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Olivier Blanchardin kirja syventi ja laajentaa
hinen American Economic Associationille
vuonna 2018 pitdimai esityst finanssipolitiikas-
ta matalien korkojen oloissa. Tuo esitys ja sithen
perustuva artikkeli (ks. Blanchard 2019) ovat
vaikuttaneet ilmeisen paljon Yhdysvaltojen ja
EU-maiden finanssipolitiikkaan viimeisen vii-
den vuoden aikana. Blanchardin analyysi pel-
kistyy kahteen ldhtokohtaan:
(i) Julkisen velan ja BKT:n suhteen (b) vakaa-
na pitavan perusjaaman mairitelmadn!
(ii) Oletukseen, ettid julkisen velan reaalikor-
ko (r) on pienempi kuin BKT:n reaalikas-
vu (g).

U Velkakestivyyden turvaavan perusjiimdin yhtilé on
muotoa (1)S,=b,,(r,— g,)/(1 + g,), jossa st =S,/BKT,, jossa
S, = julkisen talouden perusjiima (jidmd ilman korkomeno-
ja) vuonna t ja BKT, = on bruttokansantuote vuonna t, b,
= B,, /BKT,,, jossa B,; = julkisen talouden bruttovelka
vuonna t-1, r, = julkisen velan reaalikorko vuonna t ja g, =
BKT:#n kasvuvauhti vuonna t. Yhtilo (1) standardiyhtilo
velkasubteen vakauttavasta perusjiimista. Yhtilon jobto on
esitetty esim. Kansantaloudellisen atkakauskirjan artikke-
lissa Hetemiiker (2009).

Blanchardin kehikko tuottaa seuraavat yllatta-

valta vaikuttavat tulokset:

— Miti korkeampi on velkasuhde b, siti suu-
rempi perusalijaiama -s pitad velkasuhteen
vakaana, mika seuraa alaviitteen 1 yhtalos-
ta. Tulos johtuu siité, etta BKT:n kasvaessa
vauhdilla g hallitus voi ottaa uutta velkaa
vuosittain maardn gb pitden velkasuhteen
vakaana. Kun g > r, tulot velanotosta ovat
suuremmat kuin korkomenot. Tdma erotus
on sitd suurempi, mita korkeampi on velka-
suhde.

— Oletetaan, ettd vakaan velkasuhteen oloissa
hallitus lisda perusalijaamad. Talloin velka-
suhde b nousee, mutta se konvergoituu ta-
solle b = s(1 + g)/(r — g), mika saadaan rat-
kaisemalla b alaviitteen 1 yhtalosta. Eli
hallitus pystyy aina vakauttamaan velka-
suhteen riippumatta perusalijaamin suu-
ruudesta. Hallitus voisi esimerkiksi pitaa
menokehityksen ennallaan, lakkauttaa ve-
rotuksen ja silti vakauttaa velkasuhteen.
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— Oletetaan, ettd vakaan velkasuhteen oloissa
hallitus lisda perusalijizmad yhdeksi vuo-
deksi kasvattamalla menoja tai alentamalla
veroja. Talloin velkasuhde b nousee aluksi,
mutta se palaa ennen pitkad lahtotasolleen.
Toisin sanoen hallitus voi viliaikaisesti li-
sdtd perusalijaiamaii ja palata alkuperiisen
velkasuhteen tasolle leikkaamatta menoja
tai nostamatta veroja.

Mika voisi olla Blanchardin kehikossa epa-
realistista? Se ei voi olla lahtokohta (i), joka on
teoriavapaa maaritelma. Eparealistista voisi olla
lahtokohta (ii) eli oletus r < g.

Blanchard perustelee oletusta r < g seuraavasti:

— Viimeisen 30 vuoden ajan kehittyneet maat
ovat kirsineet kroonisesti heikosta yksityi-
sestd kysynnistd. Eli saastiminen on ollut
vahvaa suhteessa investointeihin. Lupaava-
na syyna tihidn Blanchard nikee varo-
vaisuussddstimisen, jota heikko sosiaali-
turva on omiaan lisiamain.

— Kehittyneiden maiden — kuten Yhdysvalto-
jen ja EU-maiden - valtioiden velkapaperei-
ta pidetadn riskittomind kohteina. Niiden
kysyntd on lisdantynyt suhteessa niiden
tarjontaan, kun niiden maiden kasvu on
ollut kehittyvia maita hitaampaa, ks. Cabal-
lero ym. (2017).

Blanchard toteaa, ettd sddstamisen vahvuus
suhteessa investointeihin ja turvallisten sijoi-
tuskohteiden niukkuus ovat laskeneet neutraa-
lia reaalikorkoa r* eli rahapolitiikan reaaliko-
ron tasoa, joka pitia BKT:n potentiaalisen
BKT:n tasolla.

Blanchardin mukaan r* on laskenut kahden
kynnysarvon alle: Se on alittanut talouden kas-
vuvauhdin ja r* on ajoittain laskenut niin mata-
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laksi, etta nimellinen neutraalikorko on torman-
nyt nollakorkorajaan tai rahapolitiikan efektiivi-
seen alarajaan. Tama tukee finanssipolitiikan
kayttod elvytyksessi, koska korkojen laskuvara
on pieni tai olematon. Lisiksi Blanchard arvioi
yksityisen kysynnin heikkouden ja turvallisten
sijoituskohteiden korkean kysynnin jatkumisen
pitavin korkotason niin matalana, etti se turvaa
finanssipolititkan lilkkumavaran.

Miti sudenkuoppia Blanchardin analyysiin
liittyy? Néen seuraavat kolme aukkoa hinen tar-
kasteluissansa: fiskaalinen dominanssi, rahoi-
tuksellinen dominanssi ja valtion velan koron
endogeenisuus. Naiistd ensimmdiseen ja kol-
manteen Blanchard myos kylla itsekin viittaa.
Jokainen niistd kolmesta ilmiostd voi johtaa vel-
kakriisiin, jonka hallitsemiseksi hallituksilla ja
keskuspankeilla ei olisi valttimattd enad kaytto-
kelpoisia vilineita.

Blanchard katsoo, etti tulevilla julkisen ta-
louden perusjdamilld on vihiinen vaikutus hin-
tatasoon. Hianen mukaansa fiskaalinen hintata-
soteoria (ks. Cochrane 2022) on relevantti vain
hyperinflaation oloissa. Toisaalta Blanchard to-
teaa kyll4, etta fiskaalinen dominanssi on poten-
tiaalinen huoli. Hin perustelee, etteivit keskus-
pankit ole olleet pelastamassa hallituksia mutta,
ettd toisaalta on olemassa riski, ettd korkea jul-
kinen velka johtaa fiskaaliseen dominanssiin.
Blanchard nikee kehittyneiden maiden keskus-
pankkien osoittaneen itsendisyytend. Hinen
mukaansa nayttd Yhdysvaltain keskuspankki
Fedin ja Englannin keskuspankin korkojen nos-
tosta 2016-2018 on tissi suhteessa vakuuttava.

Blanchard ei kuitenkaan viittaa Sargentin ja
Wallacen (1981) fiskaalisen dominanssin keskei-
seen artikkeliin, jota voidaan pitad fiskaalista
hintatasoteoriaa vdhemmin kyseenalaisena.
Sargent ja Wallace osoittavat, ettei ratkaisevaa
fiskaalisen dominanssin vilttamisen kannalta
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ole keskuspankin sitoutuminen matalaan in-
flaatioon, vaan hallituksen sitoutuminen kesta-
vaan finanssipolitiikkaan.

Fiskaalisen dominanssin riskista ehki konk-
reettisin esimerkki on se, ettd keskuspankit ovat
nyt myos “buyer of last resort”, joka on Willem
Buiterin lanseeraama termi. Koronakriisin aika-
na Fed toimi tuossa roolissa ostaen ennatysmaa-
ran liittovaltion ja sen virastojen velkapapereita.
Keskuspankki kdytannossi turvasi liittovaltion
elvytyksen rahoitusta velkakirjojen tukiostoilla.

Rahoituksellinen dominanssi on puolestaan
asia, jota mm. Markus Brunnermeier on analy-
soinut. Sen ilmentyma on ollut ns. "Fed put”,
jossa Fed reagoi herkisti rahoitusvakausriskei-
hin. Tuorein esimerkki tdstd on Fedin BTFP-
ohjelma, joka syntyi SVB, Signature ja First
Republic pankkien ongelmien seurauksena.?
Lisdksi naiden pankkien talletussuojan yldrajan
ylittavit talletukset pelastettiin. Liittohallituksen
ja keskuspankin taholta annettiin ymmartia
myds, ettd pankkien talletukset ovat yleisesti jat-
kossa turvassa.

Fedin BTFP-ohjelma tukee liittovaltion vel-
kakirjojen kysyntda ja niiden korkojen mata-
luutta. Talletussuojan laajentaminen esta talle-
tuspakoa. Samalla kuitenkin julkisen vallan vas-
tuut ja riskit kasvavat.

2 Fed perusti maaliskuussa 2023 perustama BTFP-ohjel-
man, joka tarjoaa pankeille likviditeettid niiden velkakirjo-
Ja vastaan arvostamalla velkakirjat nimellishintaan, ei mark-
kinabintaan. Téilloin pankkien ei tarvitse suojautua itse
hallussaan olevien valtion velkakirjojen korkoriskeiltd,
koska niiden ei tarvitse myydi kyseisii velkakirjoja tappiol-
la (kuten SVB teki). Sen sijaan pankit voivat tarvittaessa
lainata velkakirjojen nimellisarvoa vastaan likviditeettii
Fedistd ja pitii velkakirjat hallussaan nitden maturiteettiin

saakka.
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Blanchard viittaa itsekin julkisen velan ko-
ron endogeenisuuteen velkaantumisen kasvus-
sa, mutta hinen mielestddn talld erdd velkakes-
tavyyteen ei kohdistu vakavia riskejd kehitty-
neissd maissa. Jos esimerkiksi yksityinen kysyn-
ta vahvistuu voimakkaasti, korkotaso nousee
kylli lisiten korkomenoja. Blanchardin mukaan
talouden vahva kasvu ja rahapolitiikan liikku-
mavaran lisaidntyminen mahdollistaisivat julki-
sen talouden vahvistamisen ilman kielteisiz kas-
vuvaikutuksia. Jos taas yksityinen kysynta heik-
kenisi entisestdaan, voisi Blanchardin mukaan
olla tarpeen, ettd hallitukset yllapitaisivit niin
suuria vajeita, ettd julkinen velkaantuminen jat-
kaisi kasvuaan.

Blanchard kiinnittdia huomiota myds
Yhdysvaltojen liittovaltion ja keskuspankin su-
lautetun velan maturiteettiin. Maarallinen elvy-
tys (QE) on lyhentanyt sita, silli ostaessaan
markkinoilta valtion pitkaaikaisia velkakirjoja
Fed on rahoittanut ne korollisilla pankkien re-
serveill, joiden maturiteetti on nolla, koska ne
ovat heti nostettavissa.

Kukaan ei tied4, koska velan korko alkaa
reagoida velkaantumiseen. Jotain tuosta reakti-
osta voidaan kuitenkin sanoa. Ensinnikin vel-
kaantumisen noustua ollaan aiempaa lihempi-
na tuon reaktion rajaa. Toiseksi rajaa laskee, jos
merkittdva osa velasta on ulkomaisten sijoittaji-
en hallussa. Esimerkiksi Japanin julkisesta ve-
lasta yli 90 % on kotimaisten sijoittajien hallus-
sa. Velan rahoittamista tukee Japanin yksityisen
sektorin iso rahoitusylijiamai, joka on ollut py-
syvisti suurempi kuin Japanin julkisen talouden
alijizm.

Kolmanneksi velan koron reaktio kasvavaan
velkaantumiseen voi olla dkillinen ja jyrkka.
Julkinenkin velka voi muuttua informaatiosen-
sitiiviseksi Holmstromin (2015) tarkoittamassa
mielessd. Talloin velan arvoa ja sen koron mata-



luutta voidaan tukea velan maturiteettia lyhen-
tamilld. Samalla se kuitenkin lisdd velan arvon
ja koron reaktion jyrkkyyttd maksukyvytto-
myystilanteessa. Neljanneksi mita lyhyempi on
velan maturiteetti, sitd suurempi inflaatio tarvi-
taan velkakestdvyyden palauttamiseksi.

Keskuspankit pystyivit pitkaan tukemaan
valtion velkakirjojen kysyntai ja niiden korko-
jen matalaa tasoa ilman suurta huolta inflaati-
osta. Julkisen velkaantumisen ja implisiittisten
vastuiden kasvulla seka keskuspankkien tuen li-
saamiselld on kuitenkin my®ds riskins4, jotka to-
dennikoisesti ajan myota kasvavat,

Valtion velkakriisin ja pankkikriisin riskit
eivit ole myoskadn toisistaan riippumattomia.
Jos Yhdysvallat ja EU-maat kohtaisivat nyt ra-
hoituskriisin, talouspolitiikan litkkumavara oli-
si ilmeisesti pienempi kuin 2007-2008 tai ke-
vaalla 2020 aiempaa korkeamman velkaantumi-
sen ja suuremman inflaatioriskin takia.

Rajaton likviditeettituki julkisen velan ar-
von turvaamiseksi voisi nyt lisdtd enemmain
kuin vahentdi sen informaatiosensitiivisyytta,
koska pelko velkojen reaaliarvon alenemisesta
kasvaisi. Talloin viranomaisilla ei olisi valtta-
mittd enad kayttokelpoisia valineita kriisin hal-
litsemiseksi. Blanchardin kirja ei kata tillaisen
mustan joutsenen mahdollisuuden tarkastelua.
Se on puute, joka vihentda hanen selkein ja tar-
kedn analyysinsa relevanssia kdytannon finans-
sipolititkan kannalta. (]
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