta on ajautunut likviditeettiansaan (Liquidity Trap) oikealla.

Velkaantumisen rajapyykki — Minskin piste

Vasemmalla puolella yksityinen sektori kasvattaa ja oikealla pienent&a velkaa. Siirtyminen

vasemmalta puolelta oikealle tapahtuu Minskyn pisteen kautta (MM = Minsky Moment), jossa ylivelkaantuminen
tappaa positiiviset "Spiritit”. Negatiivisten "Spirittien” hallitessa yritykset eivét tavoittele voiton maksimointia vaan
velan pienentéamista.
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Rahapolitiikka rooli

Oikealle siirryttéessa yksityisen sektorin velka kasvaa, ja rahapolitiikan teho heikkenee. Vaaka-akselin puolessa valissa
samassa pisteessa ovat seké korkojen nollaraja (ZB = Zero Bound) ettd Minskyn piste (MM). Tahan pisteeseen
ajaudutaan, kun rahapolitiikka on ollut liilan kevytta liian pitkdan ja yksityinen sektori on ylivelkaantunut. Nollakoron
oikealla puolella epatavanomainen rahapolitiikka jakaantuu kolmeen erityyppiseen vaiheeseen.

UNConventional — myydaan lainat takaisin

Ensimmainen vaihe on normaali epatavanomainen (UNConventional). Tassa vaiheessa keskuspankki ostaa
arvopapereita, mutta lupaa myydé ne takaisin markkinoille.

RADical — siirrytdan inflaatiosta kasvuun

Toinen vaihe on radikaali (RADical). Tassa vaiheessa kasvun yllapitamisesta tulee tarkeAmpaé kuin inflaation hillin-
nasta. Inflaation halutaan kiihtyvén yli tavoitteen, jolloin rahapolitiikka kevenee entuudestaan ja muuttuu yha
selkeAmmin repressiiviseksi. Taantumaa ei haluta paéstaa alulle, koska elvytyskapasiteettia ei endd ole. Ensimmaisen
vaiheen pitkittyminen (UNC) johtaa toiseen vaiheeseen.

NUClear — jatetdan lainat taseeseen

Kolmas vaihe on sitten NUClear. Deflatorinen taantuma on kaikesta huolimatta paéssyt alulle, joten strategiassa
tehdaan tayskaannos. Keskuspankki lupaa olla myymatté omistamiaan arvopapereita takaisin markkinoille, jolloin ne
jaavat pysyvasti pankin taseeseen (NO EXIT). Keskuspankki joutuu alisteiseen rooliin ja aloittaa valtion suoran rahoit-
tamisen. Tastd vaiheesta voi kayttdd myods nimed MMT.

Keskuspankit ovat edenneet radikaaliin vaiheeseen "pelikirjan” mukaisesti. Talous on markkinaromahduksen péaassa
oikeasta deflaatiosta. Deflatorinen mielentila rakennetaan vahitellen, mutta varsinainen pudotus deflaatioon on
bindarinen tapahtuma. Se tapahtuu hetkessa. Koska keskuspankit nostavat omaisuusarvoja strategiansa mukaisesti,
MMT on johdonmukainen seuraava askel.

Fiskaalipolitiikan rooli

Julkinen sektori on kuvattu kuviossa pystyakselilla. Alemmassa puoliskossa on budjetin ylijadma eli valtio saéstaa ja
ylemmassa puoliskossa on alijagdma eli valtio elvyttdd. Puolessa vélissa budjetti on tasapainossa (Balanced Budget =
BB).

Kun pystyakselilla on fiskaalipolitiikka ja vaaka-akselilla rahapolitiikka, mallilla voidaan kuvata fiskaali-monetaari -
yhteisty®.

Rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa rahan hintaan, mutta fiskaalipolitiikalla voidaan vaikuttaa rahan mééréaén
reaalitaloudessa. Edes epatavanomainen rahapolitiikka, jota kutsutaan méaaralliseksi elvytykseksi, ei pysty lisédmaan
rahan maaraa reaalitaloudessa.

Yksityisen sektorin elinvoiman kannalta olennaista ei ole velka vaan velkaantuminen (velka / BKT). Velan hoidon
kannalta yksittéinen kaikkein tarkein tekija on (BKT:n) kasvu. Jos talous kasvaa, yksityinen sektori onnistuu pienen-
tdmaéan velkaantuneisuuttaan.

Talouden nelja vaihtoehtoa
1. Keltaisella alueella julkinen sektori pienentdd velkaansa, ja yksityinen sektori kasvattaa velkaansa. Yksityinen

sektori pyorii omalla painollaan ja julkinen sektori rakentaa puskureita huonojen paivien varalle. Kun julkinen
sektori on vetdytynyt sivummalle, yksityisella sektorilla on "tilaa” investoida (crowding in).




2. Punaisella alueella seka julkinen etté yksityinen sektori kasvattavat velkaansa. Kun molemmat sektorit
investoivat, inflaatioriskit kasvavat. Samalla julkisen sektorin investoinnit syrjayttavat tuottavampia yksityisen
sektorin investointeja (crowding out).

3. Vihredlld alueella julkinen sektori kasvattaa velkaansa, ja yksityinen sektori pienentaé velkaansa. Julkisen
sektorin investoidessa kasvu jatkuu, jolloin yksityinen sektori onnistuu pienentdmaéan velkaantuneisuuttaan.
Syrjaytymisté ei tapahdu, koska yksityinen sektori ei ole investoimassa. Yksityinen sektori palaa vasemmalle
puolelle, kun  velkaantuneisuus saavuttaa kestévan tason.

4. Siniselld alueella kumpikaan sektori ei investoi. Talouden negatiivinen takaisinkytkenta kaynnistyy ja talous
ajautuu deflatoriseen spiraaliin. Vaikka yksityinen sektori maksaa velkaansa pois, velkaantuminen kasvaa,
koska BKT supistuu.

4. RIKKAILLE VAI KOYHILLE — SAASTAJILLE VAl KULUTTAJILLE

Elvytys voi olla hyvéksi tai pahaksi taloudelle. Tama on totta riippumatta siitd, rahoitetaanko elvytys verorahoilla vai
printatulla rahalla.

Tarjonta- ja kysyntashokki

Elvytyksen kohdistaminen riippuu talouden olosuhteita. Talouden olosuhteet voidaan jakaa kahteen tilaan: tarjota- ja
kysyntashokkiin. Tarjontashokissa tarjonnalle on rajoitteita, jotka estavét talouden kasvun. Taloudessa on investointi-
mahdollisuuksia, mutta padoman korkea hinta rajoittaa investointeja. Kysyntashokissa kysynnalle on rajoitteita, jotka
estavat talouden kasvun. Taloudessa ei ole investointimahdollisuuksia, koska kysynté on heikkoa. Selkeé signaali
kysyntashokista on nollakorko.

Saastajat ja kuluttajat

niilld lisétulot johtavat suureen saastamisen ja pieneen kulutuksen kasvuun. Kuluttajia ovat kdyhét ja tavalliset koti-
taloudet, koska niill& lisdtulot johtavat suureen kulutuksen ja pieneen séastdmisen kasvuun. Mitd véhemman koti-
taloudella on tuloja, sitd suurempi osa lisatuloista menee kulutukseen.

Kysyntdshokin tunnistaminen

Koska korkoja on aina ollut, kysyntéashokin mahdollisuus ei ole edes tullut taloustietdjien mieleen, vaikka lienee selvaa,
ettéd kysyntashokki on ollut kehittyneissa talouksissa vain ajan kysymys. Vaikka korot ovat olleet jo pitkdan nollassa,
edelleenké@an kysyntéshokkia ei tunnisteta, mista selked merkki on elvytyksen kohdistaminen saastdjille.

Keskeinen syy, miksi kysyntéshokkia on vaikea ymmartad, on matala tydttémyys. Miten taloudessa voi olla
kysyntéshokki, jos taloudessa on l&hes taystydllisyys? Kysynnénhén pitéisi olla tallaisissa olosuhteissa poikkeuksellisen
korkealla. Tahan 16ytyy kaksi selitysta.

Eriarvoisuus: Tyollisyystilastot eivat kerro tulonjaosta ja kokonaiskysynndsta. Samaan aikaan, kun tyéttomyysluvut
ovat historiallisen matalalla, eriarvoisuus on historiallisen korkealla. Suurella osalla vaestosté ei ole varaa kuluttaa,
jolloin kokonaiskysynté (BKT kasvu) on heikkoa.

Velkaantuneisuus: Talouskasvu ei kerro kotitalouksien todellisesta kulutuskyvysta, koska velkaantuminen yllapitéa
kulutusta. Velkaantuminen peittdd kulutuksen heikkenemistd, mutta jossain vaiheessa velkaantumisen rajat tulevat
vastaan.

Kysyntéshokki on helppo tunnistaa, jos korot ovat pidempaan nollassa. Korot ovat olleet pitkdan nollassa, mutta ne
eivat olisi valttamatta nollassa, jos keskuspankit eivat olisi painaneet niitd nollaan. Nollakorko voi siis antaa vaaran




kuvan kysynta- ja tarjontashokin tasapainosta. Taloudella on tapana sopeutua olemassa oleviin olosuhteisiin, joten
mit& pidempaan korkoja pidetédén nollassa, sitd varmemmin ne asettuvat sinne.

Elvytyksen neljé vaihtoehtoa

Jos taloudessa on tarjontashokki, rahaa kannattaa ohjata saastéjille, koska se laskee padoman hintaa. Jos taloudessa
on kysyntéashokki, rahaa kannattaa ohjata kuluttajille, koska se kasvattaa kysyntaa.

Kuvio 6 kertoo elvytysvaihtoehdot, jotka siis riippuvat talouden tilasta. Vaihtoehdoissa on kaksi hyvaa ja kaksi huonoa.
Hyvissa vaihtoehdoissa investoinnit kasvavat ja huonoissa supistuvat.

Kuvio 6: Elvytyksen kohdentaminen eri talouden tiloissa
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1. Taivas: Ensimmaisessa neljanneksessa yritykset haluaisivat investoida, mutta rahan hinta on liian korkea.

Kun elvytysté kohdennetaan rikkaille ja yrityksille eli saastajille, sdastdminen kasvaa ja rahan hinta laskee.
Rajoite poistuu ja investoinnit padsevat liikkeelle.

Koska taloudessa on tuottavia investointikohteita, BKT kasvaa enemman kuin uuden rahan méaéara. Talouteen
ei synny inflaatiopaineita eika velkaantuneisuus kasva. Keskuspankit olettavat talouden olevan tassa tilassa.

Helvetti: Toisessa neljanneksessa yritykset haluaisivat investoida, mutta rahan hinta on liian korkea. Kun
elvytysta kohdennetaan koyhille ja kotitalouksille eli kuluttajille, kysynta kasvaa. Koska rahan hinta on liian
korkea, investoinnit eivat voi kasvaa. Kun kysyntd kasvaa mutta tarjonta ei, suhdanne kuolee ennenaikaisesti
inflaation kiihtymiseen.

Helvetti: Kolmannessa neljanneksessa yritykset eivét halua investoida, koska kysyntéa ei ole riittavasti.
Elvytyksen kohdentaminen rikkaille ja yrityksille, eli séastdjille ei johda investointeihin, koska rahan saatavuus
ei ole alun perinkaan ollut ongelma. Kun investoinnit eivat kasva, saastotkdan kokonaisuutena eivat kasva.
Yritysten ja rikkaiden saastot kyll& kasvavat, jolloin kotitalouksien sadstéjen taytyy pienentya.




Tama johtaa joko velkaantumisen kasvuun tai kotitalouksien sédastamisen (tulojen) pienentymiseen. Jos
velkaantuminen ei kasva, kdyhien ja kotitalouksien sédstamisen pienentymisen taytyy tapahtua tyottémyyden
kasvun kautta. Vaikka velkaantuminen kasvaisikin, lopputulema on pitkalla aikavalilla sama.

4. Taivas: Neljannessa neljanneksessa yritykset eivat halua investoida, koska kysyntaa ei ole riittavasti.
Elvytyksen kohdistaminen kdyhille ja kotitalouksille kasvattaa kysyntaa, jolloin investoinnit kasvavat. Osa
elvytyksesta kulutetaan ja osa séastetaan, jolloin ylikapasiteetti poistuu ja uusia investointeja syntyy.

Kysynnan kasvaessa talouteen syntyy investointimahdollisuuksia. Investoinnit kasvavat véhintadn samaa
vauhtia kuin rahan maara ja velka, jolloin talouteen ei synny inflaatiopaineita eika velkaantuneisuus kasva.

Mita aritmetiikka sanoo

Talla hetkella merkit viittaavat siihen, etté taloudessa ollaan kuvion 6 neliéssa 3. Taloutta leimaa kaksi
aarimmaisyytta: eriarvoisuus on huipussaan ja korot ovat nollassa. Taloudessa on kysyntéshokki, jota hoidetaan
tarjontashokin lagkkeilla (QE).

Nykyinen elvytys ei johda investointien kasvuun, koska pddoman kustannus ei ole ongelma. Elvytyksen kohdistaminen
saastdjille, kasvattaa sadastamista entuudestaan saastdjien keskuudessa ja pienentda kulutusta kuluttajien
keskuudessa. Eriarvoisuus jatkaa kasvuaan. Olosuhteet ovat poikkeuksellisen huonot nykyisen kaltaiselle elvytykselle.
Talous siirtyy adrimmaisesta tilasta vield ddrimmaisempaan tilaan.

Normaalisti tarjontashokin hoito kasvattaa ensin sédstamista, jolloin kulutus automaattisesti supistuu. Saéstamisen
kasvu johtaa kuitenkin tuottavien investointien kasvuun, jolloin kulutuksen kasvu seuraa investointeja viiveelld. Tama
on tuttu "Tricle Down” -ilmid, jossa varallisuus valuu alaspain.

Nykyisessa tilanteessa tapahtuu ensin epdsymmetrinen sadstamisen muutos ja kulutuksen supistuminen kuten edella
(kierros 1). Toisin kuin normaalitilanteessa investoinnit eivat kasva, koska padoman kustannus ei ole ongelma. Koska
kulutus kuitenkin pienenee, kulutuksesta riippuvaiset investoinnit supistuvat (kierros 2). Tdmé puolestaan johtaa
saastojen pienentymiseen, jolloin kulutus pienenee edelleen (kierros 3). Kun kulutus ja investoinnit pienenevat,
kokonaiskysynté pienenee (lopputulos), eli lopulta tydttdmyyden tai velan téytyy kasvaa. (Kuvio 7)

Jos politikkavalinta vastaisi kuvion 6 nelion 4 tilaa, taloudessa tapahtuisi "Tricle Up”-ilmi6. Tdma on talouden
identiteetteihin perustuva selitys, jonka ei pitdisi olla yllattavd, mutta se on.

Kuvio 7: Mita taloudessa tapahtuu, kun saatéjia tuetaan kysyntashokissa (kuvion 6 neli6 3)

Kokonaiskysynta = Kulutus + Investoinnit
Talouden olosuhteet Erlar_vo_lsuus . Rahan__ .hmta
Maksimissaan Minimissaan (R=0)
=> Kysyntashokki = Pulaa kulutuksesta Liikaa saastamista
QE, Hoidetaan Eriarvoisuus kasvaa Saastdminen kasvaa
tarjontashokkia (yritykset ja rikkaat)
1. kierros taloudessa Kulutus pienenee Investoinnit ennallaan
2. kierros taloudessa \—> Investoinnit supistuvat

3. kierros taloudessa Kulutus pienenee <—,

T

Lopputulos Kokonaiskysynté pienenee
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Julkiset infrainvestoinnit

Elvytys voidaan jakaa kahdella tavalla: annetaan rahat suoraan yksityiselle sektorille, eli edelliset tapaukset, tai
julkinen sektori kayttaa rahat itse infrainvestointeihin.

Elvytyksen ohjaaminen yksityiselle sektorille on aina poliittisesti varittynyttd. Vaikka tavoite olisi kohdistaa elvytys
puhtaasti taloudellisin perustein, poliittista vastakkainasettelua ei voi valttaa. Infrainvestoinnit sité vastoin ovat
poliittisesti neutraali tapa toteuttaa elvytysta.

Jos yksityinen sektori on ylivelkaantunut, elvytyksen kohdentaminen sille ei auta taloutta. Elvytyksen saajat eivat kayta
rahoja kulutukseen tai investointeihin vaan taseiden korjaamiseen. Yksityisen sektorin taseet kylla vahvistuvat, mutta
elvytys ei palaudu talouden kiertoon, jolloin deflatorinen kierre jatkuu. Tasetaantumassa julkisen sektorin pitéa siis
kayttaa rahat itse.

Korkomarkkinat toimivat signaalina investoinneille. Kun korot ovat korkealla, yksityisella sektorilla on
investointimahdollisuuksia, jolloin julkisen sektorin ei kannata investoida. Kun korot ovat nollassa, muita velanottajia ei
ole jaljelld kuin julkinen sektori (borrower of last resort), jolloin julkisen sektorin pitéé investoida.

Jos rahoituksen kustannus on olematon, investoinnit rahoittavat itse itsensa. Velan kayttdé pitaé arvioida sen
kustannuksen ja investoinnin (sosiaalisen) tuoton perusteella. Normaalisti toimivat korkomarkkinat toimivat siten
talouden automaattisina vakauttajina.

Parhaat kyvyt investointitiimiin

MMT-mallissa investointien rooli kasvaa julkisella sektorilla. Jos julkinen sektori |6ytaa pitkalla aikavalilla kannattavia
investointeja, talous kasvaa kestévasti. Taésmalleen sama patee julkisiin investointeihin riippumatta, minkéalainen
talousmalli on.

Julkisen sektorin investointiorganisaation osaamista ei voi korostaa liikaa. Organisaatioon pitéé saada talouden
parhaat kyvyt. Tama tarkoittaa vahvojen riippumattomien tiimien rakentamista, joiden paéatokset perustuvat
taloudellisiin argumentteihin.

5. MISSA KUKIN ON FISKAALI-MONETAARI KEHIKOSSA

Talouksien likkuminen kehikossa on ollut systemaattista ja ennustettavaa. Pitk&&n jatkunut kevyt rahapolitiikka on
laskenut korot nollaan (ZB), ja yksityisen sektorin velkaantuminen on saavuttanut ennétyksellisen korkean tason (MM).
Julkinen sektori on tukenut kasvua, jolloin julkisen sektorin velkaantuminen on kasvanut. (kuvio 8)

Aikajanteelld on merkitysté. Jos talouspolitikassa eletddn vain nykyisté suhdannetta ja pitkan aikavalin kehitys
jatetédén huomioimatta, lopputulos on vadjaamatta nykyisen kaltainen.

Nykyisesta talousmallista kéytetddn termid "Sound Finance”. Termi tarkoittaa tiukkaa rahoituskuria, jota muun
muassa reiting-talot valvovat. Tassa mallissa yksityinen sektori ei voi palata vasemmalle puolelle, koska julkisen
sektorin velkaantuneisuus on jo valmiiksi niin korkealla tasolla, etté julkinen sektori ei voi elvyttéa.
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Kuvio 8: Miss& kukin on budjetti- ja rahapolitikan suhteen

Yksityinen Sektori

Velka kasvaa (Alijgdméd) "M M" Velka pienenee (Ylijadma)

A

Saastot (Ylijaama) "B B” Elwytys (Alijaama)

Korot *Z B” QE
Itsendisyys Rahapolitiikka Alistus

Euroopan malli (ECB)

Eurooppa ei ole suvereeni valtio. limeisesti juuri tasta syysta euroalue on lahimpéna liukua siniselle alueelle. EKP on
laskenut korot syvalla negatiivisella alueella, mutta euroalueen yhdistetty budjetti on lahes tasapainossa. Tama kuvas-
taa sitd, ettd rahapolitikka on yhteinen, mutta jokaisella maalla on oma fiskaalipolitiikkansa, jota saételevét
Maastrichtin kriteerit.

Maastrichtin sopimusta rakennettaessa yksityisia séastoja ei ajateltu vaan ainoastaan julkista velkaa. Sopimus estaa
yksityisen sektorin sééstojen kayton julkisen sektorin investointien rahoitukseen, jolloin ne ohjautuvat talouden kierron
ulkopuolelle. Korkojen ollessa nollassa budjetin alijagdman (/BKT) voi antaa kasvaa yli 3 %:n, jos yksityisen sektorin
sadstot ovat vastaavasti yli 3 %:n.

Yhden valuutan (yhteinen rahapolitiikka) ja usean velkamarkkinan (itsendinen fiskaalipolitiikka) malli estéé yksityisen
sektorin sééstojen automaattisen kanavoitumisen julkiselle sektorille. Euroriski on ongelman ytimessa. Euroriskin takia
kriisiin ajautuneen maan korot nousevat, vaikka niiden pitéisi laskea, ja turvasatama Saksan korot laskevat, vaikka
niiden ei pitdisi laskea. Kriisiin ajautunut eurovaltio ei voi hyddyntéé poikkeuksellisen matalia korkoja investointiensa
rahoittamiseen euroriskin takia.

Kuvio 9 kertoo Euroopan ongelman. Kuviossa vasemmalla on rahapolitiikka: ohjauskorko ja likviditeetti (QE) eli raha-
perusta (monetary base). Ultrakevyesté rahapolitiikasta huolimatta yritysten lainat eivat ole kasvaneet. Kun inves-
tointimahdollisuuksia ei ole, lainaa ei oteta. Rahapolitikka on ollut tehotonta.

Kuviossa oikealla puolella on nettorahoitukset sektoreittain. Julkisen sektorin nettorahoitus kuvaa fiskaalipolitiikkaa.
Kun sektorit summataan yhteen, saadaan suljetussa taloudessa nolla ja avoimessa taloudessa vaihtotase. Kuvassa
"tili” on plussalla nollan yl&puolella (sddstetédén) ja miinuksella nollan alapuolella (velkaannutaan).

Euroalueella yksityinen sektori (kotitaloudet + yritykset) on sééstanyt finanssikriisin jalkeen 2 % / BKT. Samaan aikaan
julkinen sektori on pienentanyt elvytystaan - 7 %:sta - 1 %:iin. Koska kotimainen kysynta on ollut heikkoa, kasvu on
perustunut muiden kysyntéan, eli vaihtotase on kasvanut. Euroopan ongelma on edelleen heikko kotimainen kysynté,
miké ei ole yllatys Euroopan mittavan sisdisen devalvaation jalkeen.
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Kuvio 9: Euroopassa fiskaalipolitiikka on ollut alasajossa ja rahapolitiikka on ollut tehotonta

Rahapolitiikka ja yrityslainat, Euroalue Nettorahoitus sektoreittain, Euroalue
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Lahde: Macrobond Lahde: Macrobond

Lagarden ajatus keskuspankin roolista ilmaston muutoksen torjumisessa kuuluu epatavanomaisen rahapolitiikan
piiriin. Tama ehdotus voi olla myds Euroopan ulospaasy nykyisesta ahdingosta. Kéytanndssé ehdotus tarkoittaa sita,
ettd EKP ostaa vihreita lainoja taseeseensa, eli "rahoittaa” vihreité investointeja. Rahoitukseen liittyva ongelma
voitaneen sivuuttaa téssakin tapauksessa.

QE-malli: Jos EKP ostaa vihreité lainoja markkinoilta, QE:ta jatketaan loputtomasti. PAdomamarkkinat eivat palaa
vapaaseen markkinamalliin, vaan padoman tehoton allokoituminen jatkuu. QE-mallissa keskuspankin pitdé analysoida
ja hinnoitella vihrea riski kuten mik& tahansa riski. Talle alueelle keskuspankin ei kannata tulla, koska markkinat
analysoivat ja hinnoittelevat riskin ylivoimaisesti tehokkaimmin.

MMT-malli: Toinen vaihtoehto on valtioiden budjettien ulkopuolisen eurcoppalaisen vihredn tydkalun perustaminen,
jonka lainoja EKP ostaa. Kun eurokriisin aikaan perustettiin monetaarivakausvéline ESM (European Stability
Mechanism), niin nyt perustetaan fiskaalivakausvéline. Tama on tehokas malli, koska se perustuu investointeihin eli
fiskaalipolitikkaan. Jotta vihreilld investoinneilla on merkitysta euroalueen talouden kannalta, mittakaavan pitaa olla
is0.

Yhdysvaltain malli (FED)

Yhdysvaltain ohjauskorko on nyt sitten 0 %, kun normaalisti taantuman torjuntaan tarvitaan 5 %-yksikkéa. FED ampui
kaikilla mahdollisilla keinoilla koronaa vastaan: ohjauskorko, QE, repo, reservit ja dollarilikviditeetti. Markkinat eivat
reagoineet, koska rahapolitiikka on jo pitk&an ollut tehotonta.

FED aloitti syksylla 2019 lyhyiden valtion lainojen ostamisen, jolla se kasvattaa markkinoiden dollarilikviditeettia.
FED:n mukaan kyseessa ei ole QE4. Kun QE1-QE3:ssa tuettiin pitki& lainaajia, NOT-QE4:ssé tuetaan lyhyita lainaajia.
Osakemarkkinat nayttavat reagoivan lyhyiden lainojen ostamiseen samalla tavalla kuin pitkien lainojen ostamiseen,
joten silla ei ole valid, miten elvytysta kutsutaan.

Kun katsoo kuvion 10 vasenta laitaa, Yhdysvallat on toiminut aivan oikein. Julkinen sektori on kompensoinut
kotitaloussektorin velkaantumisen pienentamisen, jolloin kasvu on voinut jatkua. Kuvion oikea laita nayttda ongelman.

Yhdysvaltain budjetin alijadmé (/BKT) on 5 %, vaikka tyottdémyys on ennatysalhaalla 3,5%:ssa. Budjettipolitiikka on
kevyttd, mutta suhteessa talouden tilaan se on erittdin kevytta. Talla raha- ja budjettipolitikan yhdistelmélld saavute-
taan 2 %:n talouskasvu. Seuraavassa taantumassa alijgdma noussee yli 10 %:n ja julkisen sektorin velkaantuminen
kiihtyy, kuten CBO (Congressional Budget Office) on ennustanut. Raja budjettikurin ja MMT:n valilla on jo hdmara,
mutta sitd ei endé ole seuraavassa taantumassa.
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Kuvio 10: Yhdysvalloissa fiskaalipolitiikkaa kéytetdan mutta vaarassa tilanteessa

Yhdysvallat julkinen ja kotitalouksien velka Yhdysvallat budjetti ja tyottomyys
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Japanin malli (BOJ)

Japanissa valtio laskee liikkeelle lainoja, joita keskuspankki ostaa markkinoilta. Pitk& korko on kiinnitetty nollarajalle.
Koska lainoja ei ole tarkoitus myydé takaisin markkinoille ja niissa ei ole korkoa, lainat ovat kdytanndssa rahaa
(money) ja operaatio on valtion rahoittamista nollakorolla (monetazing).

Japanissa budjetin alijgdma on alhainen, vain 2 %. Valtio kerda budjettiinsa rahaa kulutusveroa nostamalla, mutta
toisaalta fiskaalielvytyksella kompensoidaan valittémasti veronkorotuksen vaikutus talouteen. Tdma kompensaatio
tehdaan laskemalla liikkeelle lainoja, jotka keskuspankki ostaa.

Japanin valtio on toiminut oikeaoppisesti 1990-alun kuplan puhkeamisen jalkeen. Valtio on kompensoinut omalla
velkaantumisellaan yksityisen sektorin velkaantuneisuuden pienentamisen, jolloin kasvu on voinut jatkua (BKT/capita).
Epatavanomainen elvytys sita vastoin ei ole tehonnut. Rahaperusta on kasvanut jyrkasti, mutta lainojen maara ei ole
kasvanut eika inflaatio kiihtynyt (kuvio 11). Miss&&n péin maailmaa ei ole nayttda siité, ettd QE olisi toiminut.

Kun julkisen sektorin velka on 240 %/BKT, raja budjetti- ja MMT-rahoituksen valilla on veteen piirretty viiva.
Keskuspankin uusi tavoite nayttaa olevan velkaongelman ratkaisu, johon pyritéén klassisella repressiolla. Korot
pidetdan nollassa ja nimelliskasvun toivotaan vahitellen hoitavan velkaongelman. Strategia on toiminut heikosti, koska
keskuspankki omistaa jo 44 % valtionlainoista. Japani jatkaa talla strategialla, koska silla ei ole muita vaihtoehtoja.

Kuvio 11: Japanissa fiskaalipolitiikka on tehokasta, rahapolitiikka ei
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Kiinan malli (BOC)

Kiinan keskusjohtoinen malli on jo perusteiltaan hyvin lahellda MMT:t&. Kiinassa padvastuun elvytyksessé kantaa
fiskaalipolitiikka, minka takia talouspolitiikka on ollut niin tehokasta. T&ma on yksi syy, miksi Kiinassa on positiiviset
korot. Vaikka Kiinassa on positiiviset korot, sen rahapolitiikka on alisteista fiskaalipolitiikalle.

Jos julkinen sektori tekee suuressa mittakaavassa investointeja, silla taytyy olla ammattimainen
investointiorganisaatio. Kiinan julkinen sektori on ratkaissut timan ongelman ulkoistamalla suuren osan
investointipaatoksistaan. Paatoksenteko on hajautettu valtio-omisteiselle pankkijarjestelmalle, joka tekee ainakin
jollain tasolla investointien riskianalyysia.

Kun muualla maailmassa rahapolitiikan rajat ovat tulleet vastaan, Kiinassa rajat ovat tulleet vastaan
fiskaalipolitiikassa. Viimeisen kymmenen vuoden aikana Kiinassa on rahoitettu kannattamattomia investointeja, mika
nakyy konkreettisesti Kiinan yrityssektorin velkaantumisessa. Ajatus riskianalyysin vastuuttamisesta valtion pankeille
on hyva, mutta se ei ole toiminut.

Valtion pankit rahoittavat valtion yrityksid, jolloin yksityisen sektorin yritykset syrjaytyvat. Elvytyksen kdynnistyessa
(2016, 2019) valtion yritysten investoinnit kiihtyivat ja yksityisten yritysten hidastuivat (kuvio 12). Se, etta yksityisen
sektorin investoinnit olisivat laskeneet joka tapauksessa, kuten ne laskivat, ei ole tassa tapauksessa todennékoista.

Kiinalla on rahapolitiikassa kapasiteettia laskea korkoa ja siten pienent&a velanhoitokustannuksia. Asian voi néhda
myds niin, ettd korkoja on pakko laskea, jotta rahoituksellinen vakaus séilyy. Kiina ja Yhdysvallat kamppailevat
seuraavan jasenen paikasta nollakorkokerhoon.

Kun Kiina on tehnyt fiskaalielvytysta jo néin pitk&dan niin, miten on mahdollista, etté inflaatio ei ole kiihtynyt. Vastaus
on elvytyksen kohdentamisessa jatkuvasti vain yrityssektorille. Tdma on repressiivista politiikka, joka nakyy kuviossa
10 nimelliskasvun ja koron positiivisena erotuksena. Velalliset eli yrityssektori hy6tyvéat ja sééstgjat eli kotitaloussektori
karsivat nimelliskasvua matalammasta korosta.

Kun yrityssektorin tukemista on jatkettu riittdvan pitkéan, lopputuloksen on ylikapasiteetti. Tasta selked merkki oli
yritystalouden ajautuminen lahes viisi vuotta kestaneeseen tuottajahintadeflaatioon vuosina 2013 — 2016. Elvytyksen
lopputuloksena voi siis olla inflaatio tai deflaatio riippuen siitd, kohdistetaanko elvytys kotitalous- vai yrityssektorille.

Kuvio 12: Kiinan talouspolitikan ongelmat: huonot investoinnit, repressio ja syrjaytyminen
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Kiinassa velka ei ole valtion vaan valtio-omisteisten pankkien taseissa. Kiinalla on jo kokemusta talouden
uudelleenkaynnistamisesta. 2000-luvun alussa pankkien huonot lainat siirrettiin valtion omistusyhtiéihin. Tuolloin
"pretend and extend” -strategia toimi, koska nimelliskasvu hoiti velkaongelman. Tallakin kertaa huonot lainat
puhdistetaan pankkien taseista, mutta toisin kuin edelliselld kerralla heikko nimelliskasvu ei hoida velkaongelmaa.

Vdliaikainen ja pysyvd MMT

Ensimmainen askel MMT-maailmaan on valiaikainen versio. Silloin ajatellaan, etté kysyntéshokista toivuttuaan talous
palautuu normaaliin "Animal Spirittien” maailmaan, jossa rahapolitiikalla on jalleen rooli tarjontashokkien torjunnassa.
Valiaikainen MMT on nykyisen politiikan jatke, eika siihen siirtymisté valttdmatta edes huomaa. Keskuspankki jatkaa
tuttuun tapaan valtion lainojen ostamista, joita vaan tulee vain entistd enemman myyntiin.

Fiskaalielvytyksessa kasvaa velka. Ajan myo6t4, jos ei jo nyt, velka on sellaisella uralla, josta ei voida peruuttaa pois.
Vaihtoehdot velkaongelman hoitoon ovat inflatointi, mutta samalla tuhoutuvat kotitalouksien séastét, tai MMT, jossa
julkiset velat muuttuvat yksityisen sektorin saamisiksi.

Mikaan keskuspankki ei ole tunnustautunut MMT:n kannattajaksi, joten mikaan keskuspankki ei ole taysverisessa
MMT:ssé. Kun julkisuuteen on kommunikoitu selvasti, etté raha ei ole este, veronmaksajan ei tarvitse varautua veron-
korotuksiin ja se voi kuluttaa rauhassa. N&in varmistetaan, etta yksityinen sektori tulee mukaan tukemaan kasvua.

Talla hetkella on vaikea nahdd, etté velka unohdettaisiin kokonaan valtiontaloudessa ja budjetti olisi vain
menokirjauksia varten. Todennakdisinté on, etté fiskaali-monetaari -yhteistyd syvenee, ja raja budjetti- ja MMT-
rahoituksen valilla hamartyy.

Jos talouspolitikkaa mitataan rahapolitiikan alisteisuuden ja valtion velkaantuneisuuden perusteella, Kiina ja Japani
ovat tosiasiallisesti MMT:ssa. Molemmissa tapauksissa rahapolitiikka on kdytanndssa alistettu fiskaalipolitiikalle, ja
ilman jatkuvaa elvytysta talous olisi sinisella alueella.

Yhdysvallat menee samaan malliin seuraavassa taantumassa, mutta sitd kutsutaan QES:ksi. Trump on jo
kommentoinut budjettia tyyliin: "who cares about the budget”. Euroopassa logiikka on ihan sama, mutta
eurooppalainen MMT tapahtuu vihreédn - tai koronan sateenvarjon alla.

6. MMT KRITIIKKI

MMT vaikuttaa l&ahes ilmaiselta lounaalta, koska nykyisissé olosuhteissa valtio voi kasvattaa fiskaalielvytysta
kiihdyttamatta inflaatiota.

Fiskaalidominanssi nayttaakin toteutuvan pienin askelin. Tama ei tarkoita sitd, etteivatko asiat voisivat menne pahasti
pieleen ndin vahvan ty6kalun kaytossa. Jaljemmaéssa kritiikissa oletetaan, etta velkaantuneisuudella on merkitysta,
miké& on se todenndkdisin lahitulevaisuuden MMT:n muoto.

Kiinan tapaus

Se, etté Kiinan fiskaalielvytys on kanavoitu pankkijarjestelméan kautta, ei muuta Kiinan keskusjohtoista MMT-mallia
muuksi. Kiinan viimeisen kymmenen vuoden talouskehitys kertoo, miten asiat voivat menna pieleen MMT:ssé&.

Kiinan talouden ongelmat liittyvat juuri niihin MMT:n ongelmakohtiin, jotka ovat olleet ennakkoon tiedossa:
kannattamattomat investoinnit, ennatyksellinen velkaantuneisuus, hintojen epavakaus, heikko tuottavuus ja
repressoitu kotitaloussektori. Vaikka sudenkuopat olivat ennakkoon tiedossa, niita ei pystytty valttdmaan.

1. Holtittomuus
Téarkein argumentti MMT:t4 vastaan on paattdjien holtiton rahankayttd. Julkinen velkaantuneisuus on kasvanut

kaikkialla maailmassa, vaikka velalla on ollut korko. Jos velka muuttuu rahaksi, jolla ei ole korkoa niin, kuinka
kontrolloitua rahan kaytto on.
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Toisaalta voidaan kysyéd, kuinka vastuullista rahan kéayttd on nyt. MMT:ssé rahat voidaan kayttadé koulutukseen,
sosiaalipalveluihin tai vihreisiin projekteihin, kun QEsséa rahat kaytetd&dn omaisuusarvojen nostamiseen. Talla hetkella
omistusten arvo on huipputasolla, kun samaan aikaan valtiot leikkaavat palvelujaan.

2. Poliittinen polarisaatio

Elvytyksen kohdistaminen taloudellisin perustein voi osoittautua mahdottomaksi. Kun raha ei ole este, houkutus
kalastella aénestéjia kaikenlaisilla lupauksilla kasvaa liian suureksi. Vaalien jélkeen voitto ulosmitataan nopeasti omille
sidosryhmille, jolloin politikka muuttuu tempoilevaksi ja populistiseksi.

Rajattoman rahakirstun paalla on hyva istua. Jos vahvasti populistinen tai ideologisesti latautunut puolue saa lujitet-
tua autoritaérisen aseman, lopputulema on jyrkasti jakautunut korruptoitunut yhteiskunta.

3. Velkaantuminen kasvaa

Koska huonotkin investoinnit kasvattavat BKT:t4, talous saadaan kasvamaan investoimalla lisdd. Nain BKT muuttuu
output-mittarista input-mittariksi. Tuottavuus tietenkin laskee, jolloin velkaantuneisuuskin kasvaa.

Kun investointien rajoite ei ole budjetti vaan positiivinen nykyarvo, investointien kannattavuutta ei voi tietda kuin vasta
pidemmalla aikavalilla. Huonoja péaatoksia voidaan aina puolustella silla, etté tuotot ovat vasta tulossa tai talous olisi
vield heikompi ilman investointeja.

Velkaantuneisuuden kasvu on koko nykyisen ahdingon ytimessa. Jos velkaantuneisuus ei olisi niin korkea, kuin se nyt
on, matala korko olisi houkutellut automaattisesti julkisen sektorin investoinnit esiin, eiké niita tarvitsisi "pakottaa”
MMT:n kautta.

4. Inflaatio kiihtyy

Fiskaalielytys kasvattaa automaattisesti rahan maaraa, jolloin inflaation riski kasvaa véistdmatta. Likviditeettid voidaan
poistaa markkinoilta myymall& valtion lainoja, mutta korkojen ollessa séénneltyja, yksityista sektoria voi olla vaikea
saada ostamaan lainoja. Kuivaamisoperaatiolla kerattya rahaa ei voi palauttaa takaisin talouden kiertoon, koska se
neutraloisi kuivaamisen.

5. Korot nousevat

Likviditeetin (ylimaaraiset reservit) kuivaaminen on haastava tehtdva QE:ssd, mutta se on vield haastavampaa
MMT:ssd. MMT on huomattavasti tehokkaampi tydkalu kuin QE, joten talouden toipuessa ylimaéarainen likviditeetti
pitdisi saada nopeasti putsattua. Jos keskuspankki myy lainoja markkinoille samaan aikaan, kun yksityinen sektori on
taas halukas lainaamaan, korot lahtevat nopeaan nousuun.

Paluu normaaliin malliin, jossa yksityisen sektori rahoittaa valtiota, voi osoittautua mahdottomaksi. Yksityisen sektorin
pitda ostaa myos valtion rullaamat lainat uudella rahalla, koska eraantyvien lainojen pdédomat eivat palaudu markki-
noille vaan haviavat keskuspankin taseeseen. Yksityiselté sektorilta pitda 16ytya séastdja siis seka uusiin etté vanhoihin
eréantyviin lainoihin siltd osin, kun se ovat keskuspankin taseessa.

QE:n lopettamisella, ei siis purkamisella, olisi nykyisilla keskuspankkien taseilla karkeasti sama vaikutus korkomarkki-
noihin kuin valtion budjettien alijagdmien kaksinkertaistumisella. Jos QE:n lopettaminen on osoittautunut vaikeaksi, niin
MMT:n lopettaminen se vasta vaikeaa olisi. FED:n edellinen puheenjohtaja Yellen vertasi QE:n lopettamista mérén
maalin kuivumiseen - aika omituinen vertaus.
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6. Korkomarkkinat haviavat

Velan kestavyys asettaa katon koroille. Koron ja talouskasvun valilla on yhteys, joka maaraa velkakestavyyden. Jos
korko ylittaa talouskasvun, velkaantuneisuus kasvaa nopeasti. Rahan monopolina valtio voi asettaa koron halua-
malleen tasolle, jolloin velkakestavyydesta ei tule ongelmaan. Kolikon toisella puolella korkomarkkinat haviavat, kun
pitkasta korkomarkkinasta tulee séénnelty kuten lyhyestd. Markkinoiden signaloinnin hévitessa talouden tilasta ei saa
objektiivista tietoa, jolloin kukin voi kuvailla ndkymid oman agendansa mukaisesti.

7. Valuutat heikkenevat

Valuutan heikentdmisesté talous saa etua vientimarkkinoilla, joten MMT:ta voidaan kéyttaa kuten QE:ta kilpailuedun
tavoittelussa. MMT toimii parhaiten reservivaluuttojen tapauksessa, jolloin kontrolli valuutan arvoon sailyy parhaiten.

Jos ei-suvereeni valtio lahtee kokeilemaan MMT:t4, valuuttariski kasvaa valittdmasti. Jotkin maat voivat tietenkin
lahted tavoittelemaan suvereniteettia, kun siihen ndyttaa liittyvan niin paljon etuja. Rajussa versiossa "wanna-be-
suvereign” valtio voi yrittda irtaantua ulkomaisista lainoista kertaheitolla.

8. Osakemarkkinat kuplivat

MMT:ssé taantuman riski on olematon, jolloin osakkeiden arvostukset nousevat kuplivalle tasolle. Mit& kuplivammassa
tilassa osakemarkkinat ovat, sitd vdhemman koroilla on tilaa nousta. Kun korot jddvat matalalle, korojen neutraali
taso laskee myds, jolloin rahapolitiikan viritys kevenee. Osakkeet puolestaan reagoivat kevenevaan rahapolitiikkaan
kiipeamalla entista kuplivammalle tasolle ja niin edelleen.

Rahapolitiikan kireys maaraytyy siis osakemarkkinoiden riskin ei inflaation perusteella. Lopputulema on nykyisen
kaltainen: korot ovat 4adrimmaéisen matalalla ja osakkeet &arimmaisen korkealla.

9. Syrjaytyminen ja syrjayttdminen

Julkiselle sektorille syntyy yrityksid, joista tulee kansallisia johtavia yrityksig, joita vastaan muiden kotimaisten yritysten
on mahdoton kilpailla (national champions). Julkinen sektori tukee omia yrityksia myds kansainvalisessa kilpailussa
(international champions), jolloin kyse ei ole syrjaytymisesté vaan syrjayttamisesta.

Julkisen sektorin yritykset syrjayttavat vahitellen yksityisen sektorin yritykset. Kehitys johtaa monopolistisiin valtion
yrityksiin, jotka hallitsevat yhteiskuntaa valtion tuella autoritaériseen tyyliin. Monopolistisia yrityksia ei voi pilkkoa,
koska ne ovat strategisia aseita kansainvélisessa kilpailussa. Kansainvalisesta kilpailusta tulee leimallisesti valtioiden
vélista. Seka Kiina ett& Yhdysvallat ovat sanoneet suoraan, etta suurilla teknologiayrityksilla on strategista merkitysta
kauppasodassa.

10. Kotitalouksien rahoituksellinen repressio

Velkaantuminen pysyy kurissa vain, jos velan korko alittaa talouskasvun. Jotta valtio voi jatkaa elvytystd, sen on
huolehdittava, etta korko on kasvuvauhdin alapuolella. Téllaisissa olosuhteissa yritykset hyotyvét kotitalouksien
kustannuksella. Kotitalouksien osuus suhteessa yritysten osuuteen BKT:ssé pienenee, eli kotitalouksien tulot kasvavat
hitaammin kuin yritysten. Kuluttajan repressio on siis leivottu sisaédn MMT:hen, mika voidaan neutraloida vain
kotitalouksiin kallellaan olevalla fiskaalipolitiikalla.

Kiinan on esimerkki repressiosta. Siella korkoa on pidetty epdnormaalin matalalla tasolla suhteessa talouskasvuun,
mik& on johtanut investointien suureen ja kulutuksen pieneen osuuteen taloudessa. Repression suuruudeksi on
arvioitu pahimmillaan jopa 5 % BKT:std. Taméan verran kotitaloudet ovat siis tukeneet yrityssektoria.
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11. Tyéllisyyden laatu heikkenee

MMT:hen liittyy téystyollisyyden tavoittelu (Job Guarantee). Taystyollisyys ei ole eksakti luku vaan dynaaminen
prosessi, joka riippuu olosuhteista. Yksioikoisessa taysty6llisyyden tavoittelussa julkinen sektori suoraan tai
epasuoraan syrjayttaa tehokkaita yksityisen sektorin tydpaikkoja.

12. Animal Spiritit havidvat

Kaikki edelliset kohdat voidaan yhdistaa yhden otsikon alle: yksityisen sektorin "Spirittien” alamaki. Verrattuna QE:hen
MMT:ssé siirrytdan reaalitaloudessa kauemmaksi mutta markkinoilla l&hemmaksi markkinamallia.

Perusongelma ei poistu. Kasvua yritetddn pitéa kaikin tavoin yli potentiaalin, mista syntyy ongelmia. Lopulta kasvu
palaa alle potentiaalin. MMT vai siis olla vain uusi tapa potkaista kannua, vaikkakin nyt se lentaa pitkalle. On vaikea
l6ytdd parempaa mallia kuin vanha kunnon markkinamalli, johon vaan ei nayta olevan paluuta.

LOPUKSI

Tama oli rahapoliittisen analyysin kolmas paperi. Ensimmainen paperi kasitteli inflaatiota ja toinen QE:t4. Kasaan
kaikki kolme paperia lahiaikoina yhteen. Kaikissa papereissa analysoidaan taloutta sééstamisen, investointien ja
korkojen yhteyden kautta. Tamé johtaa meidat kysyntéshokin mahdollisuuteen, jota perinteiset oppikirjat eivat tunne.
Nama paperit ovat juuri sitd, mitd LoH-papereissa tavoitellaan, uusia nékéaloja.

Jussi Hyoty
OP Varainhoito
Lisatietoja OP Varainhoidosta ja sen tuottamista markkinainformaatioista

OP Varainhoito Oy (jaljempana "OP Varainhoito”) on OP Ryhmaan kuuluva sijoituspalveluyritys, jonka toimintaa valvoo
Finanssivalvonta. OP Varainhoito tarjoaa omaisuudenhoitopalveluita instituutioille ja muille yhteistille sek& varakkaille
yksityishenkil6ille. OP Varainhoito voi toimia myds OP-Rahastojen salkunhoitajana.

Tama OP Varainhoidon laatima materiaali on yleistd markkinainformaatiota, joka ei tayta riippumattoman
sijoitustutkimuksen edellytyksid. OP Ryhméssé riippumatonta sijoitustutkimusta tuottaa OP Yrityspankki

Oyj. Materiaali on tarkoitettu vain OP Varainhoidon asiakkaiden yksityiseen kayttoon ja sen kopioiminen, julkaiseminen
tai levittdminen ilman OP Varainhoidon kirjallista lupaa ei ole sallittua.

Esityksen perustuu julkisiin l&hteisiin ja informaatioon, joita OP Varainhoito pitéa luotettavana. Tama ei kuitenkaan
sulje pois mahdollisuutta, etté esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi téydellisia ja virheettémia. OP Varainhoito tai sen
palveluksessa oleva henkilokunta eivat vastaa esityksestd ja néilta sivuilta saatavan muun informaation perusteella
tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita esityksesté saadun informaation
kaytdstd mahdollisesti aiheutuu.

Tata esitystd ei tule pitéé sijoitusneuvona, tarjouksena ostaa tai merkitd mitdan arvopapereita, eikd kehotuksena
yksittdisen sijoituksen toteuttamiseen.
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