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Tiivistelma

Tutkielmassa tarkastellaan valtion velan kasaantumisen yhteyttd kriiseihin. Kiinnostuksen kohteena
on taloudellisesti kehittyneet, mutta samalla myds hyvin velkaantuneet talousalueet, kuten
Yhdysvallat, euroalue ja Japani. Maailmanpankki ja IMF ovat osoittaneet huolestuneisuutta velan
kasaantumisesta jo pitkddn, eikd sen kasvu néytd pyséhtyvin. Téstd johtuen velan kasaantumisen
yhteys talouskriiseihin on kiinnostava ja merkittavé tutkimusalue.

Tyon tavoitteena on selvittda, 10ytyyko taloustieteen teorioista tai aiemmista tutkimuksista syiti sille,
etteikd velan kasaantuminen voisi koitua ongelmalliseksi myos taloudellisesti kehittyneissd valtioissa.
Tutkielman menetelmind on kirjallisuuskatsaus, jossa tutustutaan taloustieteen eri koulukuntiin ja
sithen, miten ne késittelevit taloussuhdanteita lievittavia politiikkaa. Lisdksi tutustutaan eri
talouskriiseihin ja tarkastellaan velan kasaantumien yhteytta niihin.

Tutkimustuloksena l0ydetéédn velan kasaantumisella olevan selked yhteys kaikkiin neljdén
talouskriisimuotoihin ja ndiden yhdistelmiin. Térkeimpana tuloksena voidaan pitda sitd, ettd velan
kasaantuminen voi johtaa vakaviin talouskriiseihin myds kehittyneiden maiden osalta. Eika jarkevaa
syytd 10ydy sille, miksei titd yhteytté jollakin maalla olisi.

Tutkimustuloksia voidaan hyodyntdi, kun suunnitellaan valtioiden talousbudjetteja ja
finanssipoliittisten instrumenttien kéyttod. Esimerkiksi raskaasti velkaantuneen valtion tulisi harkita
tarkkaan velan lisdyksestd, sekd huomioida siitd aiheutuvia pitkdn aikavilin vaikutuksia. Velan
kasaantumista tulisi myds ennaltaehkiista rakenneuudistuksin ja keinoja velan koon pienentdmiseen
tulisi pohtia valtiokohtaisesti. Tuloksia on my0s tirked huomioida rahapolitiikassa, kun vaikutetaan
korkomarkkinoihin ja sitd kautta velan kustannuksiin.
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1 JOHDANTO

Viime vuosikymmenen aikana valtioiden velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on
kasvanut huimaa vauhtia ympéari maailmaa. Vuoden 2020 Koronaviruspandemia on
kiithdyttanyt valtioiden velanottoa rdjdhdysmaéisesti, kun talous on jouduttu osittain
pysdyttimdin ympéri maailmaa COVID-19 taudin levidmisen ehkdisemiseksi.
Maailmanpankki sekd Kansainvilinen valuuttarahasto IMF (International Monetary
Fund) ovat jo pitkédén esittdneet huolta valtioiden velkaantuneisuudesta. Esimerkiksi
vuoden 2019 marraskuusta vuoden 2020 marraskuuhun Yhdysvaltojen julkinen velka
on kasvanut U.S. Treasuryn (2020) mukaan yli 4 biljoonaa dollaria. Velkakertymén
yltden kokonaisuudessa 27,4 biljoonaan dollariin. Vastaavasti bruttokansantuote
vuoden 2020 kolmannen kvartaalin jdlkeen on noin 21,2 biljoonaa dollaria Federal

Reserve Bank of St. Louisin (2020a) mukaan.

1.1 Tutkimuskysymys ja tutkielman tarkoitus

Tutkielman tarkoituksena on tutkia valtioiden velan kasaantumista sekd sen yhteytta
kriiseihin. Tutkielma pyrkii 16ytdmddn vastauksen kysymykseen: onko velan
kasaantumisella yhteys kriiseihin?  Kiinnostuksen kohteena on erityisesti
Yhdysvaltojen ja euroalueen velan kasvu vuosituhannen alusta ldhtien. Lisédksi
maailman velkaantunein valtio Japani kdydéddn lyhyesti lapi. Tavoitteena on my0s
kartoittaa ~ maailmantalouden tulevaisuudenndkymid ja talouden suuntaa

ldhitulevaisuudessa.

Tutkielmassa keskitytdéin velkaantumiseen liittyvadn kirjallisuuteen ja sithen tehtyihin
tutkimuksiin. Lisdksi pohditaan velkaantumista eri talousteorioiden kannalta,
selvitetddn velkaantumisen syitéd ja motiiveja, sekd sen mahdollisia seurauksia. Kuinka

pitkddn velkaantuminen voi jatkua ja mihin se mahdollisesti johtaa?

Tutkielmassa keskitytddn taloudellisesti vain hyvin kehittyneisiin valtioihin. Ndma
eivit ole juurikaan ajautuneet konkursseihin timén vuosituhannen puolella (Gennaioli,
Martin & Rossi, 2018). Velkakriiseja on kuitenkin esiintynyt paljon varsinkin
kehittyvissd maissa, ja niistd [0ytyy aiemmin tehtyd aineistoa. Esimerkiksi kehittyvien

maiden velkakriiseistd 16ytyy kootusti tietoa IMF:n Global Waves of Debt julkaisussa



(Kose, Nagle, Ohnsorge & Sugawara, 2020). Tutkielmassa pohditaan, onko
kehittyneiden valtioiden syytd huolestua velkaantumisesta ja voiko velkaantuminen

lopulta johtaa suureen kriisiin myds kehittyneissd maissa.

1.2 Miksi velkaantuminen huolestuttaa?

Vuonna 2008 Yhdysvalloista alun saaneen globaalin finanssikriisin jalkeinen
keskuspankkien harjoittama méairéllinen elvytys ja matala korkotaso pelasti maailman
rahamarkkinat katastrofaalisesta tilanteesta, mutta bruttokansantuotteen kasvu ei ole
edennyt toivotulla tavalla. Nimellisté talouskasvua on tapahtunut niin Euroopassa kuin
Yhdysvalloissakin, mutta kasvua on vauhditettu valtioiden julkista velkaa
kasvattamalla. Yhdysvalloissa velan suhde bruttokansantuotteeseen on kasvanut U.S.
Treasuryn (2020) tietojen mukaan yli 35 prosenttia samassa ajassa, kun reaalinen
bruttokansantuote per asukas kasvoi hieman yli 11 prosenttia (Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2020b). Euromaista esimerkiksi Suomessa ostovoimapariteetilla korjattu
bruttokansantuote asukasta kohden on lédhes samalla tasolla kuin 10 vuotta sitten.
Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen sité vastoin on kasvanut yli 10 prosentilla

yltden vuonna 2019 59,3 prosenttiin (Tilastokeskus, 2020).

Rahan kiertonopeus, miké kertoo taloudellisesta aktiivisuudesta, on sekd Euroopassa
ettd Yhdysvalloissa (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020c) historiallisen alhaalla
huolimatta keskuspankkien elvytystoimista. Euroalueen ohjauskorkotaso on
negatiivinen (European Central Bank, 2020a) ja Yhdysvalloissa nollan tuntumassa
(Federal Reserve, 2020a). Tdsta huolimatta inflaatio on ldhes pysdhtynyt, investoinnit

eivét ldhde nousuun eiké talouskasvua juurikaan ole.

Vuonna 2020 varallisuuseristd porssiosakkeet ndyttivitkin imevén hintoihin suuren
médrin keskuspankkien tarjoamasta maaréllisestd elvytyksestd, eika elvytys ndin ollen
kohdistu kokonaisvaltaisesti yhteiskunnan eduksi. Tydvoiman suhteellinen tulojen
osuus bruttokansantuotteesta on pienentynyt jo vuosikymmenien ajan ja timé ndyttda

vain korostuvan télld hetkelld, kun suurituloisimmat hydtyvét elvytyksesta eniten.

Yhdysvaltojen keskuspankin Federal Reserven paitokset rahan tarjonnan lisdédmisesti

ovat arveluttavia silld velkaantuneisuus kasvaa, dollarin arvo alenee ja sitd myoti



dollarin uskottavuus maailman reservivaluuttana heikkenee. Esimerkiksi dollari
indeksi on investing.com (2021a) mukaan kutistunut noin 13 prosenttia vuoden 2020
maaliskuusta saman vuoden joulukuuhun. Kvantiteettiteorian mukaan rahan tarjonnan
lisddminen johtaa kuluttajahintojen nousuun rahan kiertonopeuden ollessa vakio. Néin
ei jostain syystd kuitenkaan ole viime aikoina niyttdnyt tapahtuvan
kuluttajahintaindeksilld mitatun inflaation ollessa Yhdysvalloissa vain 0,2 prosenttia

marraskuussa 2020 (U.S. Bureau of labor statistics, 2021).

Keskuspankkien toiminta viime aikoina on ndyttdnyt hyvin epétoivoiselta talouden
fundamenttien saamiseksi kuriin, silld ndin ei ndytd millddn kdyvén, eivétkd
keskuspankit ndytd yltdvin mink&énlaisin keinoin inflaatiotavoitteisiin. Kuitenkaan
markkinoiden usko keskuspankkeihin ei ndytd horjuvan. Markkinat luottavat vield
taysin siithen, ettd keskuspankki keksii keinot talouden pelastamiseen. Johtaako
maailman talousvetureina toimivien alueiden massiivinen velkaantuminen lopulta
paljon peléttyyn suureen lamaan ja pysdhtyneisyyteen tai jopa hyperinflaatioon ja
kansainvilisen valuuttajirjestelmén uudelleenluontiin, vai 16ytyyko velkaantumisesta

kivutonta tietd ulos?

1.3 Tyon rakenne

Tutkielman toisessa luvussa lahdetdén tarkastelemaan velan luonnetta, sen hyotyjd ja
haittoja sekd politiikan vaikutusta valtion velanottoon. Téamén jilkeen kolmannessa
luvussa tarkastellaan ldhemmin eri taloustieteellisii koulukuntia sekd niiden
ndkokantaeroja suhdanteita tasoittavan finanssi- ja rahapolitilkan kdytolle. Osiossa
kisitellddn klassisen ja keynesildisen koulukunnan suuntaukset ja niiden alahaarat.
Lisdksi tdysin omana suuntauksena késitelldédn itdvaltalaisen koulukunnan keskeiset

ajatukset.

Neljannessé luvussa tutustutaan erilaisiin talouskriiseihin: pankki-, valuutta-inflaatio-
ja julkistalouden kriiseihin. Lisdksi todetaan, ettd turhan korkealla velkaantumisella
voidaan ajautua jokaiseen ndistd kriiseistd. Myohemmin tutkielman kuudennessa
kappaleessa huomaamme, ettei ylivelkaantumiselle voida asettaa yleispétevia kaikkia
maita koskevaa raja-arvoa, jonka jdlkeen kriisialttius kasvaisi voimakkaasti. Tédllainen

raja-arvo on maakohtainen.



Tutkielman viidennessd luvussa tarkastellaan kiinnostuksenkohteena olevien
talousalueiden Japanin, euroalueen sekd Yhdysvaltojen velkatilanteita, sekd velan
ldhihistorian kehitystd. Maailman velkaantunein valtio Japani kisitellddn lyhyesti,
jonka jdlkeen siirrytddn euroalueeseen. Euroalueen pahimmat kriisimaat Kreikka ja
Italia tarkastellaan erikseen. Tdmédn jélkeen siirrytdin maailman suurimman

talousmahdin Yhdysvaltojen késittelyyn.

Kuudennessa luvussa tarkastellaan vuonna 2010 Reinhartin ja Rogoffin tekemdi
tutkimusta valtion velasta. Kyseessd on yksi eniten keskustelua herétténeista
artikkeleista taloustieteen historiassa siitdkin huolimatta, ettd Herdon, Ash ja Pollin
(2013) todisti tutkimusmenetelmit kyseenalaisiksi johtuen tutkimuksen virheellisista
laskelmista ja véadrdnlaisista painotuksista. Lisdksi samassa keskusteluosiossa on
aiheellista ottaa vield lyhyt katsaus yksityisen velan ja valtion velan viliseen

yhteyteen.

Lopussa vedetddn johtopditokset tutkielmasta. Tutkielmasta kdy nopeaa ilmi, etti
velan kasaantumisella on selked yhteys kriiseihin ja nykyinen valuuttajérjestelma,
aktiivinen raha- ja finanssipolitiikka sekd poliittisen kentdn ongelmat luovat velan
kasaantumiselle oivan kasvupohjan. Lisdksi johtopddtoksissd peilataan valtioiden ja
keskuspankkien toimintaa eri taloustieteen koulukuntien teorioihin. Tarkeimpina
tutkimustuloksena kuitenkin havaitaan, ettd syitd ei ndytd 10ytyvén sille, miksei velan
kasaantuminen voisi koitua lopulta ongelmaksi my0s taloudellisesti kehittyneiden

maiden kohdalla. Sitd voidaan vain spekuloida millaisiin ongelmiin tdmi voisi johtaa.
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2 VALTION VELKA

2.1 Mita valtion velka on?

Valtion velasta puhuttaessa tarkoitetaan julkisyhteis6jen  bruttomdirdisen
kokonaisvelan prosenttiosuutta bruttokansantuotteeseen ndhden, velka/BKT-
suhdelukua. Se on siis velvoite, jonka valtio on velkaa ulkoisille velkojille. Velka voi
olla sekd ulkomaista ettd kotimaista. Kotimainen velka on aina velkaa veronmaksajalta
toiselle. Valtion velka rakentuu seuraavien velkaerien summa: valuutat ja talletukset,
velkakirjat, lainat, vakuutukset, elikkeet, standardoidut takuujirjestelmit ja muut

ostovelat. (OECD, 2020.)

Velan ominaispiirteisiin  kuuluu sen takaisinmaksu, korkokulut ja maturiteetti.
Maturiteetilla tarkoitetaan velkakirjassa lukevan lainasumman takaisinmaksupdivaa.
Kun velkaa otetaan, joudutaan sille yleensd maksamaan korkoa eli lisdhintaa. Edelld

mainitut ominaispiirteet piatevit myds valtioiden velkakirjoissa.

Valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on keskeinen indikaattori, jolla
mitataan valtion talouden kestdvyyttd. Velan kasvu aiheutuu monesti aiemmasta
valtion budjetin alijidmédstd. Se voi myods kasvaa dkkindisen kriisitilanteen

rahoittamisen seurauksena. (OECD, 2020.)

Yleensd valtion velasta puhutaan bruttomédrdisend. Julkisen talouden tilastoissa
kdytetddn kuitenkin usein mittarina nettoméadrdistd valtion velkaa. Se eroaa
bruttomaérdisestd siten, ettd bruttomédariisesti velasta otetaan pois velkainstrumentteja
vastaavat rahoitusvarat, kuten: kulta ja erityisnosto-oikeudet (SDR), valuutat ja
talletukset, velkapaperit, antolainaukset, vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuut ja
muut saatavat. Nettovelan laskemista hankaloittaa kuitenkin monesti epatdydelliset
tilastot varallisuuseristi. Lisdksi nettovelan suuruuden arviointia vaikeuttaa joidenkin
varallisuuserien laatu ja luonne, esimerkiksi eldkevarojen epélikvidisyys. Tdma tekee
valtion vakavaraisuuden hahmottamisesta jokseenkin hankalaa nettovelan perusteella.

(Dabrowski, 2016.)
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Valtiot lisddvit velanottoa laskemalla liikkeelle valtion velkakirjoja, joista
valtiovarainministerio kayttdd ilmaisua obligaatio (Valtiokonttori, 2020). Suomessa
valtiovarainministerid vastaa velanhallinnasta ja lainanotto tapahtuu eduskunnan
valtuutuksella. Valtiovarainministerié on valtuuttanut Valtiokonttorin toteuttamaan
valtion lainanoton. Yhdysvalloissa valtiovarainministeriotd vastaava toimielin on U.S.

Department of the Treasury.

Kun valtio ottaa velkaa myymadlld velkakirjoja tarkoittaa se tulevaisuudessa
korkeampaa verotusta ricardolaisen ekvivalenssin mukaan. Teoria sai nimensd
ekonomisti David Ricardon mukaan. Tdmidn teorian mukaan velka ja verotus on
ekvivalentteja ja siten valtion velkaa kasvattamalla kevennetdin timén hetken
verotusta. Ilman velanoton lisdystd tarvittavat varat kerdttdisiin verotuloja
kasvattamalla. Kyse on ekspansiivisesta finanssipolitiikasta, tehtiin se sitten tavalla tai

toisella. (Buchanan, 1976.)

Ricardolaisen ndkemyksen mukaan rationaaliset kuluttajat eivdt lisdd kulutusta
veronalennusten myotd vaan sddstdvdt siitd saatavan hyddyn tulevaisuuden
veronkorotusta varten. Nidkemykset ekonomistien keskuudessa eridvédt usein
puhuttaessa ricardolaisen ekvivalenssin paikkansapitdvyydestd todellisuudessa. Hian

myos itse hylkési teorian (Mankiw, 2009, s.484).

Velkaan liittyy my0s sukupolvien vilinen eturistiriita. Kun valtio lisdd tdmén hetken
velanottoa, on se rahoitettava tulevaisuudessa. Taméi tarkoittaa monesti seuraavan
sukupolven verotuksen kasvua. Esimerkiksi Robert Barro 1974 (Buchanan, 1976)
argumentoi ricardolaisen ekvivalenssin puolesta viittimalld ihmisten valittdvin
tulevaisuuden sukupolvista, silld tulevaisuuden sukupolvet ovat nykyisen sukupolven
lapsia ja lapsenlapsia ja siten vilttivan eldmistd heidén kustannuksellaan. Velan
lisddminen tapahtuu siis tulevien sukupolvien kustannuksella. Tdméin hetken velan
kasvattaminen on tulonsiirtoa tulevilta sukupolvilta nykyisille sukupolville, ellei
velanotto kohdistu tulevia sukupolvia hyddyntdviin investointeihin. Velan ja
verotuksen ero on vain siind mikd sukupolvi on maksajana (Kanniainen & Puhakka,
2001). Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd velkarahalla pyritddn toisinaan
rakentamaan parempaa yhteiskuntaa, luomaan parempia kasvumahdollisuuksia ja

siten my0s parempaa tulevaisuutta, ottamatta kuitenkaan sen suuremmin kantaa
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poliittisen pdédtdksenteon ongelmiin ja insentiiveihin tdlld erdd. Poliittisen kentin

haasteista lisdd tuonnempana.

2.2 Velan hyodyt

Velan avulla valtio pystyy hyddyntdmain tulevaisuuden verotuloja investoinneissaan
ja luomaan parempia kasvuedellytyksid kehittdmélld esimerkiksi infrastruktuuria,
terveydenhuoltoa tai sijoittamalla koulutukseen. Se pystyy myods elvyttimién, eli
tasoittamaan taloussuhdanteita matalasuhdanteen ja laman aikana. Tdmé on niin

kutsutun keynesildisen koulukunnan tyypillisté talouspolitiikkaa.

Julkisen velan kasaantuminen voi kuitenkin vaikeuttaa talouskasvun edellytyksid
(Kose ym., 2020; Dabrowski, 2016). Mikéli velasta maksettavat korkokulut kohoavat
talouskasvua korkeammaksi velansaanti vaikeutuu ja korkokulut nousevat entisestién.
Téllainen kierre ajaa valtion umpikujaan. Téstd syystd valtioiden tulisi huolehtia siiti,
ettei velkataakka nouse kestdmattomiksi. Esimerkiksi sopimus Euroopan unionin
toiminnasta (SEUT) artiklan 126 (EUR-Lex, 2016a) liittyvdn poytikirjan n:o 12
(EUR-Lex, 2016b) mukaan sen jisenmaiden tulisi pitéé julkisen velan suuruus alle 60
prosentin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Lisdksi saman pdytékirjan mukaan
julkisen  talouden alijddma tulisi olla alle 3 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Vuonna 2019 Suomen julkinen velka oli Tilastokeskuksen
(2020) mukaan 59,3 prosenttia ja julkisyhteisdjen alijadmi 1,0 prosenttia suhteessa

bruttokansantuotteeseen.

2.3 Velkaantumisen riskit

Ostry, Ghosh ja Espinoza (2015, s.5) véittivit, ettd peritty julkinen velka edustaa
hyvinvointitappiotaakkaa, joka pienentdd investointipotentiaalia ja
kasvumahdollisuuksia. =~ Hyvinvointitappio  koostuu  verotuksessa  syntyvien
hintavédristymien nykyarvosta, kun verovaroja keritién velanmaksua varten. Ardagna
Caselli ja Lane (2007) sekd Kinoshita (2006) osoittavat, ettd korkealla julkisella velalla
on epélineaarinen vaikutus pitkén aikavilin reaalisiin korkoihin. Velan kasaantuessa

koroilla on siis lopulta taipumus nousta. Tdma tarkoittaa seké riskié julkisen talouden
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ajautumista ddritapauksessa vararikkoon, ettdi myds korkeampia rahoituskuluja

yrityksille ja tdten hitaampaa talouskasvua. (Dabrowski, 2016.)

Useimmissa kehittyneissd maissa tydikdisen véeston ikddntyminen, investointien
pysdhtyneisyys ja tyon tuottavuuden hidastuminen on aiheuttanut haasteita
tarjontapuolelle ja ndiden johdosta kasvava julkinen velkataakka luo lisdd haasteita
talouskasvulle. Kysyntipuolelle julkisen velan nopea kasvu aiheuttaa huolenaiheita
tulevaisuuden korkeamman verotuksen muodossa ja kasvattaa valtion riskid ajautua
vararikkoon, mikd johtaisi mahdolliseen finanssipuolen kriisiin. N&mi taas

aiheuttaisivat kulutuksen ja investointien hidastumista entisestdin. (Dabrowski, 2016.)

Dabrowskin (2016) mukaan ylimdiréisten finanssipoliittisten elvytystoimien pitéisi
olla balanssissa rdjdhdysherkén velkadynamiikan kielteisten seuraamusten kanssa
varsinkin maissa, joissa velkataakka on jo hyvin suuri. Shokin ilmaantuessa
bruttokansantuotteen kasvuluvut laskevat ja reaaliset korot voivat lédhted nousuun.
Téstd syystd velan suhdetta bruttokansantuotteeseen tulisi vdhentdd ldhes kaikissa
valtioissa, kun sithen ilmaantuu mahdollisuus esimerkiksi yksityistimisesti tai vaikka
luonnonvarojen myynnisté syntyvien tulojen johdosta. Erityisesti kuitenkin Japanin ja
Italian kaltaisten hyvin velkaantuneiden valtioiden tulisi tehdd merkittévid
rakenneuudistuksia, jotka tdhtddvit tulevaisuuden kasvun kehittdmiseen seka julkisten

sektorin velvollisuuksien ja velkojen vihentdmiseen. (Dabrowski, 2016.)

2.4 Velka ja politiikka

Vuonna 2008 puhjenneesta finanssikriisistd 1dhtien valtioiden velkatasot ovat olleet
poliittisen debatin keskeisend huolenaiheena. Kun Kreikan, Italian ja Portugalin
velkatasot olivat jo ennen finanssikriisin puhkeamista hyvin korkeat, oli uudesta

lamakaudesta tulla euroalueelle hyvin kohtalokas.

Miksi sitten velkatasot nousevat kestdméattomiksi? Alesinan ja Passalacquan (2016)
mukaan suosittu nikokanta suhdanteiden lievittdmiseen nykypolitiikassa on kéyttda
aggressiivista finanssipolitiikkaa, kun automaattiset vakauttajat eivét yksinddn riita.
Témi ndkokanta on hyvin keynesildinen. Sen mukaan taloutta tulisi tukea laman

lievittdmiseksi valtion velkaa lisddimalld ja nousukaudella lyhentamaélla sitd. Poliittinen
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kanta on monesti keynesildinen vain laman aikana, eikd nousukaudella velkaa
kuitenkaan lyhennetd. Tatd kutsutaan Buchananin ja Wagnerin (1977) mukaan
fiskaaliseksi illuusioksi” ja se johtaa suurempiin velkakertymiin. Yleisesti ajatellaan,
ettd politiikassa ddnestdjid kalastellaan keventdmilld verotusta ja ottamalla lisdd
velkaa. Alesinan ja Passalacquan (2016) mukaan vdite fiskaalisesta illuusiosta on
kuitenkin hieman liioiteltu vaikkakin tdrked ottaa huomioon, kun puhutaan

finanssipolitiikan harjoittamisesta.

Poliittinen budjettisykli on paljon tutkittu aihe. Se tarkoittaa sitd, miten vaalit
vaikuttavat hallituksen harjoittamaan finanssipolitiikkaan. Suosittu kysymys
empiirisissd tutkimuksissa on: kayttddko istuva hallituspuolue titd niin kutsuttua
poliittista budjettisyklid hyddyksi ennen seuraavia vaaleja uudelleenvalinnan toivossa?
Siind missd fiskaalinen illuusio nojaa dénestdjien rajoitettuun rationaalisuuteen on
poliittista budjettisyklid tutkittu my0s rationaalisten danestdjien malleilla. Rogoftf ja
Sibert (1988) kehittelivdt mallin, jossa dénestdjdt olivat rationaalisia, mutta tieto oli
epatdydellistd. Valtio, jolla on parempi kilpailukyky, pystyy tuottamaan
julkishyodykkeitd pienemmilld veroasteella. Téllainen valtio saattaa ehkd hukata
vihemmin resursseja byrokratian koukeroihin. Kansalaisella, joka nikee
veronkevennyksid ennen vaaleja, on vaikea arvioida, johtuuko se valtion paremmasta
kilpailukyvysti, vai onko vaalien jélkeen luvassa veronkorotuksia? (Rogoff & Sibert,

1988.)

Yksi poliittisen budjettisyklin muodoista on hallituksen pyrkimys vaikuttaa ddnestdjiin
julkista kulutusta kasvattamalla. Mikali istuvan hallituksen uudelleenvalinta on
tulevaisuudessa epidvarmaa se saattaa kuluttaa tulevaisuuden verotuloja velan
muodossa nykyiselld hallituskaudellaan, kun se vield kykenee ndin péattdmédn
(Alesina & Passalacqua, 2016). My0s silld voidaan vaikuttaa dénestdjiin, millaisiin
kohteisiin hallitus kuluttaa varoja (Rogoff, 1990). Istuva hallitus voi vaalien alla tehda
enemmdn ndkyvid investointeja kuin tulevaisuuteen tdhtddvid. Kunnostetaan
esimerkiksi teitd ja tehdddn nédkyvid infrahankkeita ennemmin kuin panostetaan
vaikkapa koulutukseen. Voidaan myos pyrkid vaikuttamaan eri alueiden dénestdjiin
kohdistamalla valtion varoja niihin alueisiin (Drazen & Eslava, 2010). Panostetaan
enemmadn alueisiin, joissa varojen pédlld istuva puolue ei ole niin vahvoilla

gallupeissa, mutta potentiaalisia dénestdjid olisi saatavilla helposti haaviin. Talld
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tavoin varoja ei tarvitse kerdtd enempdd, vaan niitd ajoittamalla ja kohdistamalla
voidaan voittaa ddnestdjid puolelle, mikédli kansalaiset eivit ole tietoisia tdllaisesta
kayttaytymisestd. Lehdiston vapaudella ja polititkkan ldpindkyvyydelld on merkitys
siind, kuinka kansalaiset “palkitsevat” poliitikkoja dénestimélld edelld mainitun
kaltaisen poliittisen budjettisyklin hyddyntamisestd. Poliittinen budjettisykli ei
kuitenkaan ole selitys pitkdédn jatkuneelle kasvavalle velkaantumiselle, vaikkakin se
saattaa selittdd suhteellisen pienen osan optimaalisen politiikkan poikkeamista

varsinkin uusien demokratioiden kohdalla. (Alesina & Passalacqua, 2016.)

Poliittisen kentén kitkat voivat johtaa kasvavaan velkaantumiseen monella eri tapaa.
Tétd varten on mietitty rajoituksia valtion velan kasvattamiselle. Mikéli velanotto
rajoitettaisiin kokonaan ei taloutta shokkien tullen pystyisi vauhdittamaan julkista
kulutusta lisdamaélld. Tamé olisi selvd miinus rajoitukselle. Lisdksi tdllainen rajoitus
voisi johtaa kansantalouden tilinpidollisten lukujen manipulointiin, niin sanottuun
luovaan kirjanpitoon, tai jattdimaan rajoitukset kokonaan jopa huomiotta. Hallitus voisi
ndin ollen pyrkid salaamaan kansalaisilta velanoton (Alesina & Passalacqua, 2016.).
Hyotynd kuitenkin Azzimontin, Battaglinin ja Coaten (2015) esityksessd on
mahdollinen hyvinvoinnin kasvaminen, kun velanotto olisi rajoitettu. Mallin mukaan
pitkdlld aikavililld kansalaiset hyotyisivét rajoituksesta, kun lyhyelld aikavélilld ne

saattaisivat kéirsid siita.

Entédpd jos velanotto sallittaisiin vain, kun kasvundkymat kaéntyvit negatiiviseksi?
Télld tavoin kasvuvuosina velanotto ei lisddntyisi eikd velkakertymd pédsisi
kasaantumaan vuosien varrella. Nidin ollen my0s bruttokansantuote antaisin
todenmukaisemman kuvan kansantalouden kehityksestd. Toki myds tallaisen
rajoituksen kdyttdminen voisi johtaa ylld mainittuun lukujen salailuun, mutta lehdiston
vapaudella ja politiikan lapindkyvyydelld olisi timéin toimivuuden kannalta varmasti

ratkaiseva rooli.

Moni valtio on asettanut rajoitteita hillitsemddn velan kasvua. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa on kéytossd velkakatto. Kun katto on saavutettu, velkaa ei voi endi
kasvattaa. Velkakattoa on kuitenkin nostettu useita kertoja velan noustessa ldhelle
yldrajaa. Lisdksi elokuussa 2019 Presidentti Donald Trump allekirjoitti lain: the
Bipartisan Budget Act of 2019 (BBA 2019; P.L. 116-37; H.R. 3877), joka keskeytti



16

velkakatto-ohjelman kokonaan vuoden 2021 heindkuuhun asti. Témén jédlkeen

velanotto Yhdysvalloissa on kasvanut rdjahdysmadisesti.

Euroalueella kéytdssd on ollut erilaisia sdéntojd jasenvaltioiden talousbudjeteille. Jo
aiemmin mainitun SEUT artiklaan 126 (EUR-Lex, 2016a) liittyvan pdytékirjan n:o 12
(EUR-Lex, 2016b) mukaan jdsenmailla on muun muassa 3 prosentin raja ennakoidun
tai  toteutuneen  julkistalouden alijddmédn osuudesta  markkinahintaisesta
bruttokansantuotteesta ja 60 prosentin yldraja julkisen velan osuudesta
markkinahintaisesta bruttokansantuotteesta. Ndmd arvot ovat kuitenkin kokeneet
uskottavuusongelmia niiden jatkuvan rikkomisen vuoksi ja niitd on kritisoitu Frankel
& Schreger, 2013; Blanchard, 2019). Liséksi arvojen rikkomisesta on kiytdnndssé
koitunut sanktioiden sijaan vain poliittista painetta ja hipedd (Frankel & Schreger,

2013).
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3 SUHDANTEITA LIEVITTAVAN POLITIIKAN NAKOKANTAEROT
KOULUKUNNITTAIN

Velanotolle ei vaikuta 16ytyvian yhtd ainutta oikeaa kantaa. Mistéd siis johtuu, ettd
optimaalisesta velanotosta ei 10ydy tdysin yksiselitteistd teoriaa, johon valtionjohto
voisi nojautua? Kolmannessa luvussa tarkastellaan eri taloustieteellisten koulukuntien
eroja siitd, miten ne kdsittelevdt talouden suhdanteita ja miten eri koulukunnat
suhtautuvat suhdanteita lievittdvén politiikan instrumenttien kdyttoon. Taloustieteen
saralla mikrotaloustieteelliset ndkemykset ovat melko yhteneviisid eri koulukuntien
vélilld. Téstd huolimatta makrotaloudelliset ndkemykset poikkeavat hyvinkin paljon

koulukunnittain.

3.1 Raha- ja finanssipolitiikka

Rahapolititkan ja finanssipolitiikan tavoitteina on vaikuttaa kokonaiskysyntdén,
tuotantoon ja tyollisyyteen. Rahapolitiikkaa harjoittaa keskuspankit. Rahapolitiikalla
vaikutetaan rahan tarjonnan médrdén ja korkotasoon. Suurimmat keskuspankit, kuten
Euroopan keskuspankki ja Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve ovat
asettaneet padtehtivikseen hintavakauden, johon ne pyrkivit sadtelemilld korkotasoa
ja rahan maérdi. Hintavakautta tarkkaillaan seuraamalla vuotuista inflaatiovauhtia.
Euroopan keskuspankki (2020b) pyrkii hieman alle kahden prosentin vuotuiseen
inflaatiovauhtiin keskipitkélld aikavalilld. Yhdysvaltojen keskuspankki Federal
Reserve (2020b) ilmoitti juuri uudeksi paitavoitteekseen kahden prosentin inflaation
pitkélld aikavalilla. Toisena mandaattina silld on hintavakauden lisdksi maksimaalisen

tyollisyyden tavoite.

Suomessa  finanssipolitiikkkaa  harjoittaa  valtioneuvosto.  Finanssipolitiikalla
tarkoitetaan keinoja valtion varojen kerdykseen sekd niiden kdyton suunnittelua.
Valtiovarainministerion ~ mukaan  finanssipolititkan  tavoitteista ~ pédtetdin
hallitusohjelmassa. Se siséltdd verotuksen, sosiaaliturvaetuudet, eldkkeet, niiden
kdyton ja rahoituksen. Néilld paédtoksilla vaikutetaan yhteiskuntarakenteisiin ja
ohjataan kansalaisten, kotitalouksien ja yritysten toimintatapoja.

(Valtiovarainministerid, 2020a.)
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Yksi suurimmista poikkeavuuksista Yhdysvaltojen ja Euroalueen vililld onkin
finanssipolitiikkan saralla. Sekd euroalueella ja Yhdysvalloilla on molemmilla oma
valuutta ja molempien rahapolitiikasta paattd oma keskuspankki. Lisdksi alueilla on
vapaa ty0voiman ja pdfdomien liikkuvuus, mutta euromailla ei ole yhteistd
finanssipolitiikka. Tdtd onkin pidetty euron yhdestd niin kutsutusta valuviasta, joka

vaikeuttaa suuresti valuuttaunionin toimivuutta.

3.2 Klassinen koulukunta

Kuten aiemmin mainittiin  suurimpia ndkemyseroja taloustieteessd, on
makrotaloustieteellisen osa-alueen syklisyyden synnyssd, sekd siind minkilaista
politiikkaa suhdanteiden lievittdmiseksi tulisi harjoittaa, vai tulisiko sitd harjoittaa
lainkaan. Klassisen koulukunnan ajattelu perustuu rationaalisuuteen seka tdydellisiin
markkinoihin. Klassisen taloustieteen tunnetuimpia nimid ovat Adam Smith, David
Ricardo, Thomas Malthus ja John Stuart Mill. Sen mukaan rahapolitiikka vaikuttaa
vain hintatasoon ja inflaatioon. Eikd ekspansiivisella finanssipolitiikalla klassisen
koulukunnan mukaan ole vaikutusta kokonaiskysyntdén tai tuotannon tasoon, silld

palkat ovat joustavia ja ndin ollen tdystyollisyys sdilyy. (Korkman, 2012, s. 245-246.)

3.2.1 Uusklassinen koulukunta

Uusklassisen koulukunnan mukaan talouden raha- tai finanssipolitiikalla ei my&dskdin
ole vaikutusta talouden reaaliseen kehitykseen. Kuitenkin lyhyelld aikavélilld nédin
saattaa olla, kunnes taloudelliset toimijat pdivittdviat késityksensd taloudesta
(Korkman, 2012, s. 247-248.), Tunnetuin uusklassisen taloustieteen ekonomisti on
Alfred Marshall, joka eli vuosina 1842—1924. Marshallin vuonna 1890 kirjoittamaa

Principles of Economics -kirjaa on kdytetty paljon taloustieteen oppikirjana.

Marshallin my6ti uusklassinen taloustiede laajensi klassisen taloustieteen tuotantoon
painottuvat perusteet ihmisten kéyttdytymiseen pohjautuvaan insentiivikeskeiseen
ajatteluun matemaattisia malleja hyddyntden. Se puoltaa minimalistista valtion
interventiota markkinoihin, kuitenkin silld poikkeuksella, ettd markkinaetiikka pysyy

hyviéksyttdvina seka lait ja asetukset suojaavat kuluttajaa.
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Uusklassiseen kouluun liitetdéin my0s reaalinen suhdanneteoria (engl. Real Business
Cycle Theory). Sen esitti 1980-luvun alkupuolella Finn Kydland ja Edward Prescott
(1982). Heidén mukaansa valtion suhdanteiden tasoittamiseen tidhtdava politiikka on
parhaimmillaan tehotonta ja pahimmillaan talouden suorituskykyd rapauttava
(Williamson, 2018, s.500.) Teorian ajatus ldhtee siitd, ettd taloussyklit johtuvat
negatiivisista teknologiaan kohdistuvista todellisista shokeista tai muutoksista
kuluttajien preferensseissd. Esimerkiksi 1970-luvun 6ljykriisissd 6ljyn hinta nousi
radikaalisti ja sen saatavuus vdheni maailmanpoliittisten jénnitteiden seurauksena.
Témd johti tuotantopanosten hintojen nousuun ja kulutushyddykkeiden
kallistumiseen. Oljyd kiytetdsin yleisesti hyvin monessa eri teollisuudessa ja
kulutushyodykkeissd. Liséksi esimerkiksi autojen polttoaineiden hinnat kallistuvat
6ljyn hinnannousun seurauksena. Témé voi johtaa dkilliseen inflaatioon ja kulutuksen

heikkenemiseen. Seurauksena tistd on usein talouden taantuma.

Reaalinen taloussuhdannemalli osoittaa taloussuureissa sddannollisyydet suhdanteiden
aikana. Sen, ettd kulutus, investoinnit, tyollisyys, reaalipalkat ja keskimiérdinen
tyollisyyden tuottavuus ovat kaikki myo6tasyklisid, eli liikkuvat samaan suuntaan
suhdanteiden mukana. Kuitenkaan alkuperéisessi reaalisessa taloussuhdannemallissa
valtion suhdanteita vakauttavalla politiikalla ei ole vaikutusta reaalitalouteen. Rahan
ollessa neutraali rahapolitiikalla ei ole vaikutusta reaalisuureisiin, kuten reaaliseen
bruttokansantuotteeseen tai tyOllisyyteen, vain nimellisiin hintoihin ja nimellisiin
palkkoihin. Teorian mukaan markkinoilla ei ole mydskdin tehottomuutta, joten valtion
ei tule puuttua niiden toimintaan kokonaistuottavuuden vaihteluiden mukana. Valtion
tulisi kohdistaa menot lyhyen aikavilin suhdannevaihteluiden tasaamisen sijaan pitkén
aikavélin suunnitelmiin ja julkishyddykkeiden tuottamiseen miti ei yksityisen sektorin
kannata tuottaa. Reaalisen taloussuhdanneteorian mukaan suhdanteet ovat
pohjimmiltaan optimaalinen vastaus talouden kokonaistuottavuuden vaihteluihin eika
niille tulisi tehdd mitdan. Se auttaa kiinnittdmaan huomion sithen, miten valtion tulisi
toimia markkinapuutteiden ja védristymien korjaamiseksi sen sijaan, ettd pyrkisi
puuttumaan hintojen ja palkkojen tehottomuuteen lyhyelld aikavélilld. Teoriaa on
kuitenkin kritisoitu, vaikka se selittddkin hyvin talouden syklejd. Yksi kritiikin
kohteista on siind, miten hyvin Solowin jddnnostermin kdyttd sopii

kokonaistuottavuuden mittaamiseen ja siind miten mahdolliset harhat jaédnndstermin
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kdytossd vaikuttavat kokonaistuottavuusshokkien merkitykseen suhdannesykleissa.

(Williamson, 2018, 5.500-509.)

3.2.2 Chicagolainen koulukunta (Monetaristit)

Chicagon yliopiston on voittanut enemmin Nobelin taloustieteen palkintoja kuin
yksikdén toinen yliopisto. Uusklassiseen koulukuntaan liitetddn usein myos Chicagon
yliopistossa syntynyt chicagolainen koulukunta, joita myds monetaristeiksi kutsutaan.
He jatkojalostivat uusklassisen koulukunnan teorioita. Timéin koulukunnan ajattelijat
uskovat rahan kvantiteettiteorian olevan pohjana talouden suhdanteiden hallintaan.
Heidén mukaansa syklisyyden &dripditd tulisikin loiventaa rahapoliittisin keinoin
rahan tarjontaa maltillisesti sddtelemilld. Yksi tunnetuimmista monetaristeista on
Milton Friedman. Friedman (1956) heritti vanhan teorian rahan kvantiteetista

uudelleen henkiin vuonna 1956.

Monetaristien tavoitteena on pitdd inflaatio tasaisen maltillisena. He uskovat, ettd
finanssipolitiikkka on tehotonta ja ainoastaan rahapolitiikalla saavutetaan merkittévia
vaikutuksia talouteen. Rahan tarjonnan kasvu tulisi pitdd matalana vakaan inflaation
turvaamiseksi. Inflaation pysyessé tasaisena investointihakkeiden diskonttaus pysyy
helpompana ja titen kokonaistuotannon kasvu pysyy tasaisena. Inflaatiotavoitteita
pystytddn hallitsemaan rahan tarjontaa sddtelemilli. Se kuitenkin vakauttaa
kokonaiskysyntdd vain, jos rahan kiertonopeus pysyy vakaana. Voimakkaat
rahapoliittiset muutokset aiheuttavat voimakkaita taloudellisia vaikutuksia pitkien
viiveiden jdlkeen ja niitd on vaikea arvioida. Tédmi johtaisi epdvarmuuden

kasvamiseen. (Mankiw, 2009, s.457.)

Monetaristien ndkemys perustuu rahan kvantiteettiteoriaan. Kvantiteettiyhtdlo (1)
pyrkii selittdimédén téité teoriaa. Ennen Friedmania Irving Fisher teki kvantiteettiyhtiloa
uudelleen tunnetuksi vuonna 1911 teoksessaan The Purhchasing Power of Money.
Yhtélod hin ei keksinyt, silli ainakin 19 tutkijaa viidestd eri maasta oli tehnyt
vastaavanlaisia julkaisuja kaavasta jopa 140 vuotta ennen Fisherin teoksen julkaisua

(Humphrey, 1984).

Yhtilé I: Kvantiteettiyhtdlo
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Mx+xV = PxQ,

missd rahan kiertonopeuden V, ja hintojen P, ollessa kiinteitd rahan tarjontaa M,

kasvattamalla kokonaistuotanto Q, kasvaa (mukaillen Fisher, 1911).

Milton Friedmanin ja Anna Schwartzin empiiristen tutkimusten mukaan (1963) my6s
nimellinen rahan tarjonta on myotisyklistd ja vaikuttaa vetdvén bruttokansantuotetta.
Tétd ei kuitenkaan pidd ymmaértdd siten, ettd rahan lisddminen kasvattaa suoraan
bruttokansantuotetta. Tdssd on kyse tilastollisen kausaliteetin ja todellisen
kausaliteetin vélisistd eroista. Mallin johdosta keskuspankit ovat kuitenkin ottaneet
hintavakaustavoitteet vakavammin rahapoliittiseen ohjelmaan. Rahan tarjonnan
lisdyksen taipumus johtaa bruttokansantuotteen kasvuun johtuu siité, ettd rahan luonti
tapahtuu pankkien lainanannossa. Lainaa annetaan investointeja varten, jotka tuottavat
tuloja tulevaisuudessa. Siksi raha-aggregaattien kasvu johtaa bruttokansantuotteen

kasvuun. (Williamson, 2018.)

3.3 Keynesildinen koulukunta

John Maynard Keynes tuli tunnetuksi aktiivisen finanssipolitiikkan puolestapuhujana
vuonna 1936 ilmestyneen teoksensa The General Theory Employment, Interest, and
Money myo6ti. 1930-luvulla korkotasoa ei endé voinut laskea ja rahapolitiikan keinot
talouden elvyttimiseksi oli jo kéytetty. Syvén laman olosuhteissa ekspansiivinen
finanssipolitiitkka olisi rahapolitiikkka toimivampaa, kun valtiolla vield 16ytyy
luottokelpoisuuttaa kasvattaa velkataakkaa. Lisdksi joustavien palkkojen oletuksesta

ja tdydellisesti rationaalisuudesta on luovuttu.

Keynes viitti, ettd palkat ovat jaykkid lyhyelld aikavililld mikd johtaa siihen, ettd
kysynté ei kohtaa aina tarjontaa. Keynesin mukaan talous voi jdddd pidemmaiksi aikaa
epdtasapainotilaan eikd kokonaiskysyntd automaattisesti asetu tasolle, jolla se on
taystyOllisyyden  vallitessa, kuten klassinen taloustiede olettaa. Tdhén
epdtasapainotilaan Keynesin mukaan auttaa julkisen sektorin interventio taatakseen
taystyOllisyyden. Keynes katsoi, ettd kapitalistinen talous altistuu kriiseille yksityisten
investointien vaihteluiden vuoksi. (Alaja & Suominen, 2013, s.21). On kuitenkin

huomionarvoista todeta, ettd keynesildisten mallien mukaan vastasyklinen
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finanssipolitilkan harjoittaminen taantumien aikana ei saisi johtaa velan kasvuun
pitkédlld aikavélilld. Taantumien aikana kasvatettua velkaa tulisi keventda

noususuhdanteissa.

John Hicks (1937) kehitti kuvion 1 mukaisen IS-LM-mallin selittdédkseen Keynesin
makrotaloustieteen keskeisid ajatuksia. Mallin IS-kdyrd kuvaa investointien ja
sadstamisen vélistd tasapainoa. Kéyrén jokaisessa pisteessd investoinnit ja sdéstiminen
ovat tasapainossa keskenddn. IS-kéyrd on vasemmalta oikealle laskeva, koska koron
ollessa korkea investointien miéra on véhiinen ja kokonaistuotanto on myds tilldin
alhainen. Kun taas koron ollessa matala investointien ja kokonaistuotannon méérd on
korkea. Sddstamisen kannalta mallin voi ajatella siten, ettd kokonaistuotanto kasvattaa
sddstamisastetta ja pienentdd todellista korkotasoa. Kun taas kokonaistuotannon

ollessa matala sddstdminen on véhdisti ja korkotaso korkea.

Mallin LM-kdyrd kuvaa likviditeettipreferenssid ja rahan tarjontaa. Talouden ollessa
aktiivista ja kokonaistuotannon korkeaa ihmiset preferoivat likvidid rahaa, jotta he
voivat tehdd ostoksia. Télloin rahan kysyntd on myds korkea ja korko eli rahan hinta
korkea. LM-kidyri on siis vasemmalta oikealle kasvava. Keskuspankin lisdtessd rahan
tarjontaa LM-kdyrd siirtyy oikealle, korkotaso laskee ja tuotanto sekd investoinnit
kasvavat jiykkien hintojen vallitessa lyhyelld aikavililld. Julkisen vallan lisdtessa
kulutusmenojaan tai ottaessa lisdd velkaa IS-kéyré siirtyy oikealle miké taas kasvattaa
kokonaistuotantoa sekd korkotasoa. Tama ei kuitenkaan yksinddn siirrd LM-kayrad,
eikd keskuspankin péatokset rahantarjonnasta vaikuta IS-kdyréén, vain tasapainopiste

kayralld muuttuu. IS-LM-kéyrien kohdatessa talous on tasapainossa.
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[5-LM Model
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Kuvio 1. IS-LM-malli, (mukaillen Hicks, 1937.)

Yhtiilé 2: 1S-kiyré

Y = C(Y=T()) + I(r) + G + NX(Y),

missd kokonaistuotanto Y, koostuu yksityisestd kulutuksesta C, investoinneista I,
julkisesta kulutuksesta G, ja netto viennistdi NX. Yksityinen kulutus C koostuu
kaytettivissd olevista tuloista Y-T(Y), missd T on verojen maird kokonaistuotannosta.
Investointeihin vaikuttaa korkotaso r, ja nettovientiin vaikuttaa kokonaistuotanto

(Hicks, 1937).
Yhtdlé 3: LM-kdyra
M/P =L(Y,r),
missd rahan tarjonta M, jaettuna hintatasolla P, on yhtd suuri kuin

likviditeettipreferenssi tai rahan kysyntd L, joka riippuu kokonaistuotannosta ja

korkotasosta (Hicks, 1937).
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Kéyrien jyrkkyyksistd on eri ndkemyksid eri koulukuntien vélilld. Klassisen
koulukunnan edustajat mieltivat LM-kdyrdn jyrkemmiksi kuin keynesildisen
koulukunnan edustajat. Kun taas IS-kdyrd mielletddn jyrkemmaéksi keynesildisten
keskuudessa kuin klassisen koulukunnan edustajien keskuudessa. Keynesildiset
nidkemykset kdyrien jyrkkyyksisti tekee finanssipolitiikan keinoista tehokkaamman ja

klassiset ndkemykset rahapolitiikasta tehokkaamman.

Myo6hemmin modernimman keynesildisen koulukunnan edustajat kuten Diamond
(1982) Cooper ja John (1988), sekd Benhabib ja Farmer (1994) ja Farmer ja Guo
(1994) esittivat taloussyklien johtuvan koordinaatio-ongelmasta. Koordinaatio-
ongelmasta johtuvalla syklisyydelld tarkoitetaan kahden tasapainotilan vélistad
vaihtelua. Taloudessa tulee tilanteita, jolloin tuotanto ja tydllisyys on korkealla tai
matalalla tasolla. Néistd syntyy kaksi eri tasapainoa ja ndiden tasapainojen vélistd
vaihtelua ajaa optimismi ja pessimismi. Mallia on kuvattu niin sanotulla
auringonpilkkuteorialla. Sen mukaan auringonpilkuilla ei ole mitdén tekemistd
tuotantomahdollisuuksien, ty6llisyyden tai minkddn muunkaan maallisten
talousfundamenttien kanssa. Lisdksi niiden esiintyvyys on epdsdannollistd. Ne voidaan
kuitenkin havaita maan pddltd. Tdméan vuoksi, jos kaikki yritykset ja tyontekijat
kisittelevat auringonpilkkuja optimismin merkkind, talous menee hyvién tasapainoon.
Kun niitéd ei ilmaannu se olisi merkki pessimismistd, jolloin talous menee huonoon
tasapainoon. Téastd johtuen vaikuttaisi siltd, ettd talouden syklisyys johtuu
auringonpilkuista. Tosiasiassa tdlld tarkoitetaan vain sité, ettd talouden suuntaa voi
ohjata tapahtumat, joilla ei ole mitdén tekemistd talouden fundamenttien kanssa.

(Williamson, 2018, s. 509-515.)

John M. Keynes (1936) esitti vastaavanlaisen ndkemyksen “animal spirits” teoriallaan,
jolla kuvataan ihmisten kayttdytymistd ajavia itse itseddn toteuttavat uskomuksia.
Slovic, Finucane, Peters ja MacGregor (2007) kuvasi animal spirits -termié
automaattisella, kokemusperdiseen tietopankkiin liittyvélld intuitiivisella ja
tunneperdiselld paitoksentekotavalla. Taloudellisten toimijoiden optimistisuutta ja
pessimistisyyttd  taloutta  kohtaan  mitataan muun muassa  kuluttajien

luottamustutkimuksilla.
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Koordinaatio-ongelma -mallissa raha on neutraali reaalisen taloussuhdannemallin
tavoin. Se on myos mydtasyklinen, eli sen méaérd kasvaa talouden tuotannon kasvaessa.
Sen tarjontaa sddtelemdlld voidaan teorian valossa vaikuttaa siihen, eteneekd talous
kohti hyvéd optimistista tasapainoa vai huonoa pessimististd tasapainoa. Myds rahaa
voidaan pitdd jo aiemmin esitetyn aurinkopilkkuteorian muuttujana, jolloin voisi
vaikuttaa silté, ettei raha ole neutraali. On kuitenkin vaikea testata teorian toimivuutta
historiallisella datalla, silld talouden suhdanteet syntyvét teorian mukaan odotuksista
taloutta kohtaan. Télloin on vaikea arvioida menneisyyden odotuksia taloutta kohtaan.

(Williamson, 2018, 5.518-520.)

3.3.1 Uuskeynesildinen koulukunta

Tutkijat, joiden mallien 1&htokohtana on reaalisen suhdanneteorian perusta ja ne
siséltavit hintajaykkyyksid, kutsuvat itsedéin uuskeynesildisiksi. Joidenkin hintojen ja
palkkojen jaykkyydet ovat Keynesin alkuperdisoppien mukainen ominaisuus.
Hintajaykkyyksid on pyritty selittimidén muun muassa menu kustannusmallilla, jonka
mukaan jatkuva hintojen muuttaminen aiheuttaa yrityksille kustannuksia ja tistd

syysti sité ei tehdd. (Williamson, 2018, $.529-532.)

Uuskeynesildisten mallissa raha ei ole neutraali lyhyelld aikavililld ja sen tarjontaa
sadtelemilld voidaan vaikuttaa reaaliseen kokonaistuotantoon ja tydllisyyteen. Kun
keskuspankki asettaa alhaisemman korkotavoitteen se pyrkii sithen lisddmaélld rahan
tarjontaa. Tdméd johtaa uuskeynesildisen teorian mukaan investointien kasvuun,
tuotannon kasvuun ja tyollisyyden sekd reaalisten palkkojen kasvuun.
Uuskeynesildisen koulukunnan oppeihin kuuluu aktiivinen finanssi- ja rahapolitiikan
instrumenttien hyddyntdminen. Niitd oikein kéyttimadlla pystytddn parantamaan
talouden suorituskykyd ja hyvinvointia. Uuskeynesildisten oppien mukaan
keskuspankki kayttda siis markkinakorkoa poliittisena tavoitteena. Se pystyy kuitenkin
sadtimadn vain rahan tarjontaa, jonka avulla se pyrkii pddseméén korkotavoitteeseen.
Kokonaistuotannon stabilointikyvyn kannalta ei ole juurikaan merkitystd onko
kiytossd finanssi- vai rahapoliittiset keinot. Téstd huolimatta finanssipolitiikan
aktiivisella kéytolld talouden vakauttamisessa on merkitysti jaettaessa
kokonaismenoja julkisen ja yksityisen sektorin vililld. Pitkdlld aikavélilldi myos

uuskeynesildiset uskovat rahan neutraalisuuteen. (Williamson, 2018, s.533-535.)
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Keynesildinen koulukunta uskoi suhdanteita tasoittavan valtion véliintulopolitiikan
olevan hyvéksyttavdd. Uuskeynesildinen malli pyrkii tarjoamaan oikeutusta tille
uskomukselle. Mikéli markkinat epdonnistuvat ja talous painuu epdtasapainotilaan,
voi valtion pyrkid palauttamaan tasapainon markkinoille toimiessaan riittdvin

nopeasti. (Williamson, 2018, s.538.)

Keynesildistd (kuten myds uuskeynesildistd) koulukuntaa on kritisoitu muun muassa
lyhyen aikavéli jiykkyyksistd palkoissa ja hinnoissa. Mallien jiykkyydet on otettu
annettuna, eikd niiden syité ole kunnolla kyetty selittimédan. Menukustannusteoriaa on
yleisesti pidetty melko kehnona, silld hinnastojen tulostus ei yleensi ole kovin kallista.

(Williamson, 2018, s.546-548.)

3.3.2 Jilkikeynesildinen koulukunta

Jélkikeynesildiset nikemykset perustuvat John Maynard Keynesin ja Michal Kaleckin
argumentteihin siitd, ettd tehokas kysyntd johtaa taloudelliseen tehokkuuteen. Sen
mukaan talous on kysyntérajoitteista ja kokonaiskustannukset méérittavét tuotannon
tason. Jilkikeynesildisen taloustieteen mukaan rahoitusmarkkinat ovat alttiita
suhdanteille ilman sdintelyd. Sen mukaan pankit luovat rahaa lainanantopdétdsten
sivuvaikutuksena. Lisdksi tahaton tyottomyys on tyOmarkkinoiden normaali
ominaisuus, eikd palkkaleikkaukset tai rakenteelliset uudistukset voi poistaa

tyottomyyttd. (Hodgson & Screpanti, 1991.)

Rahan tarjonnan endogeenisuus on suurimpia jalkikeynesildisen koulukunnan
komponentteja. Se tarkoittaa sitd, ettd pankit luovat rahaa lainapditosten
sivuvaikutuksena yhdessd keskuspankkiviranomaisen kanssa. Jilkikeynesildiset
uskovat siis, ettd rahan tarjonta on endogeenista, eli sisdsyntyistd ja luoton kysynta
johtaa rahan syntymiseen, kun taas monetaristit Milton Friedmanin johdolla uskovat
sen olevan eksogeenista (tulevan jérjestelmédén ulkopuolelta) ja autonomisesti raha-
auktoriteetin, eli keskuspankin paitettidvissd. Jélkikeynesildisen teorian mukaan
keskuspankki asettaa vain korkotavoitteen eksogeenisesti. (Nayan, Kadir & Abdullah,
2013.)
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Nayan ym. (2013) tutkivat rahan endogeenisuusteoriaa empiiriselld aineistolla ja
totesivat, ettd muun muassa Yhdysvaltojen, Euroopan ja Japanin keskuspankkien
asettamat  nollakorkotavoitteet ja  politilkkapddtokset osoittavan  maiden
keskuspankkien uskovan koron eksogeenisuuteen. Lisdksi, mikéli rahan tarjonta
ndissd talouksissa on endogeenista niin tavoitteellinen korkopolitiikka osoittautuisi

oikeaksi ja tehokkaaksi politiikaksi.

3.3.3 Moderni rahateoria

Chartalismin teorian esitti ensimmadisend saksalainen ekonomisti Georg F. Knapp
1800-luvun lopulla. Hén kéytti termié ”chartalismi” vuonna 1905 kirjassaan The State
Theory of Money (Knapp, 1924). Chartalismilla pyritddn kuvaamaan fiat-
valuuttajirjestelmid, jossa valuutan arvoa ei ole sidottu mihinkédén raaka-aineeseen tai
hyodykkeeseen. Schumpeter (1954) kuvasi chartalismia metallismin vastakohtana,
jossa taas valuutan arvo on sidottu esimerkiksi kultaan. Modernin rahateorian (engl.
Modern Monetary Theory, MMT) perustusajatus juontaa chartalismiin. Se on
keynesildisen, tarkemmin jdlkikeynesildisen koulukunnan alahaara, ja se jakaa paljon
yhteisid ndkemyksid jélkikeynesildisten kanssa (Juniper, Sharpe & Watts, 2014).
Moderni rahateoria on saavuttanut paljon julkisuutta vuoden 2008 finanssikriisin

jdlkimainingeista.

Modernin rahateorian mukaan rahapoliittisesti suvereenit valtiot eivédt voi ajautua
konkurssin, koska ne voivat luoda itselleen lisdd rahaa rahoittaakseen
budjettialijiimdn (Newman, 2020). Moderni rahateoria viittaa teorioihin, jotka
ohjeistavat valtioita hyddyntdmdin sopivaa finanssi- ja rahapolititkkaa (Mitchell,
Wray & Watts, 2019; Wray 2015). Juniperin, ym. (2014) mukaan modernissa
rahateoriassa raha voi olla mitd vaan minkd valtio hyvdksyy verojen maksamiseen.
Teoria kieltdd rahan kerroinvaikutuksen rahan luomisessa. Esimerkiksi Kanadalla ja
Uudella-Seelannilla pankkien reservivaatimuksena on nolla. Raha tarjonta on teorian
mukaan endogeenista ja se ei hyvéksy ricardolaista ekvivalenssia. (Juniper, ym.,

2014.)

Keltonin (2020) mukaan inflaatio asettaa todelliset rajat julkiselle kulutukselle

rahapoliittisesti suvereeneissa maissa. Modernin rahateorian mukaan rahapoliittisesti
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suvereeni valtio on Japanin tai Yhdysvaltojen kaltainen valtio, jolla on oma kelluva
valuutta, oma keskuspankki ja se on véhiisesti velkaantunut vieraassa valuutassa.
Esimerkiksi Euromaita ei méadritelld rahapoliittisesti suvereeneiksi. Keskuspankilla on
teorian mukaan toissijainen rooli finanssipolitiikassa suvereeneissa, silld keskuspankki

rahoittaa tarvittaessa valtion alijidmaa.

Modernia rahateoriaa vastaan on esitetty paljon kritiikkid nimekkdiden ekonomistien
keskuudessa. Palley (2015) ndkee teoriassa kaksi keskeistd piirrettd, jotka esiintyvat
usein sen kannattajien ndkemyksissd. Ensimmdiinen on taipumus liialliseen
yksinkertaistukeen. Toisena liiallisen yksinkertaistettu teoria esitetdéin uutena
modernin rahateorian omalla terminologialla ja sen nimissd. Palleyn (2015) mukaan
moderni rahateoria ei tarjoa mitdéin uutta, vaan on ennemminkin askel taaksepdin
ymmérrykselle liiallisilla yksinkertaistuksillaan. Liséksi modernin rahateorian
ekspansiivisen finanssipolitiikan rohkaisevaa dénensdvyd pidetddn vaarallisena sen

saadessa helposti julkisuutta liiallisen yksinkertaistusten vuoksi.

3.4 Itivaltalainen koulukunta

Ludvig von Mises (1912) laittoi ensimmaéisend alulle ajatuksen itdvaltalaisen
koulukunnan nikemyksestd suhdanneteorialle kirjassaan The Theory of Money And
Credit. Friedrich von Hayek jalosti ajatusta toimiessaan itdvaltaisen koulukunnan
taloussuhdanneteorian (engl. Austrian Business Cycle Theory, ABCT) pioneerina
1930-luvulla. Teoria keskittyy epirationaalisesta kayttdytymisestd johtuvan
markkinatalouden epdtasapainon tarkasteluun misti talouden suhdanteen syklisyydet
teorian mukaan juontuvat, vaikkakin ldhtokohtana koulukunnan ajattelulle on

hypoteettiset tasapainomallit. (Salter & Luther, 2016.)

Teorian mukaan taloussuhdanteet johtuvat keskuspankin ekspansiivisen rahapolitiikan
keinoin madalletuista korkomarkkinoista. Matalampien korkojen vuoksi markkinoilla
investoidaan liian riskisiin kohteisiin ja kun riski lopulta realisoituu markkina niiaa.
Keskuspankkien toimet puskevat korkomarkkinat epdtasapainotilaan ja
itdvaltalaisteorian mukaan juuri se aiheuttaa hintavdiristymid ldpi markkinoiden.

Keinotekoisesti madallettu korkotaso johtaa kestimattomaén ylivelkaantumiseen, joka
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luo pohjan ensin markkinakuplaan ja kuplan puhjettua taantumalle ja lamalle. (Hayek,

2008.)

Teoriaan kohdistunut krititkki johtuu rationaalisten odotusten oletuksesta.
Rationaalisesti  ajattelevat toimijat eivdt tee irrationaalisia investointeja
markkinakuplien aikana. Téstd johtuen rationaalisten odotusten vallitessa syklisyytta

el pitdisi padstd syntymain taloudessa. (Salter & Luther, 2016.)

Vastineeksi télle teoria ehdottaa, ettd ekspansiivinen rahapolitiikkka niin sanotusti
huijaa systemaattisesti toimijoita velkaantumaan manipuloimalla korkomarkkinoita ja
rahan middrdd. Keskuspankki pyrkii lisddmaddn ekspansiivisella rahapolitiikalla
keinotekoisesti tuotantoa ja talouden toimintaa. Markkinavoimien aikaansaama
luonnollinen korko- ja hintataso ndin ollen siirtyy epétasapainotilaan (Salter & Luther,
2016). Lisiksi ldhelld kuplan huippua yrittdjien kdyttdytymisen laatu heikkenee ja
rationaalisuus hévidd (Evans & Baxendale, 2008; Engelhardt, 2012). Carillin ja
Dempsterin  (2001) mukaan vangin dilemma auttaa ymmaértimadn yrittdjien
kayttaytymistd selvdsti kestimittomin buumin aikana. Salter ja Luther (2016)
osoittavat, ettd itdvaltalaisen koulukunnan taloussuhdanneteoria toimii myds

rationaalisten odotusten vallitessa.
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4 TALOUSKRIISIT

Valtioita koskevat taloudelliset hdtdtilat voidaan jakaa neljddn luokkaan: pankki-,
valuutta-, inflaatio-, ja julkistalouden kriiseihin. Kriiseilld on usein tapana esiintyd
rinnakkain, silld ne ovat vahvasti linkittyneita toisiinsa. Esimerkiksi valuuttakriisi voi
johtaa pankkien tappioihin ja devalvaation kautta korkeaan inflaatioon. (Malinen &

Ropponen, 2019.)

4.1 Pankkikriisi

Pankkikriisi syntyy, kun yksi tai useampi pankki ajautuu maksukyvyttomaksi. Niin
sanottu pankkipako voi olla syynd pankkikriisiin. Pankkipako syntyy, kun syysté tai
toisesta pankkitalletuksia aletaan nostamaan ja muuttamaan kéteiseksi enemmaén kuin
pankin reservit titd kestdvat. Ihmiset niin sanotusti juoksevat pankkiin nostamaan
talletuksia kiireesti ennen kuin ne loppuvat, silld pankkien reservit kattavat vain murto-

osan talletuksista. (Gorton, 1988.)

Pankkikriisiin seldttdmiseksi valtiolla on muutamia keinoja, joita silld on kaytettavissa.
Se voi antaa finanssisektorin palautua kriisistd ilman apuja konkurssien ja
yritysvaltauksien, eli niin sanotun luovan tuhon kautta. Vaihtoehtoisesti valtio voi
uudelleen rahoittaa  pankkisektoria ja  valtiollistaa  ongelmapankkeja ja
rahoituslaitoksia ostamalla niistd osuuksia tai kokonaisia yrityksid. Valtio voi my0s
ostaa pankeilta riskivaroja, jdddyttda talletuksia, asettaa pankkivapaita ja taata

pankkilainoja tai muita varallisuuserié. (Laeven & Valencia 2012.)

Reinhart ja Rogoff (2013) huomasi tutkimuksessaan, ettd ennen pankkikriisien
puhkeamista edeltdd varallisuuserien hintakuplia ja suuria pddomaliikkeitd seka
luottobuumeja, niin rikkaissa kuin kdyhissékin maissa. Lisdksi kolme vuotta kriisin

jélkeen valtion velka kasvoi kumulatiivisesti noin 86 prosenttia.

Pankkikriisi pahenee ldhes varmuudella, jos valtio ei kykene maksamaan kotimaahan
myymien velkakirjojen lainaerid takaisin, koska kotimaiset valtion velkakirjat toimivat
pankkijdrjestelmdn vakuutena ja niiden on monesti tarkoitus sdilyttdd arvo sekd

likviditeetti tulevaisuuden investointeja varten (Allen & Moessner 2012; Gennaoli,
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Martin & Rossi, 2014). Kun taas ulkoisen velan maksamatta jéttdminen saattaa auttaa
valtiota selviytyméén pankkisektorin pelastamisesta kasvaneesta velkataakasta
alentamatta pankkisektorin vakuutta. Tdmid tosin saattaa kasvattaa pdfdomien
ulosvirtausta, joka todenndkdisesti pahentaa kriisid. Keskuspankit voivat yrittda
rajoittaa pddomien ulosvirtausta, muttei kuitenkaan pysayttad sitd (Magud, Reinhart &
Rogoff, 2011). Pddomaliikkeiden rajoittaminen johtaisi kuitenkin todennikoisesti
korkojen nousuun miké taas heikentéisi kriisimaan taloudellista asemaa (Alper &

Saglam, 2001).

Dabrowskin (2016) mukaan valtioiden maksuvaikeudet voivat johtaa pankkisektorin
vaikeuksiin ja sitd kautta koko finanssisektorin syoksykierteeseen. Kreikan (2010—
2013 ja 2015-16) ja Kyproksen (2012-2013) pankkikriisit ovat ndistd hyvid
esimerkkeji, silld molemmissa pankkisektori ajautui ongelmiin liiallisen valtion velan
seurauksena. Lisdksi kehittyvistd maista ainakin Brasilian, Argentiinan, Meksikon,
Ukrainan, Vendjdn ja Turkin pankkikriisit 1980- ja 1990-luvuilla ovat saaneet alkunsa

ainakin osittain julkisen sektorin velkaantumisesta. (Dabrowski, 2016.)

Euroalueen joidenkin maiden kuten Italian, Portugalin, Kreikan, Espanjan
talletuspankeilla on hallussa hyvin suuri miird valtioiden velkakirjoja. Gennaioli,
Martin ja Rossi (2018) tutkivat pankkien hallussa olevien valtion velkakirjojen maéraa
eri maissa seké valtioiden konkursseja. Tulokset osoittavat, ettd pankkien ja valtioiden
véliselld niin kutsutulla vaarallisella syleilylld (engl. dangerous embrace) on keskeinen
rooli valtioiden konkurssien aikana. Sama tutkimus osoitti my0s sen, ettd valtion
maksukyvyttdomyyden kustannukset eivét ole vain ulkoisia vaan vahingot ovat my0s
valtion sisdisié, jonka johdosto ulkoisten velkojen takaisinmaksua ei tulisi vdhétella.
Gennaiolin ym. (2018) mukaan vuosien 1998-2012 vélisend aikana tapahtuneiden 20
konkurssin aikana pankkien lainanannolla ja pankkien hallussa olevien valtion
velkakirjojen miérdlla on vahva negatiivinen korrelaatio. Eli mitd enemmaén pankki
omisti valtion velkakirjoja, sitd vihemmaén se jakoi lainaa. Kuitenkaan taloudellisesti
hyvin kehittyneiden maiden osalta ei samaa johtopddtostd pystytty tekeméédn, silld ne

tekevit liian vihan konkursseja tutkimuksen viitekehykseen ndhden.
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4.2 Valuuttakriisi

Obstfeldin (1984) mukaan maan ajautuminen valuuttakriisiin voi johtua valuutan
vaihtoarvoon kohdistuvasta spekulatiivisesta hyokkdyksestd. Talloin suuri joukko
keinottelijoita havaitsee jonkin maan valuuttakurssin olevan yliarvostettuna maan
taloustilanteeseen nidhden. Keinottelijat vaihtavat yliarvostettua valuuttaa ja haalivat
itselleen suuren osan iskun kohteeksi joutuneen valtion keskuspankin ulkomaisen
valuutan reserveja (Obstfeld, 1984). Hyokkayksen kohteena on usein sidottu valuutta.
Keinottelijoiden tavoitteena on irrottaa sidotun valuutan kiinnitysasema toiseen
valuuttaan, jolloin valuutan arvo péadsee nopeasti heikkenemédn. Talldin testataan
keskuspankin sitoutumista kiinnitettyyn valuuttaan. Mikéli valuuttakurssi on kiinted
tai sidottu johonkin toiseen valuuttaan voivat valuuttasidoksen vastapuoli, eli toisen

valtion rahaviranomaiset, pyrkid purkamaan sidoksen. (Malinen & Ropponen, 2019.)

Nopea valtion velan kasvu voi johtaa spekulatiiviseen hydkkidykseen maan valuuttaa
vastaan ja sen johdosta valuuttakriisiin. Néin voi kdydd, mikéli valtion ulkomaisen
velan hoitokyky huolestuttaa sijoittajia. (Krugman, 1979; Obstfeld & Rogoff, 1986.)
Valuuttakriisilld on negatiivisia vaikutuksia koko maan talouteen, silld sen seurauksen
valuutan arvon voi heikentyd jyrkésti suhteessa muihin valuuttoihin (Choe & Kim,
2020). Choen ja Kimin (2020) mukaan valuuttakriisin kulku on ldhes aina seuraava.
Ensin maan talous ylikuumenee. Tdmin seurauksena tuonti lihtee jyrkkdan nousuun
ja kansainvdlinen maksutase heikkenee. Titd paikataan ulkomaisella velalla. Sen
seurauksena  valuuttakurssi  heikkenee jyrkésti, jonka jdlkeen kiinnitetty
vaihtovaluutta-asema  menetetddn. Tdméd johtaa ulkomaan velansaannin
pysdhtymiseen ja kotimaisten pddomien ulosvirtaukseen. Luottoasema menetetdén,

ajaudutaan finanssikriisiin ja kansainviliset reservit ehtyvit.

Valuuttakriisin vaikutuksesta usko valtiontalouteen heikkenee jyrkésti. Syyna
valuuttaan  kohdistuvaan  hyokkdykseen 10ytyy kuitenkin  heikentyneisti
talousfundamenteista. Esimerkiksi pitkddn jatkuneen alijddméisen valtiontalouden
vuoksi raskas valtion velkaantuminen, poliittiset jannitteet ja epdvakaudet voivat olla
syynd valuuttahyokkiykseen. Valuuttakriisi nostaa myos valtion riskid ajautua

pankkikriisiin tai maksukyvyttdmyyteen. Valtaosassa valuuttakriisitapauksia valtio on
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kuitenkin ajautunut maksukyvyttoméksi ennen valuuttakriisin syntyd (Reinhart,

2002).

Turkin valuutta liira on heikentynyt voimakkaasti viime vuosina ja maa on kriisissa.
Liiran heikkeneminen on useiden tapahtumaketjujen seurausta. Taskinsoyn (2020)
mukaan Turkkia on kritisoitu ihmisoikeuksien rikkomisesta ja oikeusvaltion
laiminlyOnnistd. Liiran heikkenemisen vuosien 2012-2017 vililld Taskinsoy nékee
johtuvan edelld mainittujen ongelmien liséksi geopoliittisista jénnitteistd, sekd Turkin
kasvavasta ulkoisesta velasta. Yksi dollari maksoi vuonna 2012 1,79 liiraa kun se
vuoden 2021 tammikuussa maksoi 7,39 liiraa (Investing.com, 2021b). Turkin lisdksi
muita valuuttakriisiin ajautuneita maita viime vuosina ovat Brasilia, Argentiina,

Venezuela, Eteld-Afrikka ja Uzbekistan (Choe & Kim, 2020).

4.3 Inflaatiokriisi

Malisen ja Ropposen (2019) mukaan inflaatiokriisi, eli kun kuluttajahinnat 1dhtevat
jyrkkddn nousuun, saa usein alkunsa siitd, kun valtion alijddmii rahoitetaan
setelirahoituksella, eli lisddmdilld rahan tarjontaa. Korkea inflaatio voi my0s alkaa
epdsuorasta alijidman rahoituksesta korkotavoitteellisten valtion velkakirjojen kautta
(Woodford, 2001). Tétd ei kuitenkaan ole vield tapahtunut -euroalueella,
Yhdysvalloissa eikd Japanissa, missd keskuspankit ovat harjoittaneet maaréllista
elvytysté ja ostaneet valtioiden ja yritysten velkakirjoja sekundaarimarkkinoilta ja talla
tavoin pyrkineet stimuloimaan taloutta rahan tarjontaa lisddmalld. Inflaatiokriiseista
esimerkeiksi voidaan nostaa Zimbabwe ja Venezuela, joissa maiden valuutat ovat

ajautuneet hyperinflaatioon ja menettéineet arvon kédytdnndssd kokonaan.

Inflaatiosta voi olla hydtya velalliselle, silld inflaatio sy otetun velan arvoa. Kuitenkin
inflaation noustessa korkeaksi sen kyky syddd valtion velkataakkaa on rajoitettu.
Télloin valuuttakurssilla on tapana laskea mikd taas kasvattaa ulkomaisen velan
suhteellista arvoa. Lisdksi inflaatiokriisin aikana valtion velkakirjojen korkomenot
tyypillisesti kasvavat mikd ajaa valtion kohti konkurssia tai hakeutumaan IMF:n
hétdrahoitusohjelmaan. Inflaatiota voidaan kutsua hyperinflaatioksi, kun se ylittdda 50
prosentin kuukausittaisen hintojen nousun. Tétd voidaan ehkaistd rajoittamalla rahan

tarjontaa. Nykyaikaisessa rahajérjestelméssi raha luodaan kasvattamalla luotonantoa.
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Téstd syystd luotonannon rajoitukset toimivat rahan tarjonnan kasvattamisen

rajoitteena. (Malinen & Ropponen, 2019.)

4.4 Julkistalouden Kriisi

Julkistalouden kriisit koostuvat useista vakavista julkisen sektorin rahoituksen
alijidmaikausista tai kausista, jolloin valtio epdonnistuu tiyttdmédn kotimaisia tai
ulkomaisia velvoitteitaan (Gerling, Medas, Poghosyan, Fareh-Yacoub & Xu, 2017).
Julkistalouden  kriisissd ~ valtio  voi  ajautua  ulkoiseen tai  sisdiseen
maksukyvyttomyyteen. Téllaisen uhan ilmaantuessa Kansainviliselté
valuuttarahastolta voi hakea poikkeuksellista hétérahoitusohjelmaa.
Haitédrahoitusohjelmaan kuuluu usein tiukat talousuudistukselliset toimenpiteet. Mikali
IMF katsoo, ettei kriisimaa suorita vaadittuja leikkaustoimenpiteitd se voi vetdytyd

jatkorahoituksesta, kuten Kreikan tapauksessa on kdynyt.

Vararikon sattuessa on todennékoistd, ettd valtiolta evétddn pddsy kansainvilisille
pddomamarkkinoille (Cruces & Trebesch, 2013). Télldin wvaltio joutuu joko
leikkaamaan menojaan selviytydkseen tai turvautumaan keskuspankkeihin
budjettivajeen rahoittamiseksi. Eli valtion on joko itse suoritettava itselleen tiukat
leikkaustoimenpiteet tai turvauduttava keskuspankin inflatorisiin toimiin. (Malinen &

Ropponen, 2019.)

Valtion velan kasaantumisella voidaan nidhdd olevan vahva yhteys kaikkiin edelld
mainittuihin talouden kriisitapauksiin, silld velan kasaantuminen on yleensé seurausta
vuosia jatkuneesta budjettialijadméstd. Velan kasvaessa korkomenot voivat nousta
turhan suuriksi, minkd vuoksi usko valtion kykyyn suoriutua maksuvelvoitteista
saattaa horjua. Téstd johtuen kaikki edelld mainitut kriisiskenaariot voivat toteutua. Se
minkd suuruinen on kestiméton velkataakka jollekin valtiolle, on toinen kysymys.
Pienen taloudellisesti kehittymittomén valtion kipuraja velan médrdssd on
todennikoisesti huomattavasti pienempi kuin taloudellisen suurvallan, jonka valuutta
toimii  kansainvélisen raaka-ainekaupankdynnin valuuttana ja  globaalina
reservivaluuttana. Téstéd syystd valtioiden velkakirjojen korot voivat vaihdella paljon.

Seuraavassa kappaleessa kdydddn ldpi tutkielman kiinnostuksenkohteena olevien
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valtioiden ja talousalueiden velkatilannetta. Valtiot ovat taloudellisesti kehittyneitd ja

omaavat todella korkeat velkaluvut.



36

5 ENNATYSSUURET VELKALUVUT

Yksi suurimmista finanssikriisin seurauksista on ollut useiden kehittyneiden valtioiden
velan dkillinen kasvu. Velkaantuminen on useiden tekijoiden summa. Dabrowskin
(2016) mukaan siithen on vaikuttaneet ylioptimistiset valtiontalouden arviot jo ennen
kriisid, pienentyneet verotulot, kasvaneet sosiaalimenot, finanssijirjestelméin
uudistamiskulut, vastasyklisen finanssipolitiikan toimet, pienentynyt talouskasvu

lisdttynd vdeston ikadntymisella.

Valtiot, joiden bruttomédrdinen julkinen velka ylittdd 100 prosenttia on lisddntynyt
viime vuosina. IMF:n mukaan (2020a) vuoden 2020 velkaantuneimmat kehittyneet
maat ovat: Japani 266 %, Kreikka 205 %, Italia 162 %, Portugali 137 %, Singapore
131 %, Yhdysvallat 131 %, Espanja 123 %, Ranska 119 %, Kypros 118 %, Belgia 118
%, Kanada 115 % ja Iso-Britannia 108 %. Vuoden 2020 luvut perustuvat vield arvioon.
Vain harva valtio on pystynyt lyhentdméén velkaansa viimeisten vuosien aikana. Tasta
johtuen kehittyneiden valtioiden maksukyvyttomyys keskipitkédlld ja pitkdlld

aikavililld on nousemassa suureksi huolenaiheeksi.

Kuviosta 2 nékyy kuinka vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen velkataakka on ldhtenyt,
varsinkin kehittyneissd maissa (sininen viiva), huimaan nousuun. Viimeisin loikkaus
velkaluvuissa on ldhtenyt koronakriisin puhkeamisesta 2020 liikkeelle ja
kehittyneiden maiden velkataakka yltddkin jo yli 120 prosenttiin. Velan kasvu on
lahtenyt viime vuosina kiihtyméén hyvin nopealla tahdilla sekd kehittyneissi, ettd
kehittyvissd maissa. Mikéli tarkastellaan kuvion 1 arvoja vuosien 2019-2020 osalta
kasvu on ldhes pystysuora. Vuodesta 2019 eteenpéin kuvaajan luvut perustuvat IMF:n
arvioihin, joka ndyttavatkin viimeaikaisesta trendisté poikkeavalta vuosien 2021-2025

osalta.
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Kuvio 2. Valtion bruttovelka suhteessa bruttokansantuotteeseen kehittyneissia ja kehittyvissi
maissa vuosina 2000-2025 (IMF, 2020a).

5.1 Japanin huimat velkaluvut

Nettomédardisend Japanin velkatilastot kaunistuvat hieman, silld Japanin nettovelka on
IMF:n (2020a) arvion mukaan noin 177 prosenttia bruttokansantuotteeseen nidhden
vuonna 2020. Se on kuitenkin maailman velkaisin valtio bruttovelan ollessa 266

prosenttia. Tdmén vuoksi se on ensimmaéisena tarkastelun kohteena.

Japanin valuuttaa jenid on pidetty yleisesti niin sanottuna turvasatamana ja sitd
pidetddn valuuttariskin vuoksi monissa sijoitussalkuissa tasapainottamassa
valuuttakurssien heilahduksia (Ranaldo & Soderlind, 2010). Japanilla on siis hallussa
runsaasti muiden maiden valuuttaa jenin kovan kysynnin vuoksi. Reservit pienentévit
Japanin nettovelkaa ja riskitasoja. Lisdksi Ranaldon ja Soderlindin (2010) mukaan jeni
vahvistuu markkinariskien kasvaessa esimerkiksi Yhdysvalloissa. He osoittavat, ettid
valuutalla on suojausominaisuuksia normaaliolosuhteissa, mutta vield selkeimmin

markkinahiirioiden ilmaantuessa.
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Vaikka Japanin velkaluvut ovat bruttomédrdisend tdysin omaa luokkaansa on sen
luottoluokitukset kuitenkin kohtuullisia sen nettovelan ollessa bruttovelkaa
huomattavasti pienempi (Dabrowski, 2016). Suurista luottoluokittajista Standard &
Poors antaa Japanin valtion velkakirjalle luottoluokituksen A+, Moody’s Al ja Fitch
luokituksen A. Vain Fitch varoittaa negatiivisista ndkymistd Japanin taloudessa
(Trading Economics, 2020). Japanin velkataakkaa on helpottaneet matalat korot. 10
vuotisen valtion velkakirjan korko on pyorinyt nollan hujakoilla viimeisten vuosien
ajan, jolloin velan korkomenoja ei juurikaan ole ollut. Se, ettd Japanin valtion
velkapaperin korko on pysynyt hyvin matalana, kertoo myos velkapaperin pienesti
riskistd. Japanin suurista velkaluvuista huolimatta sijoittajat ja instituutiot eivit nde
Japanin valtion menettdvin maksukykyéédn vaan ostavat velkapapereita ja ndin ollen
korko pysyy hyvin matalana. Matalat korot johtuvat kuitenkin hyvin pitkélti Japanin
keskuspankin valtion velkapapereiden osto-ohjelmasta. Osto-ohjelmista huolimatta
kuluttajahinnat ovat jélleen kdéntyneet deflaation puolelle (Ministry of International

Affairs and Communications, 2020). Kuvio 3 selventii Japanin korkomarkkinoita.

Japan 10-Year Government Bond Yield (%)
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Kuvio 3. Japanin 10-vuotisen valtion velkakirjan korkoprosentti vuosina 1990-2020.
(Investing.com, 2020a.)
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Japanin kaltaisella modernin rahateorian maéérittelemilld suvereenilla valtiolla on
kiytossd sekd raha-, ettd finanssipolitiikan keinot talouden suhdanteiden
lievittdmiseksi. Silld on oma kelluva valuuttakurssi ja oma keskuspankki, joka tekee
korkopddtokset ja rahan tarjontapddtokset. Néin ei ole euroalueen valtioilla, joilla

yhteinen keskuspankki sitoo maat yhteiseen rahapolitiikkaan.

5.2 Euromaiden velkakriisi

Vuoden 2008 finanssikriisi johti euroalueen velkakriisiin, joka kdynnistyi Kreikasta
vuonna 2009. Euroalueen velkakriisi nékyy selkedsti kuviosta 4. Toinen harppaus
velassa ndkyy vuosien 2019-2020 piikkind. IMF:n optimistisen arvion mukaan

velkaantuminen kuitenkin 14htisi valittomaésti laskuun tulevina vuosina.

Euro area General Gross Debi-to-GDP (%)

LTS

o

A

WM} U1 Wi N2 216 MO Z'ILIH

Kuvio 4. Bruttoméiriinen valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen euroalueella vuosina
2000-2025. Vuosien 2019-2025 tilastot perustuvat IFM:n arvioon. (IMF, 2020a.)

Suuremman katastrofin ehkéisemiseksi eurovaltiot aloittivat finanssikriisin jilkeen
ennenndkemattomit pelastustoimet, jotka sisdlsivit muun muassa maaliskuussa 2010

hyvéksytyn 110 miljardin euron tukipaketin Kreikalle ja 440 miljardin euron suuruisen
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véliaikaisen  rahaston  perustamisen. Rahasto kantaa nimed Euroopan
rahoitusvakausviline (ERVV) ja se myonsi lainoja kriisimaille vuoteen 2013 saakka.
Vuonna 2012 perustettiin pysyvé kriisirahasto Euroopan vakausmekanismi (EVM)
turvaamaan alueen taloudellista vakautta. Sen maksimi antolainakapasiteetti on 500
miljardia euroa ja muodoltaan rahasto on osakeyhtid. Sekd ERVV:n ettdi EVM:n
sijoittajat ovat pddosin keskuspankit, kaupalliset pankit, eldkerahastot, valtion
sijoitusrahastot, omaisuudenhoitajat ja vakuutusyhtiot. Vuoden 2010 marraskuussa
Irlanti joutui turvautumaan rahoitusvakausvilineen tukipakettiin ajauduttuaan
maksuvaikeuksiin. Tdmin jélkeen Portugali vuonna 2011, Espanja 2012, Kypros 2012
ja Kreikka toisen kerran 2012. Kolmas lainaohjelma Kreikalle mydnnettiin Euroopan
vakausmekanismin kautta vuonna 2015. (Eduskunta, 2020; European Stability

Mechanism, 2020.)

Valtiovarainministerion mukaan Suomi on myOntdnyt takauksia ERVV:lle yhteensa
noin 7 miljardia euroa. Liséksi Suomi on myoOntdnyt Kreikalle suoraa lainaa noin
miljardi euroa Kreikan ensimmaéiseen pelastuspakettiin, kun vakausrahastoja ei vield
ollut perustettu. Rahastot hakevat rahoituksen markkinoilta eivitkd suoraan
euromaiden budjeteista. Euroopan vakausmekanismin perustamisessa 2012 Suomi

padomitti rahastoa noin 1,4 miljardilla eurolla. (Valtiovarainministerio, 2020b.)

Euroopan keskuspankki (EKP) kdynnisti neuvoston péaétokselld maaliskuussa 2020
véliaikaisen pandemiaan liittyvén osto-ohjelman (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) koronaviruksen liittyvien taloudellisten vahinkojen torjumiseksi.
Osto-ohjelma siséltdd sekd yksityisen sektorin ettd julkisen sektorin arvopapereiden
ostoja yhteensd 750 miljardilla eurolla. Jo kesdkuussa 2020 EKP:n neuvosto péétti
laajentaa PEPP-ohjelmaa 600 miljardilla eurolla yltden yhteensd 1350 miljardiin
euroon. Ostoja jatketaan vdhintddn vuoden 2021 kesédkuulle tai niin kauan, kunnes
EKP katsoo koronaviruspandemiasta johtuvan kriisin olevan ohi. Kreikan valtionlainat

siséltyvidt myos PEPP-ohjelmaan. (Suomen Pankki, 2020.)

5.2.1 Kreikka

Joulukuussa 1991 Euroopan unioni solmi Hollannissa niin kutsutun Maastrichtin

sopimuksen. Sen kuuluisin osa késitteli Euroopan yhtendisen rahaliiton
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edistdmistoimia. Niéihin toimiin siséltyi maiden taloudelliset
konvergoitumisvaatimukset. Kreikka ei tiyttdnyt vaatimuksia maaliskuussa 1998, kun
11 EU maata pystyivit ne tdyttdmadn. Tdmad oli sopimuksen edellytys voidakseen
liittyd rahaunioniin. Se kuitenkin onnistui tdyttimdin vaatimukset nopeasti timén
jdlkeen ja maassa pystyttiin ottamaan euro kédyttoon 1. tammikuuta 2002 yhdessd

muiden 11 maan ohella. (De Grauwe, 2018, s. 122—-123.)

Kreikan bruttokansantuotteen kasvu euroon liityttyéd oli erittdin voimakasta. Se oli
euroalueen yhteiseen kasvulukuun verrattuna huomattavasti korkeampaa vuosien
20002008 valilla. Poikkeuksellisen voimakkaista kasvuluvuista huolimatta Kreikan
hallitus ei onnistunut vihentdmaééan valtion velkaa, minka voi lukea kuviosta 5. Kreikan
hallituksen finanssipolititkkaa kuvaakin se, ettd hallitus kasvatti valtion velkaa vuosien
1999-2007 wvililla 99 prosentista 103 prosenttiin bruttokansantuotteeseen nihden.
Tyypillisesti nousukaudella velkaa véhennetddn ja budjettivaje pienenee. Kreikan
hallitus kuitenkin manipuloi tunnetusti sen valtion velka- ja tydttomyysastelukuja
ennen vuoden finanssikriisin tapahtumia. Tédten velan kasvattaminen nousukaudella
voimisti talousbuumia. Myo6s yksityinen velka ldhes viisinkertaistui vuosien 2000—
2010 vililla, kun euroalueella sen kasvu tuplaantui samana aikana. (De Grauwe, 2018,

s. 151-153.)
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Kuvio 5. Bruttoméiriinen valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina 2000-2025.
Vuosien 2019-2025 tilastot perustuvat IFM:n arvioon. (IMF, 2020a.)

Voimakas talousbuumi nékyi myos rajuna tydvoimakustannusten kasvuna, joka oli
jopa 20 prosenttia korkeampaa kuin euroalueella kokonaisuudessa. Niinpd sen
kilpailukyky heikkeni, vienti kutistui ja tuonti kasvoi. Vaihtotase painui pakkaselle.
Voimakkaan nousukauden mahdollisti pohjoisemman Euroopan (muun muassa
Saksan ja Ranskan) pankit, jotka lainasivat halpaa rahaa kreikkalaisille pankeille, jotka
lainasivat sen eteenpdin kreikkalaisille kuluttajille ja yrityksille. Tdamé johti
kestamittomadn velkatasoon, joka koitui kohtalokkaaksi talouskuplan puhjettua.
Samaan aikaan palkkatason kasvu heikensi Kreikan talouden kilpailukykyd. (De

Grauwe, 2018, s. 153.)

Finanssikriisin puhjettua 2008 Kreikan yksityissektori oli pakotettu pienentdmééin
velkatasoja massiivisesti. Lisdksi kilpailukyvyn palauttamiseksi palkkoja alennettiin
dramaattisesti, mikd johti kulutuksen pienenemiseen. Néiden seurauksena
bruttokansantuote romabhti ja ty6ttdmyys ampui taivaisiin. Tdméin my6td myds valtion
tulot romahtivat ja velan suhde bruttokansantuotteeseen kasvoi rdjdhdysmadisesti.

Kreikan valtion velkakirjojen omistajat halusivat niistd eroon peldten kreikan
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hallituksen ajautuvan maksuvaikeuksiin. Niiden massiivinen myynti johti
ennétyksellisen korkeisiin korkoihin Kreikassa. Tdmin seurauksena Kreikka ajautui
maksukyvyttoméksi ja joutui tekeméddn rajuja leikkaustoimia. (De Grauwe, 2018, s.

153-154.)

Kreikan kuuluessa rahaliittoon se ei pystynyt devalvoimaan valuuttaa ja parantamaan
viennin kilpailukykyé tdlld tavoin, vaan joutui tekemiin niin sanotun sisdisen
devalvoinnin. Sisdinen devalvointi ei ole helppo toteuttaa, silld se tarkoittaa kotimaan
tydvoimakustannusten alentamista. Se ei myodskddn kyennyt laskemaan liikkeelle
oman maan valuutassa valtion velkakirjoja, jolla olisi voitu mahdollisesti ehkaista

maksukyvyttomyys. (De Grauwe, 2018, s. 154.)

Huhtikuussa 2010 Kreikka esitti virallisen lainapyynnon euroalueen maille ja IMF:lle.
Euromaiden oli riennettivd apuun sammuttaakseen roihuava tulipalo. Ensimmaéisesti
tukipaketista sovittiin toukokuussa 2010, toisesta maaliskuussa 2012 ja kolmannesta

elokuussa 2015. (Eduskunta, 2020.)

Kreikka oli riippuvainen euroalueesta ja muu euroalue koki Kreikan valtavana
taakkana, silla olihan se manipuloinut omia talouslukujaan ja voimistanut omilla
talouspoliittisilla toimillaan talouskuplaa. Naistd tekijoistd johtuen Kreikka harkitsi
niin kutsuttua Grexitid eli eroa eurosta. Grexitin kustannukset olisivat kuitenkin
saattaneet koitua kohtuuttoman suuriksi. Eron myotd euroalue voisi ajautua
poliittiseen epédvakauteen ja Kreikka pitkddn lamaan ja sitd kautta synnyttda
levottomuuksia. Namaé tekijdt voisivat taas nostaa dérilitkkeiden kannatusta. Kreikka
paitettiin pitdd eurossa, mutta sen uskotaan menettineen suvereniteettidin suurimmille
velkojamailleen, jotka asettivat tiukat ehdot lainojen takaisinmaksulle. Samankaltaisen
ndyrtymisen velkojamaille ovat kokeneet myds Portugali ja Irlanti. Néhtdvaksi jaa

onko se kestidvaa pitkélla aikavélilld. (De Grauwe, 2018, s. 154—155; 160-161.)

5.2.2 Italia

Toisin kuin Kreikalla, Italian talouskasvu on ollut heti euron alusta asti hyvin

mitatontd. Tosiasiassa Italian asukaskohtainen bruttokansantuote on ldhes samalla

tasolla kuin vuonna 1999, jolloin euron kéyttd aloitettiin. Jopa Kreikka on pirjéannyt
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samana aika hieman paremmin. Euroalueen bruttokansantuote kokonaisuudessa on
kasvanut vuosien 1999-2019 Eurostatin mukaan noin 30 prosenttia, kun Italia on

junnannut paikallaan.

My®és tyottomyysaste on ollut korkealla tasolla, eikd sen suunta ndytd kddntyvin
laskevaksi juurikaan (kuvio 6). Euroalueella vain Espanjassa ja Kreikassa
tyottomyysaste on Italiaa korkeammalla tasolla, mutta my0ds ndissd maissa
tyottdmyysaste oli selvéssd laskussa ennen vuoden 2020 koronakriisin seurauksia,
toisin kuin Italiassa. Valtion velka ei my6skéan ole laskenut Italiassa, kun euroalueella
kokonaisuudessa se kédédntyi laskuun vuosien 2014-2019 vililli. Vain Kreikka on

Italiaa velkaisempi euroalueella (kuvio 5).

Unemployment rate (%)
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Kuvio 6. Tyottomyysaste euroalueella vuosien 1999-2020 vililld (IMF, 2020a).

Italia ei ndytd kokeneen hydtyd eurosta. Se on kokenut valtavan heikkenemisen
kilpailukyvyssd, joka on painanut sen vaihtotaseen tappiolliseksi. Italiassa ei
kuitenkaan ollut Kreikan kaltaista kulutusbuumia mika olisi nostanut maan palkkoja
ja hintoja. Se koki tydvoimakustannusten kasvun tyon tuottavuuden heikkenemisen

kautta. Kun Irlanti, Espanja ja Kreikka aloittivat sisdisen devalvoinnin



45

tydvoimakustannusten alentamiseksi ja kilpailukyvyn parantamiseksi Italia ei nédin
tehnyt. Parantaakseen kilpailukykyd Italia joutuisi laskemaan joko palkkoja
kilpailijamaihin nihden tai kasvattamaan tuottavuutta. Ennen euroa sekin pystyi
devalvoimaan ulkoisesti valuuttaansa parantaakseen kilpailukykydédn mika heikkeni
usein kovan inflaation vaikutuksesta. Ulkoisen devalvoinnin ansiosta vientihinnat
pysyivit kuitenkin alhaisena, mutta tuontihinnat kasvoivat. TAimé synnytti maassa
talousmallin, mika oli altis jatkuville valuuttakriiseille ja korkealle inflaatiolle. Nyt
ulkoinen devalvointi ei ole edes mahdollista. Tastd syystd Italian tulisi tehdd suuria
rakenneuudistuksia poliittisella tasolla ja rakentaa vahvempia instituutteja. (De

Grauwe, 2018, s. 156—158.)

Kreikan ja Italian tapaukset kertovat paljon euroalueen ongelmista ja sen
heikkouksista valuuttaunionina. Menestydkseen pitkdlld aikavililld euroalueen on
jatkettava syventymistd poliittiseksi unioniksi, silld se on heikentényt liittokansojen
valtaa ja legitimiteettid. Poliittinen unioni védhentdisi alueen rakenteellista alttiutta
epasymmetrisille shokeille. Euroopan valuuttaunioni on alue, jossa valtiot laskevat
litkkkeelle lainoja valuutassa, johon heillé ei ole itselld kontrollia. (De Grauwe, 2018,

5.148.)

De Grauwen (2018) mukaan euroaluetta kutsutaan epitiydelliseksi valutta-alueeksi.
Tullakseen optimaaliseksi sen tulisi lisétd joustavuutta, poliittista yhtenevaisyyttd ja
talousbudjettien yhtendistimistd (engl. budgetary union). Talousbudjettien
yhtendistdmiselld tarkoitetaan sitd, ettei rahaunionin valtioilla olisi erikseen omia
budjetteja ja velkoja vaan ne yhtendistettdisiin. Tdméa tarkoittaisi yhteisen
talousviranomaisen luomista, joka muuttaisi unionin valtioiden velat yhteisiksi ja loisi
yhteisen talousbudjetin unionille. Téllaisen instituution luominen vaatisi poliittista
liittoutumista. Euroalueen valtioiden tulisi hyvidksyd valtioiden verotus- ja
kulutusoikeuden siirtdmisté yhteiselle toimielimelle. Euromaiden liikkeelle laskemat
yhteiset eurobondit ovat olleet pieni askel tdhdn suuntaan, mutta vield syvempdi
lahentymistd vaaditaan rahaunionin tulevaisuuden toimivuuden takaamiseksi. (De

Grauwe, 2018.)

Koronakriisi onkin tuomassa syvyyttd Euroopan unioniin, silld se pakottaa jasenmaat

titvilmpéén yhteisty6hon. Kriisin seurauksena unionin jisenmaat sopivat heindkuussa
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2020 pitkén tdhtdimen budjetista vuosille 2021-2027. Budjetin koko yltdd yhteensd
1,8 biljoonaan (1 800 miljardiin) euroon siséltden véliaikaisen 750 miljardin euron
kokoisen tukipaketin koronakriisistd elpymiseen. Uuden budjetin uskotaan lisdévin
joustavuutta unionin toimijoille odottamattomia tilanteita varten. Se antaa EU:lle my0s

mahdollisuuden ottaa yhteistd lainaa. (European Commission, 2020.)

5.3 Huolestuttava Yhdysvaltojen velka

Yhdysvaltojen velkaantuminen on hyvin mielenkiintoinen sen vuoksi, etti
Yhdysvaltojen dollaria kéytetdéin kaupankdyntivaluutta maailmankaupassa. Toisin
sanoen Yhdysvaltojen dollari toimii maailman reservivaluutta. Liséksi sen asema
maailman suurimpana talousmahtina tekee sen haavoittuvuudesta koko

maailmantaloutta koskevan huolenaiheen.

5.3.1 Dollarin tie reservivaluutaksi

Dollarin asema maailman reservivaluuttana juontaa juurensa toisen maailmansodan
jélkeen solmittuun Bretton Woods sopimukseen, jossa sodan voittajavaltiot sopivat
maailmantalouden pelisddnnoistd. Neuvottelut kéytiin ldhinnd Léansi-Euroopan ja
Yhdysvaltojen vililld. Euroopan voittajavaltioita edusti taloustieteen supertéhti Iso-
Britannian John Maynard Keynes, joka ajoi uuden kansainvélisen valuutan “bancorin”
luomisen puolesta. Kansalliset keskuspankit olisivat pystyneet Keynesin
suunnitelmien mukaan ostamaan omalla valuutalla bancoria Kansainvélisesti
selvityspankilta (engl. International Clearing Bank) ulkomaankauppaa varten.
Bancorin arvo olisi sidottu kultaan, se olisi ollut kiinted muihin valuuttoihin ndhden,

eika silld olisi voinut lunastaa kultaa. (Steil, 2013.)

Neuvottelupdydin toisella puolella Yhdysvaltoja edusti Harry Dexter White, joka
puhui dollarin reservivaluutta-aseman puolesta. Whiten ehdotukseen lopulta
paddyttiin. Dollari sidottiin kultakantaan ja muut valuutat sidottiin dollariin.
Dollareilla pystyi myds lunastamaan kultaa. Globaalin kultaan sidotun reservivaluutan
ansiosta Yhdysvallat pystyi dominoimaan maailmantaloutta, silld se pystyi painamaan
dollareita kdytinnossd ilmaiseksi ja ostamaan silla hyddykkeitd ulkomailta. Dollareita

painettiin muun muassa rahoittaakseen Vietnamin sotaa. Tamé nérkéastytti erityisesti



47

Ranskaa, mutta myds muut valtiot aloittivat hyddyntdd dollareiden kullan
lunastusoikeutta. Yhdysvaltojen kultavarantojen peléttiin loppuvan, kun dollareiden
médrd maailmalla oli kasvanut kultavarantoja suuremmaksi. Tdméa johti kovaan
inflaatioon ja lopulta siihen, ettd Yhdysvaltojen presidentti Richard Nixon irrotti
dollarin kultakannasta 1970-luvun alussa. Siité 1dhtien valuutat ovat padosin kelluneet.

Dollari kuitenkin siilytti globaalin reservivaluutta-asemansa. (Steil, 2013.)

5.3.2 Triffinin dilemma

Bretton Woodsin aikaan vuonna 1960 Robert Triffin esitti kritiikkid jarjestelmaa
kohtaan. Triffinin mielestd valuuttajérjestelméssd oli perinpohjainen valuvika. Niin
kutsutun Triffinin dilemman mukaan (IMF, 2020b), mikdli Yhdysvallat estdd
alijidmadisen vaihtotaseen syntymisen johtaa se reservivaluutan likviditeettivajeeseen
kansainvalisilld markkinoilla. Kuitenkin pitkdin jatkuva alijddméinen vaihtotase
(kuvio 7) heikentdd dollarin luottamusta, miké taas johtaa dollarin reservivaluutta-
aseman luhistumiseen ja epédvakauteen. Télld tavoin syntyy noidankehd, joka johtaa

vadjaamattd reservivaluutan luhistumiseen.
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Kuvio 7. Yhdysvaltojen ylijddmai tai alijiimé (-) vuosina 19602020 (Federal Reserve Bank of St.
Louis, 2020d).
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Triffinin kritiikki kohdistui Bretton Woods jérjestelméd kohtaan. Jérjestelmén loputtua
dollari on kuitenkin sdilyttdnyt asemansa globaalina reservivaluuttana ja Yhdysvallat
kérsii edelleen kroonisesta alijadmaistd, eikd valtion velan kasvulle ei ndy loppua.
Témin pédivin alijddmd ei johdu kuitenkaan samasta kansainvélisen
valuuttajirjestelmin luontaisesta ominaisuudesta. Likviditeettivaje ei ole nykyisen
valuuttajdrjestelmédn sisdsyntyinen ominaisuus toisin kuin Bretton Woods aikoina
(Smaghi, 2011). Se ei tarkoita kuitenkaan sitd, ettei vajetta pysty shokkien hetkelld

syntymaén.

Smaghin (2011) mukaan Triffinin dilemma on kuitenkin validi ainakin osittain vielé
tandkin pdivinid, eikd nykyinen valuuttajérjestelmé ole aukoton. Dollariin kohdistuu
jatkuva kysyntd kehittyvistd maista, silld sitd pidetddn turvasatamana ja hyvind arvon
sdilyttdjand. Tdstd syystd nettopddomat eivit virtaa kehittyneistd maista kehittyviin,
kuten uusklassinen teoria véittdd. Tatd kutsutaan Lucasin paradoksiksi (1990).
Smaghin (2011) mukaan dollariin kohdistuva jatkuva kysyntd painaa reaalisia korkoja
ja riskipreemiota alaspdin, mikd johtaa taas rahoitusinnovaatioiden kasvuun ja
kannustaa velkaantumaan. Tdmé haurastuttaa Yhdysvaltojen rahoitusjérjestelmii ja
myos poliittista kurinalaisuutta velanoton suhteen. Matalien korkojen vaikutuksesta
maalla on taipumus luottaa liikaa halpaan rahaan ja harjoittaa hyvin ekspansiivista
politiikkaa kriisiaikoina. Lopputuloksena Yhdysvaltojen ylivelkaantuminen. Vuoden
2020 toisen kvartaalin jidlkeen Yhdysvaltojen velkasuhde bruttokansantuotteeseen

nihden oli 135,6 prosenttia (kuvio 8).
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Kuvio 8. Yhdysvaltojen bruttomiiridinen julkisen sektorin velka  suhteessa
bruttokansantuotteeseen vuosina 20002020 (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020e¢).

Toisena ongelmana Bretton Woodsin aikojen kaltaisessa valuuttajérjestelméssi
Smaghi (2011) ndkee puutteen uskottavassa mekanismissa, joka luo tasapainoa
epdvakaaseen jdrjestelméédn. Polititkassa ei kiinnitetd riittdvdsti huomiota muihin
maihin  kohdistuviin  negatiivisiin ~ ulkoisvaikutuksiin,  pitkdn  aikavélin
makrotaloudelliseen vakauteen, eikd rahoitussektorin vakauteen, vaan suositaan
lyhytkantoisia epédvakautta lisddvid kasvumalleja, jotka eivét pelkéstdéin johda
markkinabuumeihin ja sitd kautta finanssikriiseihin, vaan heikentivit luottamuksen
reservivaluuttaan ja sitd kautta myds koko reservivaluuttajirjestelmin. (Smaghi,

2011.)

5.3.3 Keskuspankin alentama korkotaso

Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve on paisuttanut tasettaan vuoden 2008

jdlkeen muun muassa valtion velkakirjoilla mikd ndkyy kuvioissa 8 ja 9 saman

kaltaisina kdyranmuotoina.
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Kuvio 9. Federal Reserven kokonaisvarat vuosina 2000-2020 (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2020f).

Lisdksi korkomarkkinoilta (kuvio 10) voidaan ndhdi voimakasta laskua, mikéa kertoo
voimakkaasti kasvaneesta velkakirjojen kysynnistd keskuspankin osto-ohjelman

myoOta.
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Kuvio 10. Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtion velkakirjan korkoprosentti vuosina 1990-2020
(Investing.com, 2020b).

Matalan korkotason vuoksi vastasyklinen finanssipolitiikka on halvempaa ja tarkedpaa
toteuttaa. Néin vaittdd Kenneth S. Rogoff (2020) tutkiessaan matalan korkotason
yhteyttd kasvavaan velkaisuuteen. Keskuspankit pitévit osto-ohjelmillaan korkotason
matalana tehdidkseen investoinneista ja sijoituksista houkuttuvampia. Néilld toimilla
pyritdin kasvattamaan kulutusta. Seurauksena keskuspankkien velkakirjaostoille on
markkinoilla olevan rahan méiérin lisdédminen. Niin tapahtuu vain, jos yksityinen
sektori investoi ja ottaa lisdd lainaa investointia varten. Itdvaltalaisen taloustieteen
edustajat viittdvatkin juuri keskuspankkijohtoisesti alas ajettujen korkojen nostavan

velkatasoja ja lopulta aiheuttavan talouden syklisyyden.

Matala korkotaso on myds merkki sijoituksien suojauksesta, kun pddomat liitkkuvat
korkeamman riskin osakkeista matalamman riskin valtion velkakirjoihin. T&lldin
kysynnin ja tarjonnan lain mukaan valtion velkakirjojen korkotaso laskee. Korkotaso
on laskenut 2008 alkaneen finanssikriisin seurauksena ja pysynyt hyvin alhaalla siitd
lahtien. Koronakriisin aikana korkotaso on laskenut entisestdén eikd sen laskeminen
alemmas ole endd jiarkevdd. N&in ollen yksi keskuspankkien tirkeimmisti

rahapoliittisista instrumenteista on kulutettu loppuun. Se, ettd valtioiden velkakirjat
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ovat olleet suosittuja johtuu keskuspankkien osto-ohjelmien lisdksi ihmisten
kasvaneesta huolestuneisuudesta markkinoihin. Suojaudutaan epédtodenndkdistad
katastrofia, tai niin sanottua “mustaa joutsenta” vastaan, jolloin useimpien
varallisuuserien hinnat laskevat jyrkésti. Téllaisen epdtodenndkoisen katastrofin
sattuessa voidaan ndhda hyvin nopea korkotason nousu, joka ajaisi suuren velkataakan

omaavat maksuvaikeuksiin.
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6 KESKUSTELU

Yksi kuuluisimpia valtion velan kasaantumiseen liittyvid tutkimuksia julkaistiin
vuonna 2010 nykyisen Maailmanpankin varapdijohtajan ja pddekonomisti Carmen M.
Reinhartin sekd Kansainvilisen valuuttajirjestd IMF:n entisen pdfekonomistin ja
Harvardin Yliopiston taloustieteen professori Kenneth S. Rogoffin toimesta. He
pyrkivit tutkimaan valtion velan kasaantumisen yhteytté talouskasvuun. Tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd alle 90 prosentin velka/BKT-suhteen ja todellisen
bruttokansantuotteen kasvuprosenttien vililld on vdhiistd yhteyttd. Mutta kun velan
suhde bruttokansantuotteeseen ylittdd 90 prosentin raja-arvon putoaa kasvun
mediaaniarvo noin yhdelld prosenttiyksikolld ja keskiarvo selvdsti enemmaén noin 4
prosenttia. Kehittyvilld valtioilla ulkoisen julkisen velan yltdessd 60 prosenttiin
bruttokansantuotteesta vuotuinen kasvu putosi noin kaksi prosenttia. Téatad

korkeammilla velan osuuksilla kasvu puolittui. (Reinhart & Rogoff, 2010)

Reinhartin ja Rogoffin (2010) tutkimustulokset kuitenkin osoitettiin virheelliseksi
Herndonin Ashin ja Pollinin (2013) toimesta. He osoittivat, ettd Reinhartin ja Rogoffin
tulokset perustuivat virheellisiin laskelmiin ja painotuksiin, eikd 90 prosentin raja-
arvoa voida pitdd 20 kehittyneimmidn maan osalta paikkaansa pitdvina.
Kasvuprosenttien keskiarvot ja mediaanit eivét pudonneet 1dhellekdén niin radikaalisti
kuin Reinhart ja Rogoff viittivdt. Esimerkiksi yli 90 prosentin velka/BKT-suhteen
omaavien 20 kehittyneiden maiden kasvuprosentin keskiarvo vuosien 1946-2009
vililld oli Herndon ym. (2013) mukaan 2,2 prosenttia, eikd —0,1 prosenttia, kuten

Reinhart ja Rogoff vaittivit.

Reinhartin ja Rogoffin (2010) tutkimukset saivat suuresti huomiota maailman
karkimedioissa kuten esimerkiksi The Economist, Wall Street Journal, New York
Times, Washington Post, ja niin edelleen. Heidén tutkimustuloksiinsa nojasi muun
muassa Republikaanien kongressimies Paul Ryan esittdessddn Yhdysvaltojen
budjettisuunnitelman 2013 Tie vaurauteen, joka sittemmin hyvéksyttiin. Han kéytti
ainoana todisteen Reinhartin ja Rogoffin (2010) tuloksia ja siteerasi tutkimuksesta,
miten “velan ylittyessd 90 prosenttia talousnidkymait heikkenevit merkittévisti ”. My0s
muun muassa silloinen Euroopan talouskomissaari Olli Rehn kertoi miten Reinhartin

ja Rogoffin tulokset vaikuttivat merkittdvésti hénen talousajatteluunsa. Myds Nobel-
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palkittu ekonomisti Paul Krugman arvioi, ettd Reinhartin ja Rogoffin tulokset
saavuttivat vélitontd vaikutusta julkiseen talouskeskusteluun enemmaén kuin yksikéén

aiempi taloustieteellinen tutkimus historiassa. (Henrdon ym., 2013.)

Huolimatta tutkimustulosten paikkansapitaiméttomyydestd on kuitenkin selvdi, ettd
korkea velkaantuneisuus nostaa valtion korkomenoja, joka taas nostaa riskisyyttd
niiden takaisinmaksusta ja timi nostaa seuraavien velkapapereiden korkotasoa.
Elimme poikkeuksellisen pitkdén jatkunutta poikkeuksellisen matalien korkojen
aikakautta. Taméd kannustaa kasvattamaan velkataakkaa. Lisdksi ndin pitkdén
jatkuneella matalien korkojen aikakaudella voi olla vdiristivid vaikutuksia yksildiden
ajatusmaailmaan. Emme vélttiméttd muista velan riskejé riittdvéin hyvin. Reinhart ja
Rogoff (2010) otti myds kantaa yleiseen kasvavaan ’this time is different” -
syndrooman tyyppiseen ajatusmaailmaan Yhdysvaltojen kasvaneen velan osalta.
”This time is different” -syndrooman uskomuksiin kuuluu, ettei velan kasaantumisesta
talla kertaa realisoidu kriisejd, joita on aiemmin tapahtunut toisissa maissa toisille
ihmisille, koska tdlla kertaa ollaan viisaampia ja parempia, eivdtkd vanhat

arvostussddnnot endéd nykyaikana pade (Reinhart & Rogoft, 2010).

6.1 Yksityisen velan kasvun yhteys Kkriiseihin

Batini, Melina ja Villa (2019) tutkivat yksityisen sektorin velan kasvun yhteyttd
kriiseihin. Tutkimuksen mukaan korkeampi yksityisen sektorin velkaantumisaste
syventdd taantumia siind missd julkisen sektorin velkaantuminen ei ndin tee, ellei
julkisen sektorin velka kasva erityisen suureksi. Tutkimus painottaa, ettd seki julkisen
ettd yksityisen sektorin velkaantumiseen tulisi kiinnittdd yhtd lailla huomiota.
Velkaantumista rajoittamalla pystyttdisiin vdhentdméén velkabuumeihin liittyvaa
makrorahoituksellista haavoittuvuutta ja néistd johtuvien finanssikriisien syvyytté ja

kestoa. (Batini ym., 2019.)

Myds yksityisen sektorin velka nidyttdd kasvaneen. Bernardini ja Forni (2020)
havaitsivat, ettd lamat, joita edeltdd suuri yksityisen sektorin velkaantuminen johtaa
suurempaan julkisen sektorin velkaantumiseen. Tamén jilkeen talouskasvun
kiithdyttdminen julkisia menoja kasvattamalla tulee entistd haastavammaksi ja julkisen

talouden stressitilan nousee. (Bernardini & Forni, 2020.)
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7 JOHTOPAATOKSET

Se onko valtion velan kasaantumisella yhteys taloudellisiin kriiseihin, on helppo antaa
myOntdvd vastaus, vaikkakaan kehittyneissd maissa kriisejd tai konkursseja ei
valtiollisella tasolla kehittyviin maihin ndhden médrallisesti yhtd paljoa tulekaan. Se
ndyttdd kuitenkin johtuvan vain siitd, ettd valtiot ovat rakenteiltaan, kehitysasteiltaan
ja kansainvilisen markkinahierarkian tasoiltaan hyvin erilaisia. Téstd syystd kipuraja
velan médrdssd vaihtelee suuresti valtioiden vililld, eikd yleistd liian korkeaa rajaa

velan midrdssd voida médritelld. Siihen vaikuttaa myds vallitseva korkotaso.

Velkaa on kuitenkin alkanut kasaantumaan viime aikoina hyvin suurella nopeudella
enkd nie tarpeeksi painavaa syyti sille, miksei velkaantuminen lopulta olisi hyvinkin
suuri ongelma myods kehittyneissd maissa. Miksi velkaantuminen olisi eri asia

kehittyneille maille, kun se kehittyvissd maissa selvésti aiheuttaa ongelmia?

Sekd Japanin, Yhdysvaltojen ettd Euroopan keskuspankit ja hallitukset harjoittavat
hyvin aktiivista finanssi- ja rahapolitiikka. Téstd huolimatta talousahdinko néyttda
syventyvédn entisestddn ja vddjadmaittd vaikuttaa siltd, ettd jokaisella talousalueella
ollaan ajautumassa kohti syvéa velkakriisid. Tutkimuksen talousalueiden finanssi- ja
rahapolitiikka on yhdistelmid eri koulukuntien teorioista. Pddosin Keynesildisen, sen
alahaarojen sekd@ monetaristien oppien mukaista. Itdvaltalaisen ja uusklassisen
koulukuntien passiivisen finanssi- ja rahapolitilkan oppeja sen sijaan ei esiinny
missddn tutkimuksen talousalueista. Mikéddn teoria ei kuitenkaan anna aihetta
ylenpalttiselle velkaantumiselle, oli kyseessd sitten vaikka modernin rahateorian
ndkemysten mukainen suvereeni valtio tai ei suvereeni valtio. Globaalissa
markkinataloudessa kdydddn kuitenkin kauppaa suhteellisuuden vallitessa, jossa

taloudelliset sekd maalliset resurssit ovat rajallisia.

Syyt valtion velan kasaantumiseen ovat hyvin moninaiset: heikentynyt tyon
tuottavuus, kriisien voimistuttua ekspansiivisen finanssipolitiikan keinot suhdanteiden
tasoittamiseen, keskuspankkien harjoittama matala korkopolitiikka, regulaation puute,
politiikan aiheuttamat kiemurat velan lyhentdmisessé ja niin edelleen. Lista on pitka.
Joka tapauksessa selvdd on, ettd mikéli korkomarkkinat rdjahtdvit mustan joutsenen

ilmaantuessa, ovat velalliset vakavissa vaikeuksissa. Olisiko julkiselle velanotolle
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my0s syytd asettaa rajoituksia. Erilaiset velkakatot eivdt ndytd toimivan kovinkaan
hyvin, mutta voisiko velanottoa kieltdd positiivisen talouskasvun aikana? Talloin
velanotto sallittaisiin vain, kun kasvundkymit kédntyvét negatiiviseksi. Ndin my0s

bruttokansantuote antaisin todenmukaisemman kuvan kansantalouden kehityksesta.

Mukavampi ulospddsy velan kasaantumiselle 16ytyy kasaantumisen syiden
parannuksista. Mikéli dkkindisid parannuskeinoja talouskasvuun ei keksitd on edessa
suuria kriisejd. Se millaisia ongelmia velkaantuminen lopulta aiheuttaa on asia
erikseen ja sithen vaikuttavat monet tekijdat, kuten esimerkiksi se, onko kyseessd

kansainvilisen reservivaluutta-aseman omaava valtio vaiko ei.

Velan kasaantumisen seurauksia kriisin tullen voi vain arvuutella suurvaltojen osalla.
Pahimmillaan edessé voi olla suuri globaali lama, joka voi synnyttdd levottomuuksia.
Toisaalta edesséd voi olla kansainvilisten valuuttajirjestelmien uudelleenluonti, silld
nykyinen on kaukana tdydellisesti. Muun muassa Yhdysvaltojen keskuspankki
Federal Reserve ja Kiina ovatkin kehitelleet jo omia virtuaalivaluuttojaan. Myds jotkut
pitdivdat  kryptovaluutta  Bitcoinia =~ vahvana  vaihtoehtona seuraavalle
maailmanvaluutalle. Se ei ole yhdenkédén keskuspankin sditelemd, eikd yhdenkédén
valtion hallinnassa. Télloin itdvaltalaisen koulukunnan ajatus keskuspankin

korkomanipulaatiosta suhdanteiden synnyttijdna poistuisi.

Uskon kuitenkin, ettd mikéli kansainvélisen valuuttajirjestelméin uudelleenluonti olisi
ldhitulevaisuudessa edessd, tulisi sen olla ylikansallinen, eikd niin ollen voisi antaa
yhdelle valtiolle kohtuutonta etulydntiasemaa, kuten dollari on antanut Yhdysvalloille.
Silloin se vaatisi ylikansallista auktoriteettia antamaan uskottavuutta valuutalle. Taméa
vaatisi kuitenkin vahvempia kansainvilisié instituutteja ja valtioiden yhteistyotd. IMF
(2020c¢) néyttadkin ryhtyneen tuumasta toimeen ja puhuu jo “uudesta Bretton Woods
-hetkestd” ja siitd, ettd nyt on meiddn vuoromme toimia ja rakentaa kestdvampi ja

oikeudenmukaisempi jirjestelma.

Luontevaa olisikin jatkaa tutkimusta valuuttamarkkinoista. Olisiko esimerkiksi
Bitcoinista  kansainviliseksi  reservivaluutaksi vai  onko  siind  liikaa
uskottavuuspuutteita suuremman auktoriteetin loistaessa poissaololla? Myds ajatusta

velanoton sallimisesta vain negatiivisten kasvuvuosien aikana voisi jalostaa
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pidemmalle. Néhtdvidksi jdd mikd on ldhivuosien suunta valtioiden velkaantumisessa,
miten valuuttamarkkinat kehittyvit ja mitd IMF saa aikaan uuden Bretton Woods -

hetkensé kanssa.
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