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Yli 300 miljoonaa ihmistéd kolmessa-
toista Euroopan maassa kdyttdd euroa
yhteisend rahana. Ndiden kolmen-
toista maan muodostamaa aluetta

kutsutaan euroalueeksi, ja sen yhtei-

sestd rahapolitiikasta vastaa Euroopan

Jean-Claude Trichet

keskuspankin (EKP) neuvosto. EKP ja
euroalueen  kansalliset  keskuspankit —muodostavat
yhdessd eurojdrjestelmdn, jolle on Euroopan yhteison
perustamissopimuksessa  mddrdtty selked  tehtdva:
eurojdrjestelmdn  ensisijainen tavoite on ylldpitdd
hintavakautta euroalueella. EKP:n neuvoston tehtdvdénd
on siis sdilyttdid euron ostovoima. Tdmd tehtédvdnanto
kuvastaa yhteiskunnassa vallitsevaa laajaa yksimieli-
syyttd siitd, ettd ylldpitdmdilld hintavakautta rahapoli-
tiikka edistdd osaltaan merkittévdsti kestévdd kasvua ja
taloudellista hyvinvointia sekd auttaa luomaan uusia
tyopaikkoja.
Eurojéirjestelmdlle  on  annettu  riippumattomuus
tehtdvdnsd hoitamisessa. EKP:n neuvosto on liscksi
valinnut ja julkistanut hintavakauteen téhtddvdn
rahapolitiikan strategian, ja se kdyttdd tehokasta ja

toimivaa ohjausjdrjestelmdd yhteisen rahapolitiikan



harjoittamisessa.  Eurojdrjestelmdlld on siis  kaikki
vdlineet ja kyvyt, joita menestyksekkddn rahapolitiikan
harjoittaminen edellyttdd.

Tdrkednd ja riippumattomana instituutiona nyky-
yhteiskunnassa eurojdrjestelmdn on oltava ldhelld suurta
yleiséd — Euroopan kansalaisten on ymmdrrettdvd sen
toimintaa. Siksi on tdrkedd selittdd sen tehtdvdd ja
politikkaa mahdollisimman monille. Tdmdn kirjan
tavoitteena on luoda laaja mutta helppotajuinen
katsaus siihen, miksi hintavakaus on niin tdrkedd
hyvinvoinnin jatkumisen kannalta, ja siihen, miten
EKP pyrkii rahapolitiikkansa avulla toteuttamaan sille

annettua tehtdvdd.

/
=t

Jean-Claude Trichet
Euroopan keskuspankin pddjohtaja



Haluan kiittdd tydtovereitani EKP:ssd niistd monista
kommenteista ja ehdotuksista, jotka ovat auttaneet
minua tdmdn kirjan laadinnassa. Haluan esittdd
kiitokseni myds Euroopan keskuspankkijcirjestelmdn
(EKPJ) viestintdkomitean ja asiantuntijalautakunnan
jasenille seké EKP:n kielipalvelulle ja kddnndspalvelulle
ja erityisesti seuraaville henkildille: H. Ahnert,
J. Ahonen, W. Bier, D. Blenck, E. Bracke, D. Clarke,
J. Cuvry, G. Deschamps, L. Dragomir, S. Ejerskov,
G. Fagan, A. Ferrando, L. Ferrara, S. Keuning, H. J.
Klockers, D. Lindenlaub, A. Lojschova, K. Masuch,
W. Modery, P. Moutot, H. Pill, C. Pronk, P. Rispal,
B. Roffia, C. Rogers, P. Sandars, H. J. Schlésser,
R. K. Schiiller, A. Spivack, G. Vitale ja C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier
Frankfurt am Mainissa, tammikuussa 2007



Miksi hintavakaus on tarkeaa?

Tiivistelma

Euroopan yhteison perustamissopimuksessa eurojarjestelman’ - eli Euroopan
keskuspankin (EKP) ja niiden maiden kansallisten keskuspankkien, jotka ovat ottaneet
euron kayttdoon - ensisijaiseksi tehtavaksi on annettu hintavakauden yllapitaminen.
Talle on hyvat taloudelliset perusteet. Hintavakauden valitseminen ensisijaiseksi
tavoitteeksi osoittaa, ettd menneista tapahtumista on opittu. My0Os talousteoria ja
empiiriset tutkimukset kertovat, etta hintavakautta yllapitamalla rahapolitiikka edistaa
merkittavasti yleista taloudellista hyvinvointia ja lisda talouskasvua ja tyollisyytta.

Hintavakauden edut tunnustetaan laajalti. Siksi onkin tarkeda kertoa myo6s nuorille,
miksi hintavakaus on tarkeda, miten se parhaiten saavutetaan ja miten sen avulla
tuetaan Euroopan unionin laajempia taloudellisia paamaaria.

Hintavakauden eduilla seka inflaation tai deflaation kustannuksilla on tiivis yhteys rahaan
ja sen tehtaviin. Luku 2 onkin omistettu rahan tehtaville ja historialle. Luvussa kerrotaan,
ettd ilman rahaa toimivassa maailmassa eli vaihdantataloudessa vaihtokauppaan liittyvat
kustannukset (esim. tiedonsaantiin sekd tuotteiden etsintaan ja kuljetukseen liittyvat
kustannukset) ovat erittain korkeat. Siina osoitetaan, etta raha tehostaa hyodykkeiden
vaihtoa ja lisaa siten yhteista hyvinvointia. Sen jdlkeen kasitellaan yksityiskohtaisemmin
rahan asemaa ja kolmea perustehtavaa. Raha toimii vaihdon vélineena, arvon sdilyttdjana
ja laskentayksikkona. Eri yhteiskunnissa kdytetyt rahan muodot ovat ajan mittaan
muuttuneet. Rahana kadytettavat esineet sekda metalliraha, paperiraha ja elektroninen
raha ovat ehkd ndista huomattavimmat. Tarkeimmat historialliset kehityssuunnat on
kasitelty ja selostettu lyhyesti.

Luvussa 3 kasitelldan yksityiskohtaisemmin hintavakauden merkitysta. Siind kerrotaan,
ettd inflaatio ja deflaatio ovat sellaisia talouden ilmigita, joilla voi olla haitallisia
vaikutuksia talouteen. Nama kasitteet maaritellddn heti luvun alussa. Inflaatiolla
tarkoitetaan periaatteessa tavaroiden ja palvelujen yleista ja pitkaaikaista hinnannousua,
joka johtaa rahan arvon ja siten sen ostovoiman alenemiseen. Deflaatiolla puolestaan
tarkoitetaan yleisen hintatason pitkaaikaista laskua.

Inflaation mittaamiseen liittyvid ongelmia tarkastellaan ensin, ja sen jalkeen kuvaillaan
hintavakauden etuja. Hintavakaus tukee elintason nousua vahentamalla epavarmuutta
yleisesta hintakehityksesta ja parantamalla siten hintamekanismin selkeytta. Kuluttajien
ja yritysten on helpompi erottaa, milloin yksittdisten tuotteiden hintojen muutokset
eivat liity yleisen hintatason vaihteluun (ns. suhteellisten hintojen muutokset). Lisaksi
hintavakaus edistaa yleista hyvinvointia pienentamalla korkojen inflaatioriskipreemioita,
poistamalla tarpeen suojautua inflaatioriskeiltd ja vahentamalla verotus- ja sosiaaliturva-
jarjestelmien vaaristavaa vaikutusta. Hintavakaus myos ehkaisee tilanteita, joissa tulot

' Sana eurojarjestelma ei esiinny sen paremmin Euroopan yhteison perustamissopimuksessa kuin Euroopan
keskuspankkijarjestelman (EKPJ) ja Euroopan keskuspankin (EKP) perussaanndssakaan. Niissa puhutaan EKPJ:n (eli
EKP:n ja kaikkien EU:n jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien) tavoitteista ja tehtavistd. Kuitenkin niin kauan
kuin on jasenmaita, joissa euroa ei ole otettu kdyttoon, EKPJ:n tavoitteita ja tehtaviad koskevat maaraykset eivat
sido ndita jasenvaltioita. Siksi onkin totuttu puhumaan eurojarjestelmasta eli EKP:sta ja niista jasenvaltioista, joissa
euro on otettu kdyttdon. Myds EKP:n neuvosto suosittelee tdman termin kayttoa.

9

Tiivistelma

Euroopan
keskuspankki



10

Tiivistelma

ja varallisuus jakautuisivat mielivaltaisesti siksi, etta nimellisarvoisten saamisten (kuten
pankkitileilla olevien saastojen, valtion joukkolainojen ja nimellispalkkojen) reaalinen
arvo hupenisi inflaation vuoksi. Inflaation kiihtymiseen liittyva reaaliomaisuuden ja
reaalitulojen huomattava pieneneminen voi luoda sosiaalista ja poliittista epavakautta.
Yllapitamalla hintavakautta keskuspankit siis edistavat laajempien taloudellisten
padamadrien saavuttamista ja yllapitavat siten osaltaan yleista poliittista vakautta.

Luvussa 4 keskitytaan hintakehitykseen vaikuttaviin tekijoihin. Ensin tarkastellaan
lyhyesti rahapolitiikan tehtavia ja rajoituksia, ja sitten kerrotaan, miten keskuspankit
vaikuttavat lyhyisiin korkoihin. Keskuspankeilla on monopoli (eli yksinoikeus) setelien
antoon ja keskuspankkitalletusten tarjoamiseen. Kun pankit tarvitsevat seteleita
asiakkailleen ja kun niiden on tdytettava vahimmaisvarantovelvoitteensa (tallettamalla
rahaa keskuspankkiin), ne yleensa ottavat luottoa keskuspankista. Keskuspankki voi
paattaa, millaisella korolla se antaa pankeille luottoa, mika vaikuttaa myds muihin
markkinakorkoihin.

Muutokset markkinakoroissa vaikuttavat kotitalouksien ja yritysten kulutuspaatoksiin
ja sitd kautta lopulta talouskehitykseen ja inflaatioon. Kun esimerkiksi korot nousevat,
sijoittaminen muuttuu kalliimmaksi ja siksi varoja pyritddan suuntaamaan muualle
kuin investointeihin. Korkojen noustessa sdastaminen muuttuu kannattavammaksi,
joten kulutuskysynta yleensd pienenee. Normaalioloissa on siis odotettavissa, etta
kun korot nousevat, kulutus- ja investointimenot pienenevat. Jos muissa tekijoissa ei
tapahdu muutoksia, tima vahentaa inflaatiopaineita. Rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa
reaalitalouteen jonkin verran, mutta vaikutus on ohimeneva. Sen sijaan rahapolitiikan
vaikutus hintakehitykseen ja sitd kautta inflaatioon on pysyvampaa laatua.

Luvussa kasitellaan yksityiskohtaisesti lyhyen aikavalin inflaatiokehitykseen vaikuttavia
tekijoita. Kokonaiskysynnan ja kokonaistarjonnan kasitteitd kuvaavalla yksinkertaistetulla
mallilla havainnollistetaan, miten erilaiset taloudelliset tekijat kuten kulutus, investoinnit,
kasvava julkisen talouden alijaama tai nettoviennin kasvu voivat aiheuttaa muutoksia
hintatasoon lyhyella aikavalilla. Lisaksi tuotantopanosten (kuten energian) hinnannousu
tai palkankorotukset, joihin ei liity vastaavaa tuottavuuden kasvua, voivat aiheuttaa
inflaatiopaineita.

Luvussa painotetaan erityisesti sitd, ettd rahapolitiikka ei yksin riitd ohjaamaan
hintakehitysta lyhyelld aikavalilla. Pitemmalla aikavalillda inflaatio on kuitenkin
rahataloudellinen ilmi®. Ei siis ole kysymystakaan siita, etteiko rahapolitiikalla pystyttaisi
- hintavakautta uhkaaviin riskeihin reagoimalla - hillitsemaan inflaatiota keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla.

Viimeisesta luvusta 16ytyy lyhyt EKP:n rahapolitiikan esittely. Ensin tarkastellaan
[ahemmin talous- ja rahaliittoon johtanutta kehitystd, ja sen jalkeen kasitelldadn
yhteisen rahapolitiikan taustalla olevaa institutionaalista rakennetta, EKP:n
rahapolitiikan strategiaa ja eurojdrjestelman kdytossa olevia rahapolitiikan valineita.
EKP:n neuvosto pyrki vuonna 1998 tdsmentamaan perustamissopimukseen kirjatun
eurojarjestelmdn tavoitteen (hintavakauden yllapitaminen) antamalla hintavakaudelle
kvantitatiivisen madritelman. Hintavakaus madritelladn euroalueen yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen pyritdan
keskipitkalla aikavalilla. Vuoden 2003 toukokuussa EKP:n neuvosto teki selvdksi, etta
se pyrkii — madritelman rajoissa — pitamaan inflaatiovauhdin alle 2 prosentissa mutta
kuitenkin lahellad kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n strategiassa rahapoliittiset paatokset perustuvat hintavakauteen kohdistuvien
riskien kattavaan analyysiin. Analyysin pohjana on kaksi toisiaan taydentavaa nakokulmaa
hintakehityksen maaraytymiseen. Ensimmaista nakdkulmaa EKP kutsuu taloudelliseksi



analyysiksi. Sen tarkoituksena on arvioida hintakehitykseen lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla vaikuttavia tekijoitd, ja siina keskitytddn reaaliseen talouskehitykseen ja
rahoitusoloihin. Huomioon otetaan, ettd talla aikavalilla hintakehitykseen vaikuttaa
huomattavasti kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutus hyddyke- ja palvelumarkkinoilla
seka tuotannontekijamarkkinoilla (ty6- ja padomamarkkinoilla). Toisesta nakdkulmasta
kdytetadan nimitysta rahatalouden analyysi. Siina keskitytaan keskipitkdan ja pitkan
aikavalin kehityksen arvioimiseen ja kdytetaan hyvaksi lilkkkeessa olevan rahan maaran
ja hintojen pitkan aikavalin suhdetta. Rahatalouden analyysi tuo arviointiin keskipitkan
ja pitkdan aikavalin nakokulman, ja siita saatuja tietoja vertaillaan taloudellisesta
analyysista saatuihin rahapolitiikan kannalta huomionarvoisiin lyhyen ja keskipitkdn
aikavalin tietoihin.

Taman arvioinnin perusteella EKP:n neuvosto tekee paatoksen lyhyista koroista
varmistaakseen, ettd inflaatio- ja deflaatiopaineet pystytdan pitamaan kurissa ja ettd
hintavakaus sailyy keskipitkalla aikavalilla.
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Luku 1
Johdanto

Kun Euroopan kansalaisilta kysytdaan mielipidetutkimuk-
sissa, mitda mieltd he ovat yleisesta taloustilanteesta, he
tavallisesti ilmoittavat haluavansa elda ilman inflaatiota
tai deflaatiota. Euroopan yhteison perustamissopimuk-
sessa eurojarjestelman tehtavaksi onkin annettu hin-
tavakauden yllapitaminen. Tama on talouden kannalta
jarkevaa ja osoittaa, ettda olemme ottaneet opiksemme
menneista tapahtumista. Myos talousteoria ja empiiriset
tutkimukset osoittavat, etta juuri hintavakautta yllapita-
malla rahapolitiikka edistaa eniten yleista taloudellista
hyvinvointia ja lisaa talouskasvua ja tyollisyytta.
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Johdanto

Kirja koostuu
luvuista, joista
jokainen sisaltaa
perustietoa ja
voidaan
tarvittaessa lukea
erikseen.

Koska hintavakauden edut tunnustetaan laajalti, on tarkeaa, etta kaikki ihmiset ja etenkin
nuoret ymmartavat, miksi hintavakaus on tarkeaa, miten se parhaiten saavutetaan ja
miten sen avulla tuetaan Euroopan unionin laajempia taloudellisia paamaaria.

Tama kirja koostuu luvuista, joista jokainen sisdltdaa perustietoa ja voidaan tarvittaessa
lukea erikseen. Luvut 4 ja 5 ovat kuitenkin muita monimutkaisempia. Luvun 5
ymmartaminen edellyttaa, etta luku 3 ja varsinkin luku 4 on luettu huolellisesti. Tekstiin
on lisatty kehikoita, joissa kasitelladn yksityiskohtaisemmin joitakin erityiskysymyksia.

Hintavakauden eduilla tai toisin sanottuna inflaation tai deflaation kustannuksilla on tiivis
yhteys rahaan ja sen tehtaviin. Luku 2 onkin siksi omistettu rahan tehtaville ja historialle.
Luvussa kerrotaan, etta ilman rahaa toimivassa maailmassa eli vaihdantataloudessa
vaihtokauppaan liittyvat kustannukset ovat erittdin korkeat. Luvussa annetaan myds
esimerkkeja siitd, miten raha tehostaa hyddykkeiden vaihtoa ja lisaa siten kuluttajien
hyvinvointia. Osassa 2.1 kasitellaan yksityiskohtaisemmin rahan asemaa ja perustehtavia.
Eri yhteiskunnissa kdytetyt rahan muodot ovat ajan mittaan muuttuneet. Rahan
tarkeimpia historiallisia kehityssuuntia kasitellaan ja selostetaan lyhyesti osassa 2.2.

Luvussa 3 kasitelladan hintavakauden merkitysta. Ensin maaritellaan inflaation ja deflaation
kasitteet (osa 3.1). Sen jalkeen esitelldan lyhyesti erdita inflaation mittaamiseen liittyvia
kysymyksia (osa 3.2). Viimeisessa osassa kuvaillaan hintavakauden etuja ja kasitelldan
toisaalta yksityiskohtaisesti inflaation (tai deflaation) kielteisia seurauksia (osa 3.3).

Luvussa 4 keskitytadan hintakehitykseen vaikuttaviin tekijoihin. Luku alkaa lyhyella
yleiskatsauksella (osa 4.1), jonka jalkeen tutkitaan rahapolitiikan vaikutusta korkoihin (osa 4.2).
Sen jdlkeen kasitellaan korkomuutosten vaikutuksia kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja
yritysten investointipdatoksiin (osa 4.3). Neljannessa osassa tarkastellaan tekijoita, jotka
vaikuttavat inflaatiokehitykseen lyhyemmialla aikavalilla (osa 4.4). Erityisesti painotetaan
sitd, ettei rahapolitiikka yksin riita ohjaamaan hintakehitysta lyhyella aikavalillg, silla
lyhyelld aikavalillda useat muutkin taloudelliset tekijat voivat vaikuttaa inflaatioon.
Osassa 4.5 kuitenkin todetaan, etta rahapolitiikka hillitsee inflaatiota pitemmalla aikavalilla.

Viimeisessa luvussa esitelldan lyhyesti EKP:n rahapolitiikkaa. Luvun ensimmaisessa
osassa tarkastellaan lahemmin talous- ja rahaliittoon johtanutta prosessia (osa 5.1) ja
sitd seuraavissa osissa kasitellaan yhteisen rahapolitiikan institutionaalista rakennetta
(osa 5.2), EKP:n rahapolitiikan strategiaa (osa 5.3) ja eurojdrjestelman rahapolitiikan
ohjausjarjestelmaa (osa 5.4).

Kirjan loppuun on koottu sanasto seka kirjallisuusluettelo, jonka tarkoituksena on auttaa
lukijaa yksityiskohtaisemman tiedon etsinndssa.



Rahan lyhyt
historia

Osassa 2.1
selostetaan rahan tehtavat.

Osassa 2.2

luodaan katsaus eri esineisiin,
joita on aiemmin kaytetty
rahana.
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Mita raha on? Nykymaaritelman mukaan raha on tietenkin seteleita ja kolikoita. Niiden
katsotaan olevan rahaa, koska ne ovat likvideja. Tama tarkoittaa, ettd ne ovat yleisesti
hyvaksyttyja ja niita voi milloin tahansa kayttaa maksutarkoituksiin. Setelit ja kolikot
tayttavat kiistattomasti taman tarkoituksen, mutta nykydan on olemassa myos koko
joukko muita erittdin likvideja varallisuuden muotoja, jotka voidaan muuttaa helposti
kateisrahaksi ja joita voidaan kdyttaa maksujen suorittamiseen hyvin pienin kustannuksin.
Tallaisia ovat esimerkiksi yon yli -talletukset ja erdaat muut pankkitalletukset.? Niiden
lasketaan sisdltyvan ns. lavean rahan maaritelmaan.

Rahan eri muodot ovat muuttuneet ajan mittaan melkoisesti. Paperirahaa ja
pankkitalletuksia ei ole aina ollut olemassa. Siksi raha kannattaakin maaritella yleisemmin.
Rahan voidaan ajatella olevan erityinen hyddyke, joka tayttaa joitakin perustehtavia. Sen
tehtdvana on toimia varsinkin vaihdon valineend, arvon sailyttdjana ja laskentayksikkona.
Raha voidaankin parhaiten maaritella sen kayttotarkoituksen kautta.

Rahan tehtavista saa hyvan kuvan miettimalla, miten ihmiset kavivat kauppaa ennen
kuin rahaa oli olemassa. Koska rahaa ei ollut, ihmisten oli pakko vaihtaa tavaroita tai
palveluja suoraan toisiin tavaroihin tai palveluihin vaihtokaupan avulla. Vaikka tallaisessa
vaihdantataloudessa esiintyy jonkin verran tydnjakoa, siind on kdytannon rajoituksia ja
tavaroiden vaihtoon liittyy aina suuria kustannuksia.

Ongelmallisinta vaihdantataloudessa on se, etta ihmisten on [dydettava vaihtokumppani,
joka haluaa juuri sen tavaran tai palvelun, jota he tarjoavat ja joka tarjoaa heille heidan
haluamaansa vastineen. Toisin sanoen onnistunut vaihtokauppa edellyttda tarpeiden
kohtaamista. Jos esimerkiksi leipuri haluaisi leikkauttaa hiuksensa muutamaa limppua
vastaan, hanen olisi ensin l6ydettdva parturi, joka olisi valmis ottamaan nuo limput
tyonsa vastineeksi. Jos parturi sitten tarvitsisikin parin kenkia, hanen olisi odotettava,
kunnes kenkdkauppias haluaisi vaihtaa kenkdparin hiustenleikkuuseen. Sopivan
vaihtokumppanin etsiminen, odottaminen seka tavaran varastointi aiheuttavat
vaihdantataloudessa huomattavia kustannuksia.

Vaihdantatalouteen liittyvien hankaluuksien valttamiseksi voidaan sopia, etta jotakin
tiettya esinettad kaytetdan vaihdon valineena. Tallainen vaihtokaupassa kadytetty esine
voidaan katsoa alkeelliseksi rahaksi (ns. commodity money). Ensi ndkemadltd saattaa
ndyttaa silta, ettd yhden hyddykkeen vaihtaminen rahana toimivaan esineeseen ja
tuon esineen vaihtaminen taas toiseen hyodykkeeseen vain vaikeuttaisi kaupankayntia.
Tarkemmin ajatellen on kuitenkin selvaa, etta yhdenlaisten esineiden kayttaminen
vaihdon vdlineend helpottaa merkittavasti koko vaihdantaprosessia, silla tavaroiden ja
palveluiden vaihtaminen ei enda edellytd tarpeiden kohtaamista. Esine voi tietenkin
tdyttaa rahan tehtdvan vain, jos se hyvaksytddn vaihdon vdlineeksi koko taloudessa joko
perinteen, vapaamuotoisen sopimuksen tai lain nojalla.

2Y6n yli -talletukset ovat varoja, jotka ovat valittomasti kdytettavissa maksutarkoituksiin. Myds ladattavien
rahakorttien sisdltaman sahkoisen rahan katsotaan kuuluvan yon yli -talletuksiin.



Vaihdon vdlineena kaytetyilta esineilta edellytetaan tietenkin tiettyja ominaisuuksia.
Rahana kdytettyjen esineiden tulisi olla helposti kuljetettavissa, kestavia ja jaettavissa, ja
niiden laadun tulisi olla helposti tarkistettavissa. Taloudellisesti ajatellen rahana toimivan
esineen pitdisi tietenkin olla harvinainen, sillda ainoastaan harvinaisella esineelld on
positiivista arvoa.

Raha arvon sailyttajana

Jos rahana kdytetty esine sadilyttaa arvonsa aikojen kuluessa, sitd voidaan sdilyttaa
pitkiakin aikoja. Tama on erityisen hyodyllista siksi, etta nain myynnin ei tarvitse seurata
ostoa valittomasti vaan raha tayttaa tarkedn tehtavansa arvon sailyttajana.

Esineet, jotka sdilyttavat arvonsa, toimivat siis paremmin rahana kuin sellaiset, joita
kdytetddn ainoastaan vaihdon vdlineend. Esimerkiksi kukkia tai tomaatteja voitaisiin
periaatteessa kdyttaa vaihdon vdlineind. Ne eivat kuitenkaan olisi kaytannollisia
arvon sailyttdjind, joten kaytanndssa niita ei todenndkoisesti kaytettdisi rahana.
Jos rahan tehtdva arvon sailyttdajana ei tdyty oikealla tavalla (rahana kadytetty esine
menettaa ajan mittaan arvonsa tms.), ihmiset alkavat kdyttda arvon sdilyttdjina muita
esineita tai muunlaista varallisuutta tai — aarimmaistapauksissa — siirtyvat takaisin
vaihtokauppaan.

Raha laskentayksikkona

Rahalla on my6s tarked tehtava laskentayksikkonad. Tata tehtavaa voidaan havainnollistaa
palaamalla edelliseen esimerkkiin. Vaikka tarpeiden kohtaamisongelma voitettaisiinkin,
ihmisten pitaisi silti l0ytaa tarkka suhde, jolla esimerkiksi leipaa vaihdetaan
hiustenleikkuuseen tai hiustenleikkuuta kenkiin. Tata suhdetta eli esimerkiksi sita
limppujen lukumaaraa, jolla voi ostaa hiustenleikkuun, kutsutaan suhteelliseksi
hinnaksi tai vaihtosuhteeksi. Markkinoilla suhteellinen hinta olisi maaritettava jokaiselle
tavara- ja palveluyhdistelmadlle erikseen, ja kaikki hyddykkeiden vaihtoon osallistuvat
tahot tarvitsisivat kaikki tiedot kaikkien hyddykkeiden valisista vaihtosuhteista. On
helppo osoittaa, etta kahdelle hyodykkeelle on vain yksi suhteellinen hinta, ja kolmelle
hyddykkeelle vain kolme suhteellista hintaa (limpun ja hiustenleikkuun, hiustenleikkuun
ja kenkien seka limpun ja kenkien valilld). Kymmenelle hyédykkeelle on kuitenkin jo
45 suhteellista hintaa, ja sadalle hyodykkeelle yhteensa 4 950 suhteellista hintaa.?
Mita suurempi maara hyodykkeita vaihdettavana on, sitd vaikeammaksi tulee tiedon
keraaminen kaikista mahdollisista vaihtosuhteista. Vaihtosuhteita koskevien tietojen
kerdaminen ja muistaminen aiheuttaakin vaihdantatalouden osapuolille suuria
kustannuksia, jotka kasvavat suhteettomasti vaihdettujen hyddykkeiden lukumaaran
lisadntyessd. Voimavarat voidaan kdyttdaa tehokkaammin, jos yhtd hyodykkeista
kaytetaan laskentayksikkona. Talloin kaikkien hyoddykkeiden arvo voidaan ilmaista
kyseisen laskentayksikon avulla, ja kuluttajien tunnistettavina ja muistettavina
olevien hintojen lukumaara supistuu huomattavasti.* Jos kaikki hinnat merkittaisiinkin
rahamaaraisesti, kaupankadynti helpottuisi. Rahamaardisesti voidaan ilmaista
hyddykkeiden hintojen lisdksi myds minka tahansa varallisuuden arvo. Tall6in kaikki
tietyn valuutta-alueen talouden toimijat laskevat muun muassa kustannukset, hinnat,
palkat ja tulot saman rahayksikdn avulla. Mita epavakaampi ja epaluotettavampi rahan

3 Jos hyodykkeitd on n kappaletta, suhteellisia hintoja on yleensa w.

4 Absoluuttisia hintoja n - 1.
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arvo on, sitda huonommin raha tdyttaa tarkean tehtdavansa laskentayksikkona — kuten
muutkin tehtdvansa. Yhteisesti hyvaksytty ja luotettava laskentayksikkd muodostaa
vankan perustan hinta- ja kustannuslaskelmille ja lisaa siten niiden vertailtavuutta ja
luotettavuutta.

Aikojen kuluessa rahana on kdytetty monenlaisia esineita. Yleensa ollaan yksimielisia
siitd, etta rahana kaytettyjen esineiden tarkeimmaksi tehtavaksi muodostui usein jokin
muu kuin niiden alkuperdinen kayttotarkoitus. Rahaksi valittiinkin ilmeisesti esineita,
joita voitiin katevasti ja helposti varastoida, jotka olivat arvokkaita mutta suhteellisen
kevyita, joita oli helppo siirtda ja jotka olivat kestavia. Koska tallaiset esineet olivat erittdin
kysyttyjd ja niitd oli helppo vaihtaa, ne hyvaksyttiin rahaksi. Rahan kehitys riippuu useista
eri tekijoista kuten kaupan suhteellisesta merkityksesta ja talouden kehitysasteesta.

Rahana on kaytetty mita erilaisimpia esineita. Esimerkiksi Amerikan intiaanit kayttivat
rahana simpukankuorista tehtyja helmia (wampum), Intiassa kdytettiin kaurisimpukoita
(varikkaita simpukankuoria), Fidzilla valaan hampaita, Pohjois-Amerikan ensimmaisissa
siirtokunnissa tupakkaa, Tyynenmeren Yap-saarella suuria kivikiekkoja ja toisen
maailmansodan jalkeisessa Saksassa tupakkaa ja alkoholia.

Muinaiset yhteiskunnat ottivat metallirahan kaytt6on yrittdessaan ratkaista ongelmia,
joita aiheutui rapistuvien esineiden kdyttamisesta rahana. Aivan tarkalleen ei tiedetd,
milloin ja missa metallirahaa ensimmaisen kerran kdytettiin. Sen sijaan tiedetaan, etta
metallirahaa kdytettiin noin vuonna 2000 eKr. Aasiassa, vaikka tuolloin sen painoa ei
ilmeisesti ollut vakioitu eivatka vallanpitdjat olleet vahvistaneet sille arvoa. Kulta- tai
hopeakimpaleita ja -harkkoja kdytettiin rahana, koska niita oli helppo kuljettaa, ne eivat
rapistuneet ja ne oli jokseenkin helppo jakaa osiin. Ne voitiin lisdksi sulattaa korujen
valmistusta varten.

Eurooppalaiset kehittivat ensimmaisten joukossa yhdenmukaisia ja arvoltaan taattuja
metallikolikoita. Kreikkalaiset ottivat hopeakolikot kdytt6on noin vuonna 700 eKr,;
Egina (595 eKr.), Ateena (575 eKr.) ja Korintti (570 eKr.) olivat ensimmadiset kreikkalaiset
kaupunkivaltiot, joissa ly6tiin omaa rahaa. Ateenalaisessa hopearahassa - drakhmassa
- oli tarunomaisen pollon kuva, joka sdilyi kolikoissa lahes 400 vuoden ajan. Kreikkalaiset
kolikot olivat laajassa kdytossa. Niiden kaytto yleistyi Aleksanteri Suuren aikana, ja
arkeologit ovat I6ytdneet niitd aina Espanjasta nyky-Intiaan saakka ulottuvalta alueelta.
Roomalaiset, jotka olivat aiemmin kdyttaneet rahana hankalia pronssiharkkoja (aes
signatum), omaksuivat kreikkalaisten innovatiivisen tavan kayttaa virallisia kolikoita.



Roomalaiset ottivatkin ensimmaisina kayttoon kahden metallin kdyttéon perustuvan
rahajarjestelman, jossa kaytettiin seka hopeista denariusta etta kultaista aureusta.

Keisari Neron aikana ensimmaisella vuosisadalla jKr. kolikoiden jalometallipitoisuus alkoi
laskea, silla kulta ja hopea korvattiin keisarin rahapajoissa yha useammin metalliseoksella
keisarin suunnattoman rahapulan vuoksi. Kolikoiden metalliarvon aletessa tavaroiden
ja palveluiden hinnat alkoivat kohota. Tama johti yleiseen hinnannousuun, mika on
saattanut olla osasyyna Lansi-Rooman keisarikunnan luhistumiseen. Konstantinus
Suuren 300-luvulla jKr. kdaytt66n ottama Ita-Rooman raha - solidus - pysyi vakaampana:
sen alkuperdinen paino ja jalometallipitoisuus pysyivat samoina 1000-luvun puoliviliin
saakka. Se olikin maineensa ansiosta tarkein raha kansainvalisessa kaupassa yli viiden
vuosisadan ajan. Bysantin kreikkalaisia kolikoita kdytettiin kansainvalisena rahana, ja
arkeologit ovat l6ytaneet niita jopa Mongolian Altailta saakka. 1000-luvun puolivalissa
Bysantin rahatalous kuitenkin romahti ja korvattiin uudella jarjestelmalld, joka oli kaytdssa
koko 1100-luvun. Kreikkalais-roomalaisen kolikon historia padattyi ristiretkeldisten
kukistettua Konstantinopolin vuonna 1204.

Kreikkalaiset ja roomalaiset olivat levittaneet tietoa kolikoiden kayttotavasta ja
lyontitekniikasta hyvin laajalle alueelle. Lahes koko keskiajan tarkeimpina maksuvalineina
olivat paikallisesti lyodyt kulta- ja hopeakolikot, mutta myods kuparikolikoiden kaytto
lisadntyi. Vuonna 793 jKr. Kaarle Suuri uudisti ja vakiinnutti frankkien rahajarjestelman
ottamalla kdyttdon rahakannan, jossa yksi frankkien hopeapunta (408 g) vastasi 20:ta
Sillinkia tai 240:ta pennya - tama rahakanta oli voimassa Isossa-Britanniassa ja Irlannissa
vuoteen 1971 saakka.

Konstantinopolin luhistumisen jalkeen vilkasta kauppaa kayneet Italian kaupunkivaltiot
Genova ja Firenze ottivat vuonna 1252 kayttoon kultarahan, jota kutsuttiin Genovassa
genovinoksi ja Firenzessa fioriinoksi (eli floriiniksi). 1400-luvulla niiden aseman valtasi
Venetsian dukaatti.

Paperiraha

Kiinalaiset alkoivat kayttaa paperirahaa keisari Hien Tsungin aikana noin vuonna 800 jKr. ja
kayttivat sitda monen vuosisadan ajan. Talla paperirahalla ei ollut lainkaan esinearvoa vaan
se oli rahaa ainoastaan keisarillisen maarayksen nojalla, toisin sanoen se oli takaukseen
perustuvaa paperirahaa (ns. flat money), jonka arvo ei perustunut sen raaka-ainearvoon.
Paperirahaa kaytettiin Kiinassa laajimmin noin vuonna 1000 jKr. mutta siitd luovuttiin
noin vuonna 1500, jolloin kiinalainen yhteiskunta luhistui mongolien valloitukseen.

Velkasitoumukset

Kauppaa oli vaikea kdyda pitkien etdisyyksien vuoksi niin kauan kuin arvon
sdilyttamisessa voitiin kdyttda ainoastaan esineitd ja kolikoita. Italian kaupunkivaltiot
kayttivat ensimmadisind velkatodistuksia (eraanlaisia velkasitoumuksia tai vekseleitd)
maksuvalineina.

Kauppiaat ottivat velkasitoumuksia mukaansa vahentadkseen vaaraa tulla rydstetyksi
matkojensa aikana. Sitoumuksissa mainittiin velallinen ja velanantaja, vahvistettiin
maksupdiva ja ilmoitettiin maksun maara kultana tai hopeana. Keskiajan pankkiirit
alkoivat pian vaihtaa tallaisia sitoumuksia keskendan. Varhaisimmat todisteet tallaisista
sopimuksista ovat vuodelta 1156.
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Velkasitoumuksia kayttivat pitkdaan lahinna italialaiset kauppiaat, ja kahden metallin
kayttoon perustuva rahajarjestelma oli vallalla 30-vuotiseen sotaan saakka. Sodan
aiheuttaman taloudellisen kriisin vuoksi muun muassa Ruotsin kuninkaat alkoivat suosia
paperirahaa. Paperirahan ottivat kdyttéén myohemmin Englannin pankki (the Bank of
England) vuonna 1694 ja Ranskan keskuspankki (Banque Générale de France) vuonna
1716. Takaukseen perustuvan paperirahan saapuminen Eurooppaan aloitti uuden
vaiheen rahan historiassa. Vastuu kunkin maan paperirahajarjestelman perustamisesta
ja saatelysta oli hallituksilla, mutta muutkin julkiset ja yksityiset laitokset kuten
keskuspankit ja rahoitusjarjestelma saivat yha merkittdvamman aseman kansallisen
valuutan menestymisessa.

Sen jalkeen, kun takaukseen perustuva paperiraha noin kaksi vuosisataa sitten otettiin
kayttoon, rahajarjestelma on kaynyt lapi suuren muutoksen. Paperiraha oli ennen - ja on
yha - laillinen maksuvaline ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen maarayksen nojalla.
Sita laskettiin liikkeeseen kansallisen valuutan maardisina yksikoina, ja silla oli selkeasti
maadritetty nimellisarvo. Kansallisvaltiot pitivat pitkdan kultavarantoja keskuspankeissaan
varmistaakseen valuuttansa uskottavuuden. Tata jarjestelmaa kutsutaan kultakannaksi.
Kolikkojen ja seteleiden muodossa olevat valuutat olivat vaihdettavissa kultaan kiintealla
pariteetilla. Iso-Britannia siirtyi ensimmadisena kultakantaan vuonna 1816. Punnan ja
kullan vdlisen vaihtokurssin oli madritellyt vuonna 1717 itse Sir Isaac Newton, ja se oli
3,811 puntaa unssilta.

Ensimmaisen maailmansodan myodta monet maat alkoivat painaa yha enemman rahaa
rahoittaakseen sodan kustannuksia. Esimerkiksi Saksassa valtionpankin (Reichsbank)
liikkeeseen laskemien seteleiden maadra lisdantyi vuonna 1913 liikkeeseen lasketuista
2 593 miljoonasta setelista 92 844 720,7 miljardiin liikkeessa olevaan seteliin 18.11.1923
mennessa. Tama johti lopulta hyperinflaatioon.” Kun rahaa oli liikkeessa yha enemman,
monet maat kieltaytyivat vaihtamasta rahaa kullaksi, silla kansalliset kultavarannot eivat
enaa vastanneet liikkeessa olevan rahan maaraa.

Brittildinen kultakantaan perustuva jarjestelma romahti vuonna 1931, mutta se
heratettiin uudelleen henkiin vuonna 1944 Bretton Woodsissa, New Hampshiressa
pidetyssa kansainvdlisessa konferenssissa. Sielld sovittiin uudistetusta kultakannasta:
tarkeimpien talousmahtien kansallisten valuuttojen vaihtokurssit sidottiin dollariin, ja
dollari oli muunnettavissa kullaksi kiintedaan hintaan, joka oli 35 Yhdysvaltain dollaria
unssilta. Bretton Woodsin valuuttajarjestelmaa kutsutaankin toisinaan kultaan sidotuksi
valuuttakurssijdrjestelmdksi. Keskuspankit olivat valmiita vaihtamaan kansallista valuuttaa
dollareiksi ja painvastoin.

Bretton Woodsin valuuttajarjestelma romahti vuonna 1971, mista lahtien tarkeimpien

talousmahtien valuutat ovatkin olleet puhtaasti takaukseen perustuvaa rahaa. Useimmat
maat ovat lisdksi antaneet valuuttakurssiensa kellua.

° Yksityiskohtaisempi kuvaus ks. Davies (1994, s. 573).



Rahan kehitys ei ole pysahtynyt. Nykyaan on kdytossa erilaisia aineettoman rahan
muotoja, kuten ns. sahkdinen raha tai sahkoiset maksuvalineet, joita alkoi ilmestya
1990-luvulla. Tallaisella rahalla tavaroita ja palveluita voi ostaa Internetista tai muiden
sahkoisten viestimien valitykselld. Saatuaan ostajalta luvan maksun veloittamiseen myyja
ottaa yhteytta ostajan pankkiin varojen siirtdmiseksi. Euroopassa on talla hetkelld useita
korttipohjaisia sahkdisen rahan jarjestelmia, joita hoitavat yleensa rahoituslaitokset.
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Hintavakauden
merkitys

3.1 Mita on hintavakaus?

Inflaatio ja deflaatio

Inflaatio ja deflaatio ovat tarkeitd talouden ilmigitd, joilla on haitallisia vaikutuksia
talouteen. Inflaatio madritellddn yleensa tavaroiden ja palvelujen yleiseksi eli laaja-
alaiseksi ja pitkdan jatkuvaksi hinnannousuksi, joka johtaa rahan arvon ja siten sen
ostovoiman alenemiseen.

Deflaatio madritelldan usein inflaation vastakohdaksi eli tilanteeksi, jossa yleinen
hintataso yhtdjaksoisesti laskee.

Hintavakauden voidaan sanoa vallitsevan silloin, kun inflaatiota tai deflaatiota ei ole ja
kun hinnat eivat keskimaarin nouse eivatka laske vaan pysyvat ajan mittaan vakaina.
Absoluuttisen hintavakauden voidaan sanoa vallitsevan, jos esimerkiksi 100 eurolla voi
edelleen ostaa saman maaran hyodykkeitd kuin vuotta tai paria aikaisemmin.

Yksittaisten hintojen ja yleisen hintatason
muutokset

On tarkeaa erottaa toisistaan yksittdisten tavaroiden tai palvelujen hinnanmuutokset
ja yleisen hintatason muutokset. Yksittaisten hintojen toistuvat muutokset ovat
markkinataloudessa tavallisia, vaikka hinnat yleisesti ottaen pysyisivatkin vakaina.
Yksittdisten tavaroiden tai palvelujen tarjonta- ja/tai kysyntdoloissa tapahtuvat
muutokset johtavat vaadjaamatta muutoksiin niiden hinnoissa. Viime vuosien aikana
esimerkiksi tietokoneiden ja matkapuhelinten hinnat ovat huomattavasti laskeneet
lahinnd tekniikan nopean kehityksen ansiosta. Oljyn ja muiden energialdhteiden
hinnat kuitenkin nousivat vuoden 1999 alusta vuoden 2006 puolivdliin, osittain
tulevaan energiatarjontaan kohdistuvien huolten vuoksi ja osittain siksi, ettd energian
kysynta nousi varsinkin nopeasti kasvavissa talouksissa. Kaiken kaikkiaan inflaatio pysyi
useimmissa teollisuusmaissa kuitenkin alhaisena ja vakaana. Yleinen hintavakaus voi
siis vallita, vaikka yksittdisissa hinnoissa tapahtuisikin merkittdvia muutoksia, kunhan
hinnannousut ja -laskut tasoittavat toisensa niin, etta yleinen hintataso ei muutu.

3.2 Inflaation mittaaminen

Mittaamiseen liittyvia kysymyksia

Miten inflaatiota voidaan mitata? Taloudessa on miljoonia yksittdisia hintoja. Hinnat ovat
alttiita jatkuville muutoksille, jotka kuvastavat lahinna vaihtelua tavaroiden ja palvelujen
kysynndssa ja antavat ndin viitteitd ndiden tavaroiden ja palvelujen suhteellisesta
niukkuudesta. Kaikkia yksittaisia hintoja ei tietenkaan voida eika niita edes kannata ottaa
huomioon, mutta tarkastelua ei silti pida rajoittaa vain muutamiin hintoihin, silla ne eivat
kenties anna oikeaa kuvaa yleisesta hintatasosta.



Kuluttajahintaindeksi

Useimmat maat mittaavat inflaatiota yksinkertaisesti ja kaytannollisesti ns.
kuluttajahintaindeksin avulla.® Indeksin laatimista varten kuluttajien ostotottumuksia
tutkitaan, jotta voidaan madritelld ne tavarat ja palvelut, joita kuluttajat tyypillisesti
taloudessa ostavat ja joiden voidaan sen vuoksi katsoa edustavan keskivertokuluttajan
ostoksia. Tyypillisia ostoksia ovat kuluttajien jokapdivdisten ostosten (esim. leipa ja
hedelmat) lisaksi myods kestokulutushyddykkeet (esim. autot, tietokoneet ja pesukoneet)
ja toistuvaissuoritukset (esim. vuokrat). Kun maaritetadan taman ostoslistan hyodykkeiden
suhteellinen merkitys kotitalouksien kulutusmenoissa, saadaan aikaan ns. ostoskori.”
Ostoskorin hyodykkeiden hinnat eri myyntipisteissa tarkistetaan kuukausittain. Taman
jalkeen korin sisallon hintaa vertaillaan eri aikoina ja ndin maaritetaan tilastollinen
aikasarja hintaindeksid varten. Vuotuinen inflaatiovauhti voidaan sitten laskea
ilmoittamalla ostoskorin hintojen muutos prosenttiosuutena edellisvuoden vastaavan
ostoskorin hinnoista.

Ostoskorilla mitattu hintatason kehitys kuvastaa kuitenkin vain "keskimaardisen" tai
tyypillisen kuluttajan tilannetta. Jos kuluttajan ostotottumukset poikkeavat huomattavasti
keskimaaraisesta kulutuskayttaytymisesta ja siten ostoskorista, johon indeksi perustuu,
hanen elinkustannuksensa saattavat muuttua eri tavalla kuin indeksissa. Aina on siis
olemassa kuluttajia, joiden henkilokohtaiseen ostoskoriin kohdistuva inflaatio on indeksin
osoittamaa inflaatiovauhtia nopeampaa tai hitaampaa. Indeksilla mitattu inflaatio on
toisin sanoen vain likimadrdinen mittaustulos taloudessa vallitsevasta keskimaaraisesta
tilanteesta; se ei vastaa yksittdisten kuluttajien kohtaamia hinnanmuutoksia.

Kehikko 3.1

Edelld esitettya voidaan havainnollistaa yksinkertaisen numeroesimerkin avulla.
Oletetaan, etta teini-ikaisten tyypillisen ostoskorin vuosikustannukset muodostuvat
100 hampuirilaisesta, 50 virvoitusjuomasta, kymmenesta energiajuomasta ja yhdesta
maastopyorasta.

Maara Hinta (Vuosi 1) Hinta (Vuosi 2) Hinta (Vuosi 3)

Hampurilaiset 100 1,00 euroa 1,20 euroa 0,90 euroa
Virvoitusjuomat 50 0,50 euroa 0,40 euroa 0,70 euroa
Energiajuomat 10 1,50 euroa 1,70 euroa 1,20 euroa
Maastopyora 1 160 euroa 173 euroa 223 euroa
Ostoskorin hinta 300 euroa 330 euroa 360 euroa
Hintaindeksi 100,00 110,00 120,00

¢ Kuluttajahintaindeksi, jolla mitataan kulutustavaroiden ja -palvelujen hinnanmuutoksia, ei itse asiassa ole ainoa
taloudessa kdytetty hintaindeksi. Talouden kannalta yhta merkittdvd on tuottajahintaindeksi. Silla mitataan
muutoksia, joita tavaroiden ja palveluiden kotimaiset tuottajat tekevat myyntihintoihin eri aikoina.

7 Hyodykkeet painotetaan yksityisten kotitalouksien rahamaardisten kulutusmenojen mukaan. Korin painotukset
tarkistetaan saanndllisin valiajoin, jotta kuluttajakdyttdytymisen muutokset saataisiin nakyviin.
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Ostoskorin kokonaishinta voidaan laskea kertomalla maardt niita vastaavilla
hinnoilla ja laskemalla kaikki yhteen. Taulukosta kdy helposti ilmi, etta tavarakorin
hinta on noussut ensimmaisen ja toisen vuoden valilla 300 eurosta 330 euroon el
10 prosenttia. Ensimmaisesta vuodesta kolmanteen vuoteen hinta on noussut 300
eurosta 360 euroon eli 20 prosenttia.

Sama voidaan ilmaista my6s hintaindeksin avulla. Hintaindeksin laskemiseksi
tiettyna ajankohtana hankitun ostoskorin hinta jaetaan perusajankohdan
ostoskorin hinnalla ja tulos kerrotaan sadalla. Ylla olevassa taulukossa vuosi 1 on
perusajankohta. Vuoden 3 hintaindeksi on nain ollen seuraava:

Hintaindeksi = (P./P,) X 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Hintaindeksilla pyritadn antamaan yleiskuva siitd, mita tapahtuu lukuisille eri
hinnoille. Kuten esimerkista kdy ilmi, hintaindeksi saattaa kohota, vaikka jotkin
hinnat todellisuudessa laskisivat.

Yleisen hintatason muutoksen ilmaiseminen yhdelld luvulla on monestakin syysta
vaikeaa.

Ensiksikin voidaan todeta, etta tietty ostoskori poikkeaa yleensd ennen pitkaa yha
enemman keskiarvokuluttajan ostoksista, koska kuluttajat korvaavat usein kalliimmat
hyodykkeet edullisemmilla. Jotkut kuluttajat saattavat esimerkiksi bensiinin hinnan
noustessa vahentdaa auton kayttéa ja ostaa sen sijaan enemmadn muita hyodykkeita.
Niinpa, jos indeksin painotuksia ei tarkisteta, sen muutokset saattavat viitata hieman
todellista suurempaan hinnannousuun. Toisekseen laatumuutoksia on joskus vaikea
sisallyttaa kuluttajahintaindeksiin. Jos tuotteen laatu ajan mittaan paranee ja myds sen
hinta nousee, osa hinnanmuutoksesta johtuu laadun parantumisesta. Laatumuutoksista
johtuvan hinnannousun ei voida katsoa aiheuttavan inflaatiota, koska se ei vahenna
rahan ostovoimaa. Laatumuutokset ovat pitkalla aikavalilla hyvin tavallisia. Esimerkiksi
nykyautot eroavat selvasti 1970-luvulla valmistetuista autoista, jotka puolestaan ovat
hyvin erilaisia 1950-luvun autoihin verrattuna. Tilastolaitokset kdyttavat paljon aikaa
lukujen tarkistamiseen laatumuutosten huomioon ottamiseksi, mutta tarvittavien
tarkistusten arvioiminen on vaikeaa.

Olemassa olevien hyoddykkeiden uusien muunnosten ohella (esim. uudenlaisten
aamiaismurojen tuominen markkinoille) my6s taysin uusien hyddykkeiden
sisdllyttaminen hintaindeksiin on merkittava ja vaikea ongelma. Kun esimerkiksi DVD-
soittimet tulivat markkinoille, niita ei voitu valittdmasti sisallyttaa hintatilastoihin,
koska tietoja muun muassa niiden markkinaosuuksista, padaasiallisista jakelukanavista
ja suosituimmista merkeista ei ollut saatavilla. Jos kuitenkin uusien tuotteiden
sisallyttaminen hintaindeksiin viivastyy liikaa, hintaindeksi ei enaa anna todellista kuvaa
kuluttajien kohtaamista keskimaaraisista hinnanmuutoksista.

Useissa taloustutkimuksissa on havaittu pieni mutta positiivinen mittausharha
kansallisissa kuluttajahintaindekseissa. Tama viittaa siihen, ettd mitattu alle '/2 prosentin
inflaatiovauhti saattaisi todellisuudessa vastata hintavakautta. Euroalueelta (eli
niista EU-maista, jotka ovat ottaneet euron kayttoon) tallaisista mittausharhoista
ei ole olemassa tarkkoja arvioita. Mahdollisen mittausharhan voidaan kuitenkin
odottaa olevan suhteellisen pieni kahdestakin syysta. Ensinndkin yhdenmukaistettu



kuluttajahintaindeksi (YKHI) - eli kaikkien euroalueen maiden yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi — on suhteellisen uusi kasite. Toiseksi Eurostat, tilastoinnista
EU:n tasolla vastaava Euroopan komission elin, on pyrkinyt valttamaan YKHIin liittyvaa
mittausharhaa asettamalla asianmukaiset tilastostandardit.

Nimelliset ja reaaliset muuttujat

Kuten edelld kerrottiin, inflaation vallitessa tietylla rahamaaralla voi ostaa yha vahemman
hyodykkeitd. Rahan arvo siis alenee eli rahan ostovoima heikkenee. Tahdn liittyy tarked
talouskysymys: ero nimellisten ja reaalisten muuttujien valilla. Nimellinen muuttuja
ilmaistaan kunkin hetken kaypina hintoina. Nama muuttujat yleensa vaihtelevat
hintatason ja siis inflaation mukaan. Toisin sanoen inflaation vaikutuksia ei ole otettu
niissa huomioon. Reaaliset muuttujat, kuten reaalitulot tai reaalipalkat, ovat sita vastoin
muuttujia, joissa inflaation vaikutus on poistettu.

Oletetaan, ettd tyontekijan nimellisansiot nousevat 3% vuodessa eli hdnen
kuukausiansionsa nousevat esim. 2 000 eurosta 2 060 euroon. Oletetaan lisaksi, etta
yleinen hintataso nousee saman ajanjakson aikana 1,5 % eli vuotuinen inflaatiovauhti
on 1,5%, jolloin reaalipalkan lisdys on ((103/101,5) - 1) x 100 = 1,48% (eli noin
3% - 1,5% = 1,5%). Mita korkeampi inflaatio siis on, kun nimellispalkkaan tehdaan
tietynsuuruinen korotus, sitd vahemman hyodykkeita tyontekija voi ostaa.

Toinen tarked ero on ero nimellis- ja reaalikorkojen valilla (ks. my6s seuraava kehikko).
Oletetaan esimerkiksi, ettda voit ostaa nimellishintaan joukkovelkakirjan, jonka
maturiteetti (juoksuaika) on yksi vuosi ja jolle maksetaan vuoden lopussa 4 prosentin
korko. Jos maksaisit siita vuoden alussa 100 euroa, saisit vuoden lopussa 104 euroa.
Joukkovelkakirjan nimelliskorko on siis 4 prosenttia. Huomaa, etta korosta puhuttaessa
tarkoitetaan nimelliskorkoa, ellei toisin mainita.

Oletetaan nyt, etta inflaatio on 1,5 prosenttia. Tdma tarkoittaa, ettd hyodykekori, joka
tana vuonna maksaa 100 euroa, maksaa ensi vuonna 101,5 euroa. Jos ostat 100 eurolla
joukkovelkakirjan, jonka nimelliskorko on 4 prosenttia ja myyt sen vuoden kuluttua, saat
104 euroa. Jos sitten ostat hyddykekorin 101,5 eurolla, sinulle jaa 2,5 euroa ylimaaraista.
Kun inflaation vaikutus otetaan huomioon, 100 euron arvoinen joukkovelkakirja tuottaa
reaalituloa noin 2,5 euroa. Toisin sanoen reaalikorko on noin 2,5 prosenttia. Inflaation
oloissa reaalikorko on matalampi kuin nimelliskorko.

Kehikko 3.2

Taloustieteilijat kutsuvat pankin maksamia korkoja (ja tavanomaisten joukkovel-
kakirjojen korkoja) nimelliskoroiksi. Reaalikorolla tarkoitetaan sijoituksen tuottamaa
ostovoiman lisdysta. Jos i on nimelliskorko, r reaalikorko ja 7 inflaatio, voidaan
niiden valinen suhde esittaa seuraavasti:®

r=i-m

8 Tama yhtdlo on approksimaatio, joka on kohtuullisen tarkka ainoastaan silloin, kun r, i ja m ovat suhteellisen pienia.
Voidaankin osoittaa, ettd 1 + r = (1 + i) x (1 + m) tai r = i-m - r X m. Kun muuttujat r ja 71, ovat pienid, lausekkeen
jasenestd r x i tulee merkitykseton, joten kdytetadn approksimaatiota r =i - .
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Reaalikorko on siis nimelliskoron ja inflaation erotus. Kun tama yhtalo jarjestetaan
uudelleen, nahdaan, etta nimelliskorko on reaalikoron ja inflaation summa:

i=r+m
Mita yhtalo siis kertoo meille nimelliskorkoihin vaikuttavista tekijoista?

Kun lainanottaja (esimerkiksi henkild, joka haluaa ostaa uuden auton) ja
lainanantaja (esimerkiksi pankki) sopivat nimelliskorosta, he eivat tieda tarkkaan,
mika inflaatiovauhti tulee olemaan lainakauden aikana. Tdman vuoksi onkin tarkeda
erottaa toisistaan kaksi reaalikoron kasitetta: lainanottajan ja -antajan odotus
reaalikorosta lainan antamisajankohtana eli odotettu (ex ante) reaalikorko (r*) ja
toteutunut (ex post) reaalikorko (r).

Vaikka lainanottajat ja -antajat eivat voi ennustaa luotettavasti tulevaa
inflaatiokehitystd, heilld on kuitenkin todenndkdisesti jonkinlaisia odotuksia
tulevasta inflaatiovauhdista. Olkoon 7 toteutunut inflaatio ja 77¢ inflaatio-odotus.
Odotettu reaalikorko on i — 77¢ ja toteutunut reaalikorko i — 7. Ndma korot eroavat
toisistaan silloin, kun toteutunut inflaatio eroaa inflaatio-odotuksesta.

On selvaa, etta tulevaa inflaatiota ei voida ottaa huomioon nimelliskorossa, koska
nimelliskoron maaraamishetkella ei toteutunut inflaatio ole tiedossa. Nimelliskorossa
voidaan ottaa huomioon ainoastaan inflaatio-odotus.

i=r*+me

Tassa muodossa yhtaloa kutsutaan Fisher-yhtaloksi taloustieteilija Irving Fisherin
(1867-1947) mukaan. Yhtdlo osoittaa lahinna sen, etta nimelliskorko voi muuttua
kahdesta syysta: joko siksi, etta odotettu reaalikorko (r*) muuttuu, tai siksi, etta
inflaatio-odotus (7€) muuttuu. Yhtalossa siis oletetaan, ettd kun reaalikorko
tunnetaan, nimelliskorko i muuttuu samansuuntaisesti kuin inflaatio-odotus 7r¢. Tata
inflaatio-odotuksen ja nimelliskoron valista yksi-yhteen -suhdetta, jossa nopeampi
inflaatio johtaa korkeampiin nimelliskorkoihin, kutsutaan Fisher-vaikutukseksi.

Pankkitalletuksen tai valtionobligaation korkea nimelliskorko saattaa siis kuvastaa
ainoastaan korkeita inflaatio-odotuksia eli se ei valttamatta merkitse, etta sijoituksen
reaalituotto tulisi my6s olemaan korkea. Fisher-vaikutuksen kasite on tarkea kaikille
lainanottajille ja -antajille.

On syyta huomata, etta korot saattavat joissakin oloissa sisaltaa riskipreemioita.
Tallaisia ovat yleensa epavarmuudesta johtuvat inflaatioriskipreemiot, valuuttaris-
kipreemiot ja maksujen laiminlyontiin liittyvat riskipreemiot.



3.3 Hintavakauden edut

Hintavakaus tukee elintason nousua ...

Edelld selvitettiin, miksi inflaatio ja deflaatio ovat yleensd ei-toivottuja ilmidita.
Inflaatioon ja deflaatioon liittyy huomattavia ongelmia ja kustannuksia. Hintavakaus
ehkaisee tallaisten kustannusten syntymista ja tuo kaikille kansalaisille merkittavaa etua.
Hintavakaus tukee taloudellista hyvinvointia esimerkiksi edistamalla tyollisyytta.

... vahentamalla epavarmuutta yleisesta
hintakehityksesta ja parantamalla ndin
suhteellisten hintojen vertailtavuutta ...

Hintavakaus auttaa kuluttajia havaitsemaan hyddykkeiden hinnanmuutokset suhteessa
muiden hyodykkeiden hintoihin (muutokset suhteellisissa hinnoissa), silla yleinen
hintataso ei vaihtele niin, ettd se peittaisi tallaiset muutokset ndkyvista. Oletetaan
esimerkiksi, etta tietyn tuotteen hinta nousee 3 %. Yleisen hintatason ollessa vakaa
kuluttajat tietdvat, ettd kyseisen tuotteen suhteellinen hinta on noussut, ja saattavat
ndin ollen pdattda ostaa sitd vdhemman. Nopean ja vaihtelevan inflaation vallitessa
suhteellinen hinta on sen sijaan vaikeampi selvittaa — se on voinut laskea reaalisen hinnan
noususta huolimatta. Kuluttajan saattaakin kannattaa ostaa suhteellisesti enemman
kyseista tuotetta, koska sen hinta on noussut "vain" 3 prosenttia.

Yleisen deflaation vallitessa kuluttajat eivat ehka ole tietoisia siitd, ettd tietyn tuotteen
hintatason laskeminen kuvastaa vain yleistda hintakehitysta eikd kyseisen hyodykkeen
suhteellisen hintatason laskemista. Ndin he saattavat erehdyksessa ostaa liian paljon
kyseista tuotetta.

Jos hinnat pysyvat vakaina, yritykset ja kuluttajat eivat erehdy luulemaan yleisen
hintatason muutoksia suhteellisten hintojen muutoksiksi, joten heilld on paremmat
valmiudet tehda kulutus- ja investointipaatoksia.

Epdvarmuus inflaatiovauhdista saattaa myds johtaa yritykset tekemddn vaaria
tyollistamispaatoksia. Oletetaan esimerkiksi, ettd nopean inflaation vallitessa yritys
tulkitsee 5 prosentin nousun myymiensa hyodykkeiden markkinahinnassa suhteellisen
hinnan alenemiseksi, koska se ei tieda, etta inflaatio on hiljattain laskenut 6 prosentista
4 prosenttiin. Yritys saattaa talloin paattaa vahentaa investointeja ja sanoa irti tyontekijoita
tuotantokapasiteettinsa supistamiseksi, silla se odottaa muussa tapauksessa tekevansa
tappiota kokiessaan tuotteidensa suhteellisen hinnan laskevan. Tama paatos osoittautuisi
kuitenkin vaaraksi, koska inflaation hidastumisen vuoksi tyontekijoiden nimellispalkat
saattaisivat nousta vahemman kuin yrityksessa oletettiin. Taloustieteilijat kutsuvat
tallaista tilannetta voimavarojen vadrdksi kohdentamiseksi. Pohjimmiltaan kyse on
voimavarojen (pddoman, tydévoiman jne.) tuhlaamisesta, silla tyontekijoita on irtisanottu
suotta hintakehityksen epavakauden vuoksi.

Voimavaroja tuhlattaisiin myds siind tapauksessa, ettd tyontekijat ja ammattiliitot
olisivat epdvarmoja tulevasta inflaatiokehityksestd ja vaatisivat suurehkoja korotuksia
nimellispalkkoihin valttddkseen reaalipalkkojen merkittavan laskun inflaatiovauhdin
nopeutuessa. Jos yritysten inflaatio-odotukset olisivat tdssa tilanteessa maltillisemmat
kuin tyontekijoiden/ammattiliittojen, ne katsoisivat tietyn nimellispalkan korotuksen
vastaavan melko suurta reaalipalkan korotusta. Niinpa ne saattaisivat vahentaa

29

Hintavakauden
merkitys

Hintavakaus

auttaa kuluttajia
havaitsemaan
hyodykkeiden
hinnanmuutokset.



30

Hintavakauden
merkitys

Pysyvasti vakaat
hinnat lisaavat
talouden
tehokkuutta ja
siten myos
kotitalouksien
hyvinvointia.

tyOvoimaansa tai ainakin palkata vahemman uusia tydntekijoita, kuin mita ne olisivat
tehneet ilman suureksi koettua reaalipalkan korotusta.

Hintavakaus vdhentda inflaatioon liittyvda epavarmuutta ja ehkdisee siten osaltaan
voimavarojen vadrda kohdentamista. Pysyvdsti vakaat hinnat auttavat markkinoita
ohjaamaan voimavarat taloudellisesti kannattavimpiin kohteisiin. Ndin talouden
tehokkuus ja siten my6s kotitalouksien hyvinvointi lisaantyy.

... pienentamalla korkojen
inflaatioriskipreemioita ...

Jos lainanantajat uskovat hintavakauden sdilyvan tulevaisuudessa, he eivat vaadi
lisatuottoa (ns. inflaatioriskipreemiota) kompensoidakseen pitkdaikaisiin nimellisarvoisiin
sijoituksiin liittyvia inflaatioriskeja (ks. kehikko 3.2). Koska hintavakaus pienentda
inflaatioriskipreemioita ja alentaa siten nimelliskorkoja, se tehostaa voimavarojen
kohdentamista padaomamarkkinoilla ja kannustaa sijoittamiseen. Tama puolestaan
edistaa tyopaikkojen luomista ja lisad yleisemminkin taloudellista hyvinvointia.

... ehkaisemalla tarpeettomia
suojaustoimenpiteita ...

Hintavakauden uskottava vyllapitéminen vahentdd myOs todenndkoisyytta, etta
yksityishenkil6t ja yritykset siirtdisivdt voimavaroja pois tuottavista kohteista
suojautuakseen inflaatiolta tai deflaatiolta esimerkiksi sitomalla (indeksoimalla)
nimellisarvoisia sopimuksia hintakehitykseen. Koska tdydellinen indeksoiminen
ei ole mahdollista tai kdy liian kalliiksi, nopean inflaation oloissa kerdtdan herkasti
reaaliomaisuutta, joka sdilyttda inflaation vallitessa arvonsa paremmin kuin raha tai
tietynlainen rahoitusvarallisuus. On kuitenkin selvaa, etta reaaliomaisuuden liiallinen
varastointi ei ole tehokasta investoimista vaan jarruttaa talouden ja reaalitulojen
kasvua.

... vahentamalla verotus- ja sosiaaliturva-
jarjestelmista johtuvia vaaristymia ...

Verotus- ja sosiaaliturvajarjestelmat voivat luoda taloudellista kayttdaytymista
vadristavia kannustimia. Inflaatio ja deflaatio pahentavat usein naita vaaristymia, koska
finanssipoliittiset jarjestelmat eivat yleensa salli veroasteiden ja sosiaaliturvamaksujen
sitomista inflaatiovauhtiin. Esimerkiksi tyontekijoille inflaatiokehityksen kompensoimiseksi
maksetut palkankorotukset saattavat johtaa tyontekijoiden veroprosentin nousuun.
Hintavakaus vdahentaa tallaisia vaaristymia, jotka liittyvat inflaatio- ja deflaatiokehityksen
verotus- ja sosiaaliturvajarjestelmiin aiheuttamiin vaikutuksiin.



Kehikko 3.3 g

Hintavakauden
Hyperinflaatioksi kutsutaan tilannetta, jossa inflaatio on hyvin nopea ja/tai kiihtyy merkitys
jatkuvasti riistaytyen lopulta kdsista. Hyperinflaatio on erittdin haitallinen ilmio,
jolla on kauaskantoisia seurauksia yksityishenkilGille ja koko yhteiskunnalle. Vaikka
hyperinflaatiolle ei ole olemassa yleisesti hyvaksyttyda maaritelmda, useimmat
taloustieteilijat ovat yhta mieltd siitd, etta hyperinflaatioksi voidaan kuvata tilannetta,
jossa kuukausittainen inflaatio on yli 50 prosenttia.

Hyperinflaatiota ja erittdin nopeaa inflaatiota on esiintynyt useamman kerran
1900-luvulla. Seuraavassa on joitakin esimerkkeja maista, joissa vuotuinen
inflaatiovauhti on ollut erittdin nopea (inflaatiovauhdit tietyiltd vuosilta):

1922 Saksa 5000%
1985 Bolivia yli 10 000 %
1989 Argentiina 3100%
1990 Peru 7 500%
1993 Brasilia 2 100%
1993 Ukraina 5000%

Seuraavassa esitelldaan lyhyesti hyperinflaation seurauksia. Kuukausi-inflaation
nouseminen 50 prosenttiin merkitsee hintatason nousemista vuodessa yli
satakertaiseksi ja kolmen vuoden kuluessa yli 2 000 000-kertaiseksi. Nain nopea
inflaatio muodostaa luonnollisesti raskaan taakan yhteiskunnalle.

Saksassa ensimmaisen maailmansodan jalkeisella hyperinflaatiolla, joka oli nopeim-
millaan vuonna 1923, oli musertavia taloudellisia, yhteiskunnallisia ja - kuten
yleisesti myonnetdan — poliittisia seurauksia.

Monet menettivat sadstonsa, mika johti useiden kansalaisten varallisuuden
huomattavaan vahenemiseen. Havainto siita, ettd hintataso nousi jatkuvasti, sai
aikaan noidankehan. Ennakoidessaan hintatason tulevaa nousua ihmiset vaativat
luonnollisesti palkankorotuksia. Hintojen nousuodotukset tayttyivatkin, silla
palkankorotukset johtivat korkeampiin tuotantokustannuksiin, jotka puolestaan
merkitsivat yha korkeampia hintoja. Samalla ihmiset alkoivat laittaa rahojaan
kiertoon kuluttamalla yha nopeammin ja nopeammin, jolloin rahan arvo laski
entisestaan.

Maan hallitus vastasi rahan arvon alenemiseen lisdamalla yhda enemman nollia
paperirahaan, mutta ennen pitkda hinnat riistaytyivat kasista. Hyperinflaation
kustannukset nousivat lopulta sietamattoman suuriksi. Ajan myo6ta raha menetti
taydellisesti asemansa arvon sdilyttajana, laskentayksikkona ja vaihdon valineena.
Vaihtokauppa yleistyi, ja virallista paperirahaa alettiin korvata epavirallisilla
maksuvalineilld (kuten savukkeilla), jotka eivdt menettdneet arvoaan inflaation
vuoksi.
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... kasvattamalla kateisvarojen
hallussapidon etuja ...

Inflaatio piiloverottaa kateisvarojen hallussapitoa. Toisin sanoen ihmiset, joilla on
kateisvaroja (tai talletuksia, joille ei makseta markkinakorkoa), kokevat hintatason
noustessa reaalisen rahamaaransa ja siten reaalisen rahoitusvarallisuutensa supistuvan,
aivan kuin osa heidan rahoistaan olisi pantu verolle. Niinpa mita nopeampi odotettu
inflaatiovauhti on (eli mita korkeammiksi nimelliskorot nousevat - ks. kehikko 3.2), sita
vadhemman kotitaloudet haluavat pitda hallussaan kdteista rahaa (kehikosta 3.4 nakyy,
miksi korkeammat nimelliskorot merkitsevat (korottoman) rahan kysynnan supistumista).
Tata tapahtuu, vaikka inflaatiosta ei olisikaan epavarmuutta eli myos silloin, kun inflaatio
on tdysin odotettua. Kun ihmiset sitten pitavat hallussaan vahemman kateisrahaa,
heidan on kdytdva useammin pankissa nostamassa sita lisaa. Kateisvarojen supistumisen
aiheuttamia haittoja ja kustannuksia kuvataan joskus inflaation kenganpohjakustan-
nuksiksi, koska kavely pankkiin kuluttaa kengdt nopeammin loppuun. Yleisemmin
voidaan todeta, etta kateisvarojen supistuminen nostaa transaktiokustannuksia.

Kehikko 3.4

Raha helpottaa likvidiytensa vuoksi lilketoimien tekemista. Ihmiset eivat tietenkaan
olisi valmiita pitdamaan hallussaan rahaa, jolle ei maksettaisi korkoa. Pitamalla
hallussaan kateisvaroja ihmiset altistuvat ns. vaihtoehtoiskustannuksille, silla
vaihtoehtoinen sijoituskohde tuottaisi korkotuloa, josta he jaavat paitsi. Odotukset
nopeammasta inflaatiovauhdista ja sitd kautta korkeammista nimelliskoroista
(ks. kehikko 3.2) vaikuttavat siis yleensa kielteisesti rahan kysyntaan.

Ajatellaan tilannetta, jossa pankkitalletuksille tai valtionobligaatioille maksettava
lyhyt markkinakorko on vain 2 prosenttia. Jos sinulla on 1 000 euroa kateisrahaa,
karsit vuodessa 20 euron tappion. Vaihtoehtoisille sijoitusmahdollisuuksille kertyva
korko on rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannus.

Oletetaan nyt, etta nimelliskorot nousevat odotettua nopeamman inflaation
vuoksi ja pankkitalletuksellesi kertyykin korkoa 10 prosenttia 2 prosentin sijaan.
Jos sinulla on yha 1 000 euroa kateisrahaa, sinulle kertyy vaihtoehtoiskustannuksia
100 euroa vuodessa eli noin 2 euroa viikossa. Saatat siis paattaa vahentaa rahavarojasi
esimerkiksi 500 eurolla, jolloin korkotulosi kasvavat noin euron viikossa eli 50 euroa
vuodessa. Toisin sanoen mita korkeampi on korko, sitd alhaisempi on setelirahan
kysynta. Taloustieteilijat puhuvat rahan kysynnan korkojoustosta.

... ehkaisemalla varallisuuden ja tulojen
mielivaltaista jakautumista ...

Hintavakauden yllapitdiminen ehkdisee huomattavia taloudellisia, yhteiskunnallisia ja
poliittisia ongelmia, joita inflaation ja deflaation aikoina syntyy varallisuuden ja tulojen
mielivaltaisen jakautumisen vuoksi. Tallaisia ongelmia esiintyy varsinkin, jos hintatason
muutoksia on vaikea ennakoida, ja ne koskettavat erityisesti yhteiskuntaryhmia, joilla



on vaikeuksia suojata nimellisarvoisia saamisiaan inflaatiolta. Jos esimerkiksi inflaatio
yllattaen kiihtyy, kaikki ne, joilla on nimellisarvoisia saamisia vaikkapa pitkaaikaisten
palkkasopimusten, pankkitalletusten tai valtionobligaatioiden muodossa, kokevat
saamistensa reaaliarvon alenevan. Varallisuus siirtyy mielivaltaisella tavalla lainanantajilta
(tai sdastajiltd) lainanottajille, koska rahalla, jolla laina lopulta maksetaan takaisin, voi
ostaa vahemman hyodykkeita kuin mita lainanottohetkelld oletettiin.

Odottamattoman deflaation tapauksessa ihmiset, joilla on nimellisarvoisia saamisia,
saattavat saada voittoa, silld heidan saamistensa (esim. kiintedt palkat, talletukset)
reaaliarvo nousee. Deflaation vallitessa lainanottajat tai velalliset eivat kuitenkaan usein
kykene maksamaan velkojaan takaisin ja saattavat jopa joutua vararikkoon. Tallainen
tilanne voi vahingoittaa koko yhteiskuntaa ja varsinkin niiden yksityishenkildiden
asemaa, joilla on saamisia tai joiden tyonantaja on mennyt konkurssiin.

Inflaatiosta tai deflaatiosta karsivat yleensa eniten yhteiskunnan heikoimmassa asemassa
olevat ryhmat, joilla ei ole riittavasti mahdollisuuksia suojata omaisuuttaan. Vakaat hinnat
auttavat siis pitamaan ylla sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja vakautta. Kuten 1900-luvulla
on muutamaan kertaan ndhty, nopea inflaatio luo usein yhteiskunnallista ja poliittista
epadvakautta, koska inflaatiosta karsivat tuntevat itsensd petetyiksi, jos (odottamaton)
inflaatio "verottaa" pois suuren osan heidadn saastoistaan.

... ja vakauttamalla rahoitusjarjestelmaa

Inflaation odottamattomien muutosten aiheuttamat &akilliset omaisuuserien uudel-
leenarvostukset voivat heikentaa pankin taseen luotettavuutta. Oletetaan esimerkiksi,
etta pankki tarjoaa pitkdaikaista ja kiintedkorkoista lainaa, joka rahoitetaan lyhytaikai-
silla maaraaikaistalletuksilla. Jos inflaatio yllattden nopeutuu, omaisuuserien reaaliarvo
alenee. Pankki saattaa joutua vakavaraisuusongelmiin, jotka voivat aiheuttaa haital-
lisen dominoefektin. Yllapitamalla hintavakautta rahapolitiikan avulla voidaan valttaa
nimellisarvoisten sijoitusten reaaliarvoon kohdistuvat inflaatio- ja deflaatiosokit, ja
rahoitusjarjestelma on siten vakaampi.

Hintavakautta yllapitamalla keskuspankki
tukee laajempia taloudellisia paamaaria

Kaikki edelld luetellut seikat viittaavat siihen, etta hintavakautta yllapitava keskuspankki
edistaa merkittavasti laajempia taloudellisia paamaaria kuten elintason nousua, vakaata
talouskasvua ja parempia tyollisyysnakymia. Tata johtopdatosta tukevat monia eri maita
ja ajanjaksoja koskevat ja monin eri menetelmin laaditut selvitykset, jotka osoittavat, etta
hitaan inflaation talouksissa reaalikasvu ndyttaa pitkalla aikavalilla olevan keskimaardista
nopeampaa.
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Osassa 4.1

luodaan lyhyt katsaus siihen,
mitd rahapolitiikalla voidaan ja
mitd silld ei voida tehda.

Osassa 4.2

kasitelldan kysymysta siitd,
miten rahapolitiikka voi
vaikuttaa korkoihin.

Osassa 4.3

esitellddn korkomuutosten
vaikutuksia kotitalouksien
kulutuspadtoksiin ja yritysten
investointipdatoksiin.

Osassa 4.4

kasitellaan tekijoitd, jotka
vaikuttavat hintakehitykseen
Iyhyelld aikavalilla.

Osassa 4.5

tarkastellaan tekijoitd, jotka
vaikuttavat hintakehitykseen
keskipitkalld ja pitemmalla
aikavalillg, ja kerrotaan, ettd
nailld aikavaleilla rahapolitiikalla
on asianmukaiset valineet, joilla
se voi vaikuttaa hintoihin.
Rahapolitiikka vastaakin
inflaatiokehityksen suunnasta
pitemmalld aikavalilla.
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Edellisissa osissa on kasitelty inflaation mittaamiseen ja hintavakauden etuihin liittyvia
kysymyksia. Yleiseen hintakehitykseen vaikuttavia syita ei ole kuitenkaan suoranaisesti
kasitelty. Seuraavissa osissa keskitytdadn inflaation syihin. Inflaatiohan maaritellaan
tavaroiden ja palvelujen yleiseksi eli laaja-alaiseksi hinnannousuksi, joka johtaa rahan
ostovoiman alenemiseen. Ennen asian yksityiskohtaisempaa kasittelya luodaan lyhyt
katsaus rahapolitiikan tehtavaan ja vaikutuksiin. Sen jalkeen muita tekijoita on helpompi
tarkastella.

4.1 Katsaus: mita rahapolitiikalla voidaan ja
mita silla ei voida tehda

Miten rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa hintatasoon? Taloustieteilijat puhuvat yleensa
valittymisprosessista eli prosessista, jonka kautta keskuspankin toimenpiteet valittyvat
koko talouteen ja lopulta hintoihin. Prosessin peruspiirteet ovat hyvin tiedossa, vaikka
se onkin pohjimmiltaan erittdin monimutkainen, muuttuu ajan mittaan ja on erilainen
eri talouksissa eika kaikkia sen taustalla olevia tekijoita vield tana paivanakaan tunneta.
Rahapolitiikan vaikutus talouteen voidaan esittaa seuraavasti: keskuspankilla, joka ainoana
laskee liikkeeseen seteleitd ja tarjoaa pankeille reservejd, on monopoli ns. rahaperustan
luomiseen. Monopoliasemansa ansiosta keskuspankki pystyy vaikuttamaan olosuhteisiin
rahamarkkinoilla ja ohjaamaan lyhyita korkoja.

Lyhyella aikavalilla keskuspankki voi
vaikuttaa reaalitalouden kehitykseen

Keskuspankin paatoksesta johtuva muutos rahamarkkinakoroissa (eli lyhyissa koroissa)
kdynnistaa lyhyella aikavalilla useita mekanismeja lahinnd siksi, ettd muutos vaikuttaa
kotitalouksien ja yritysten tekemiin kulutus- ja sddstamispaatoksiin. Jos esimerkiksi muut
tekijat pysyvat ennallaan mutta korot nousevat, koronnousu vahentaa kotitalouksien
ja yritysten halukkuutta ottaa lainaa kulutuksensa tai investointiensa rahoittamiseksi.
Korkeampien korkojen vuoksi kotitaloudet my6s mieluummin sadstavat nykyiset
tulonsa kuin kuluttavat ne. Ohjauskorkoihin tehdyt muutokset saattavat lisaksi vaikuttaa
lainatarjontaan. Nama ilmiot vaikuttavat puolestaan pienelld viipeella reaalitalouden
muuttujien (esim. tuotannon) kehitykseen.

Pitkalla aikavalilla muutokset rahan
tarjonnassa vaikuttavat yleiseen
hintatasoon ...

Edelld kuvattuihin dynaamisiin prosesseihin kuuluu monia eri mekanismeja ja talouden
toimijoiden toimenpiteita prosessin erivaiheissa. Lisaksi vaikutusten laajuus ja voimakkuus
saattaa vaihdella sen mukaan, mika talouden tila on. Tastd syysta rahapolitiikka
vaikuttaa hintakehitykseen yleensad verrattain hitaasti. Taloustieteissa hyvaksytdan
kuitenkin laajalti se, etta pitkalla aikavalilla ja kaikkien talouden sopeutumisprosessien
jalkeen muutos keskuspankin tarjoaman rahan maarassa (muiden tekijoiden pysyessa
ennallaan) heijastuu ainoastaan yleiseen hintatasoon. Se ei siis aiheuta pysyvia muutoksia
reaalitalouden muuttujissa kuten tuotannon maarassa tai tyottomyydessa. Keskuspankin



padtoksesta johtuva muutos liilkkeessa olevan rahan maarassa merkitsee viime kadessa
laskentayksikon (ja siten myos yleisen hintatason) muutosta, eika se vaikuta mihinkaan
muuhun tekijaan. Sita voidaan verrata esimerkiksi etdisyyden mittayksikon muutokseen
(esimerkiksi kilometrien muuntamiseen maileiksi), joka ei vaikuta milladn tavalla kahden
pisteen viliseen todelliseen etdisyyteen.

... mutta eivat reaaliseen tulotasoon tai
tyollisyyteen

Kuvattu perusperiaate eli rahan neutraalius pitkalla aikavalilla on kaiken tavanomaisen
makrotaloudellisen ajattelun ja makrotaloudellisten teorioiden taustalla. Kuten
aiemmin todettiin, hintavakautta uskottavasti yllapitavalla rahapolitiikalla on merkittava
myonteinen vaikutus hyvinvointiin ja reaalitalouteen. Muussa suhteessa talouden
reaalitulot tai tyollisyys madraytyvat pitkalla aikavalilla reaalisten (tarjontapuolen)
tekijoiden pohjalta eika niitd voida kasvattaa ekspansiivisella rahapolitiikalla.’

Naita tyollisyyteen ja reaalituloihin pitkalla aikavalilla selvimmin vaikuttavia tekijoita ovat
teknologia, vaestonkasvu ja kaikki talousjarjestelman institutionaaliset tekijat (etenkin
omistusoikeus, veropolitiikka, hyvinvointipolitiikka ja muut saannodkset, jotka vaikuttavat
markkinoiden joustavuuteen sekd muihin tyon ja pddoman tarjonnan ja inhimilliseen
padomaan investoimisen kannustimiin).

Inflaatio on viime kadessa
rahataloudellinen ilmio

Inflaatio on viime kaddessa rahataloudellinen ilmid. Kuten monet empiiriset tutkimukset
ovat osoittaneet, pitkdaikaiseen nopeaan inflaatioon liittyy yleensa rahan maardn
voimakas kasvu (ks. seuraava kuvio). Vaikka muut tekijat (kuten kokonaiskysynnan
vaihtelu, tekniikan kehitys tai raaka-aineiden hintoihin liittyvat sokit) voivat vaikuttaa
lyhyen aikavalin hintakehitykseen, niiden vaikutuksia voidaan pitemmalla aikavalilla
tasoittaa rahapolitiikan keinoin. Tassd mielessa keskuspankit voivat ohjailla pidemman
aikavalin hintatrendeja tai inflaatiota.

Kuvio:

flaeto M2:n vuotuisen kasvuvauhdin

i ja kuluttajahintojen vuotuisen
nousuvauhdin keskiarvo 110 maassa
vuosina 1960-1990.

00 %
Rahan mirin kasvu Ldhde: McCandless & Weber (1995).

 Tarjontapuolen tekijat vaikuttavat tavaroiden ja palvelujen tarjontaan taloudessa. Niitd ovat erityisesti pddoman ja
tydvoiman maard ja laatu, tekninen kehitys ja rakennepolitiikan linjaus.

37

Hintakehitykseen
vaikuttavat
tekijat



38

Hintakehitykseen
vaikuttavat
tekijat

Tassa lyhyessa katsauksessa on kasitelty useita asioita, joita voi olla hyva selittaa
tarkemmin. Koska inflaatio on viime kddessa rahataloudellinen ilmi6, on syyta selostaa
yksityiskohtaisemmin, miten rahapolitilkkka vaikuttaa talouteen ja viime kadessa
hintakehitykseen. Selostus on jaettu kolmeen vaiheeseen.

Osassa 4.2 tarkastellaan, miksi ja miten rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa korkoihin. Osas-
sa 4.3 kerrotaan, miten korkomuutokset voivat vaikuttaa kotitalouksien kulutuspaatéksiin
ja yritysten investointipaatoksiin. Lopuksi selvitetdaan, miten nama kokonaiskysynnan
muutokset vaikuttavat hintakehitykseen. Tassa yhteydessa kasitelldadan myos muita kuin
rahataloudellisia tekijoita (reaalitaloudellisia tekijoitd), jotka voivat vaikuttaa lyhyen
aikavdlin hintakehitykseen. On my0ds hyva tutustua talouden kokonaiskysyntdan ja
kokonaistarjontaan (ks. kehikko 4.2) ja tehda ero lyhyen ajan ja pitkan ajan vaikutusten
valilla (Osat 4.4 ja 4.5).

4.2 Rahan maara ja korot — miten
rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa
korkoihin?

Keskuspankki voi maarata lyhyista nimelliskoroista, joita pankkien on maksettava silloin,
kun ne haluavat saada luottoa keskuspankilta. Pankkien on haettava keskuspankilta
luottoa silloin, kun ne tarvitsevat seteleitda asiakkailleen ja kun niiden on tehtava
talletuksia keskuspankkiin tayttadkseen vahimmaisvarantovelvoitteensa.

Koska yksin keskuspankit voivat laskea liikkeeseen seteleitd (ja tarjota pankeille
keskuspankkirahoitusta) eli niilla on monopoli rahaperustan luomiseen, ne voivat
madrata ohjauskorot kuten pankeille annettavien lainojen lyhyet nimelliskorot. Odotukset
ohjauskorkojen tulevasta kehityksesta puolestaan vaikuttavat moniin pitempiaikaisiin
pankki- ja markkinakorkoihin.

Kehikko 4.1

Kehikossa 3.2 selostettiin, etta ex ante -mitatulla reaalikorolla tarkoitetaan odotusta
siitd, millainen reaalituotto jostakin rahoitusinstrumentista saadaan. Se maaritellaan
vahentamallda nimelliskorosta inflaatio-odotus siltd maturiteetilta, jolle korko on
vahvistettu. Rahapolitiikan vaikutus lyhyisiin reaalikorkoihin liittyy kahteen seikkaan:
rahapolitiikalla ohjataan lyhyita nimelliskorkoja, ja hinnat ovat joustamattomia
lyhyelld aikavalilla.

Mitd hintojen joustamattomuudella tarkoitetaan? Empiirinen tutkimusaineisto
osoittaa, ettd useimmat hinnat muuttuvat vain melko harvoin; useimmiten yritykset
eivat tarkista veloittamiaan hintoja valittomasti kysynnan tai tarjonnan muuttuessa.
Todellisuudessa joitakin hintoja tarkistetaan tihedan (esim. 6ljyn hinta) ja joitakin
vain kuukausittain tai kerran vuodessa. Tahan on useita mahdollisia syita. Toistuviin



neuvotteluihin liittyvien epavarmuustekijoiden ja kustannusten vahentamiseksi
hinnoista sovitaan joskus yritysten ja asiakkaiden valisissa pitkdaikaisissa
sopimuksissa. Yritykset saattavat pitda hinnat vakaina myos siksi, etteivat ne halua
arsyttaa vakituisia asiakkaitaan toistuvilla hinnanmuutoksilla. Lisdksi jotkin hinnat
pysyvat muuttumattomina markkinoiden rakenteen vuoksi; hintojen muuttaminen
on kallista sen jalkeen, kun yritys on jo painattanut esitteen tai hinnaston ja
toimittanut sen asiakkailleen. Uusien hintojen laskeminen on sekin kallista.

Pitkalla aikavalilla hintoja kuitenkin tarkistetaan uusien kysynta- ja tarjontatilanteiden
mukaisesti. Toisin sanoen hinnat ovat pitkalla aikavalilla tdysin joustavia.’

Entd, jos keskuspankki lisaa rahan tarjontaa? Se esimerkiksi painaa uutta rahaa ja
ostaa valtionobligaatioita. lhmiset eivat ole valmiita pitamaan hallussaan entista
suurempia rahamaaria ja vahentamaan hallussaan olevien obligaatioiden maaraa,
ellei obligaatioiden tuotto eli korko laske. Jos siis keskuspankki lisaa rahan tarjontaa,
nimelliskoron on laskettava, jotta ihmiset saataisiin pitdimaan hallussaan suurempia
rahamaaria. Hinnat ovat lyhyella aikavalilla joustamattomia, eli lyhyen aikavalin
inflaatio-odotukset eivat nekaan juuri muutu. Lyhyiden nimelliskorkojen muutos
muuttaa siten odotettua reaalikorkoa (ks. myos kehikko 3.2). Rahapolitiikalla voidaan
siis vaikuttaa lyhytaikaisten rahoitusinstrumenttien odotettuihin reaalikorkoihin.

4.3 Miten korkomuutokset vaikuttavat
kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja
yritysten investointipaatoksiin?

Yksittdisen kotitalouden ndkokulmasta korkeampi reaalikorko lisda sdastamisen
houkuttelevuutta, silla sadastaminen on tulevan kulutuksen kannalta tuottavampaa.
Korkeammat reaalikorot johtavatkin yleensad kulutuksen supistumiseen ja sdastdjen
lisdadntymiseen. Kun muut muuttujat pysyvat ennallaan ja vain reaalikorot nousevat, ne
vahentavat yritysten investointeja, koska harvat investointihankkeet tarjoavat riittavan
suurta tuottoa kohonneiden padaomakustannusten kattamiseksi.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd koronnousu vdhentdaa kotitalouksien kulutus-
halukkuutta ja yritysten investointeja. Vaikutus yksittdisiin kotitalouksiin ja yrityksiin
osoittaa, ettd rahapolitiikalla aikaansaatu reaalikorkojen nouseminen johtaa nykyisten
menojen supistumiseen kansantaloudessa (jos muut muuttujat pysyvat ennallaan).
Taloustieteilijat sanovat, etta tallainen muutos rahapolitiikassa aiheuttaa kokonais-
kysynnan supistumista, ja siihen viitataankin usein rahapolitiikan "kiristymisena".

Tdassa prosessissa on ymmadrrettdvasti viipeitd. Yrityksilta saattaa hyvin kulua
kuukausia uuden investointisuunnitelman kayttéonotossa, ja uusien tuotantolaitosten
rakentamista tai erityislaitteiden tilaamista edellyttaviin investointeihin saattaa kulua
jopa vuosia. Asuntoinvestoinnit reagoivat nekin korkomuutoksiin viipeellda. Monet
kuluttajatkaan eivat muuta kulutussuunnitelmiaan valittomasti korkojen muututtua.

1 Poikkeuksena tdsta ovat sadnnellyt hinnat, joiden voidaan odottaa muuttuvan vain hyvin harvoin.
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Yleisesti myonnetaankin, etta rahapolitiikan valittymisprosessi vie aikaa. Rahapolitiikalla
ei sen vuoksi voida kontrolloida tavaroiden ja palvelujen kokonaiskysyntaa lyhyella
aikavalilla. Toisin sanoen rahapolitikan muutoksen vaikutus nakyy taloudessa
huomattavalla viipeella.

Kehikko 4.2

Kokonaiskysynndan muutosten vaikutusta hintakehitykseen voidaan havainnollistaa
yksinkertaisella mallilla, jossa keskitytdaan kansantalouden kokonaiskysyntaan ja
kokonaistarjontaan.

Analyysi on pidetty melko yksinkertaisena ja vaitteet havainnollistettu kuvioin.
Mallilla pyritadan kuvaamaan tavaroiden ja palvelujen kysynnan ja tarjonnan
todellisen maaran suhdetta kokonaishintatasoon.

Kokonaiskysyntd ja kokonaistarjonta - lyhyen aikavdilin tasapaino

Alla olevassa kuviossa on esitetty kokonaiskysynta (AD) ja kokonaistarjonta (AS).

Pystyakseli kuvaa hintatasoa ja vaaka-akseli tuotannon maaraa.

Kuvio 1: Kokonaiskysynta ja lyhyen aikavilin kokonaistarjonta

hintataso
AS

AD

tuotannon maara

Kokonaiskysyntd ja hintataso

Jotta voisimme ymmartaa, miksi kokonaiskysyntakdyra on kalteva, meidan on
tarkasteltava, mita reaalisille kulutuspaatoksille tapahtuu hintatason muuttuessa,
kun oletetaan, etta kaikki muut talouden muuttujat pysyvat ennallaan. Voidaan
osoittaa, ettd kokonaiskysyntakdyra on laskeva. Asiaa voidaan lahestya rahan
reaalisen kysynndn ja tarjonnan kannalta. Jos hinnat nousevat mutta rahan
nimellistarjonta pysyy ennallaan, ihmiset kokevat rahan reaalisen tarjonnan



supistuvan, mika merkitsee, ettd he voivat rahoittaa vahemman liiketoimia.
Kaanteisesti voidaan sanoa, etta hintatason laskiessa rahan reaalinen tarjonta
kasvaa, mika puolestaan mahdollistaa suuremman maaran liiketoimia ja tarkoittaa,
etta tuotantoon kohdistuva kysynta kasvaa.

Lyhyen aikavdilin kokonaistarjonta ja hintataso

Kokonaistarjonnassa on kyse yritysten tuottamien tavaroiden ja palvelujen
tarjonnasta. Ensin  on ymmarrettava, miten yleinen hintataso liittyy
kokonaistuotannon maaraan lyhyelld aikavalilld, kun oletetaan, ettd kaikki muut
tekijat (tuotantotekniikka, nimellispalkat jne.) pysyvat ennallaan. Miten hintatason
muutos vaikuttaa tuotannon madrdan yrityksissa? Jos nimellispalkat pysyvat
vakiona, korkeampi hintataso johtaa lopulta reaalipalkkojen alentumiseen.
Reaalipalkkojen alentuessa yritysten on kannattavaa palkata lisaa tyontekijoita ja
lisata tuotantoa. Toisin sanoen reaalipalkat maaradvat osaltaan tyollisyyskehitysta.
Hintojen noustessa ja kaikkien muiden tekijoiden, kuten tuotantotekniikan ja
nimellispalkkojen, sailyessa ennallaan yritykset siis lisaavat tyollisyytta ja tuotantoa.
Lyhyen aikavalin kokonaistarjontakayra on siis nouseva.

Kayrien leikkauspiste maaraa tasapainotilan. Tama on keskeinen kasite taloustieteissa,
silld tasapainotilassa markkinoiden molemmilla puolilla ollaan tyytyvaisia eika
uusiin muutoksiin ole enda paineita. Tasapainotila maarittaa siis seka taloudessa
vallitsevan hintatason etta tuotannon maaran.

Mita tapahtuu, jos talous on epatasapainossa? Jos esimerkiksi hintataso on
korkeampi kuin tasapainotilassa, kokonaistarjonta on liian suuri ja kokonaiskysynta
liian pieni tasapainotilaan verrattuna. Ostajat haluavat ostaa vahemman kuin
mitd tuottajat haluavat myydd. Silloin jotkut tavarantoimittajat alentavat
hintojaan ja kokonaiskysynta kasvaa. Hintojen lasku nostaa reaalipalkkoja (koska
nimellispalkat eivat muutu lyhyella aikavalilld) joten - koska reaalipalkat ovat
yrityksille kustannustekija - yritykset supistavat tuotantoaan, mika yleensa alentaa
kokonaistarjontaa. Tama prosessi jatkuu kunnes saavutetaan tasapainotila eli
tilanne, jossa ostajien ja myyjien toiveet ja suunnitelmat ovat tietylla hinta- ja
tuotantotasolla yhtenevadiset.

Pitkén aikavdlin kokonaistarjonta

Miksi edelld on kasitelty lyhyen aikavalin tarjontakdyraa? Korkeamman hintatason
myonteinen vaikutus tuotannon maaraan kestaa vain niin kauan kun nimellispalkat,
ja siten my0s reaalipalkat, pysyvat ennallaan. Nimellispalkat kuitenkin vahvistetaan
yleensd vain noin vuodeksi, joissain tapauksissa kahdeksi. Jos tyontekijat tai
ammattiliitot eivat hyvaksy nopean inflaation aiheuttamaa reaalipalkkatason
laskua, ne vaativat seuraavissa palkkaneuvotteluissa tilanteeseen korjausta
palkankorotusten muodossa. Jos reaalipalkat palaavat tasolle, jolla ne olivat ennen
hintatason nousua (ja jos tuotantotekniikka pysyy entisellaan), yritykset eivat enaa
pida korkean tuotanto- ja tyollisyystason yllapitamista kannattavana vaan ryhtyvat
leikkauksiin. Toisin sanoen, jos nopea inflaatio ei pysty alentamaan reaalipalkkoja
pitkalla aikavalilla, hintakehitys ei pitkalla aikavalilla vaikutakaan tyollisyyteen ja
tuotantoon. Pitkan aikavalin kokonaistarjontakdyra on siten pystysuora.
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Pitkéin aikavdilin tasapainotila

Kuvio 2: Kokonaiskysynta ja pitkdn aikavalin kokonaistarjonta

hintataso
AS

AD

AS* tuotannon maara

Taloustieteilijat kutsuvat AS-kayran ja vaaka-akselin (ks. AS* kuviossa 2) leikkauspis-
tetta potentiaaliseksi tuotannontasoksi. Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa loppu-
tuotteiden ja -palvelujen arvoa, talouden voimavarojen ollessa tayskaytossa, kun
otetaan huomioon teknologisen kehityksen taso ja talouden rakenteelliset piirteet
(tyomarkkinasaannokset, sosiaaliturva- ja verotusjarjestelmat jne.).

Tahan mennessa on kasitelty kayrien liikkeita silloin, kun kaikki muut tekijat paitsi
hinnat ja tuotannon maara sdilyvat ennallaan. Seuraavaksi tarkastellaan, mita
tapahtuu, jos muut tekijat muuttuvat. Periaatteessa tallaiset muutokset siirtdvdit
kayria oikealle tai vasemmalle.

Kokonaiskysyntddn ja kokonaistarjontaan vaikuttavat tekijcit

Kayttamassamme yksinkertaisessa mallissa hintojen ja reaalitulojen yhdistelman
taloudessa maarittaa kokonaiskysynnan ja kokonaistarjonnan vuorovaikutus. Mitka
tekijat sitten aiheuttavat siirtymia niita koskeviin kayriin?

Kokonaiskysynnan kasvuun johtavia tekijoita (AD-kayra siirtyy oikealle) ovat muun
muassa julkisten menojen kasvu, verojen aleneminen, maan valuutan arvon alenemi-
nen ja reaalivarallisuuden kasvu (esim. korkeammat osakekurssit ja korkeampi maan
hinta), joiden seurauksena yksityiset kulutusmenot ja investointimenot kasvavat.

Yksityista kulutusta ja investointeja voivat kasvattaa myds odotukset. Jos
esimerkiksi yritykset odottavat suurempia voittoja tulevaisuudessa, ne yleensa
kasvattavat investointimenojaan. Ja jos kotitaloudet odottavat parempien tyon
tuottavuusodotusten ansiosta suurempia reaalituloja, yksityiset kulutusmenot
kasvavat. Tasta syysta kuluttajien ja investoijien luottamuksen kohenemiseen liittyy
yleensa kokonaiskysynnan kasvu.

Rahapolitiikka vaikuttaa puolestaan niin, etta rahan tarjonnan kasvu ja siihen liittyvat
alhaisemmat reaalikorot kasvattavat kokonaiskysyntdd, jolloin kysyntakayra siirtyy



oikealle." Jos ndma muuttujat muuttuvat pdinvastaiseen suuntaan, kokonaiskysynta
laskee (eli AD-kayra siirtyy vasemmalle).

Kokonaistarjontaa tarkasteltaessa voidaan todeta, etta tuotannontekijoiden hintojen
(esim. palkkojen) tai 6ljyn hinnan nouseminen siirtdada kokonaistarjontakdyraa
vasemmalle. Tekniikan  kehitys tai tuottavuuden kasvu taas siirtaa
kokonaistarjontakdyraa oikealle, silla se mahdollistaa tietylla tyopanoksella
tuotannon lisaamisen ilman lisakustannuksia.

Tarkastelu osoittaa, etta yleisen hintatason muutokset voivat johtua niin kysynta-
kuin tarjontakdyrankin (tai molempien kayrien) siirtymista. Jos kaikki muut tekijat
sdilyvat ennallaan, kokonaistarjonnan supistuminen (eli AS-kdyran siirtyminen
vasemmalle) johtaa lyhyella aikavalilla tuotannon maaran laskuun ja hintojen
nousuun. Kysynnan kasvu (eli AD-kdyran siirtyminen oikealle) johtaa lyhyella
aikavalilla reaalitalouden kasvuun ja korkeampiin hintoihin.

Pitkan aikavadlin mallista kdy ilmi, etta kokonaiskysynnan vaihtelut ovat pitkalla
aikavalilla tarkea yleista hintatasoa madraava tekija. Jos kokonaistarjontakayra on
pystysuora, kokonaiskysynndssa tapahtuvat muutokset vaikuttavat hintoihin mutta
eivat tuotantoon. Jos esimerkiksi rahan tarjonta kasvaa, kokonaiskysyntakayra siirtyy
oikealle ja niin taloudessa siirrytaan pitkadlla aikavalilla uuteen tasapainotilaan, jossa
tuotannon maara on ennallaan mutta hinnat ovat nousseet.

Kuvio 3: Muutokset kokonaiskysynnassa ja pitkdn aikavalin
kokonaistarjonnassa

hintataso
AS

—_— > AD yusi

ADyanha

AS* tuotannon maara

Inflaatio on maaritelty tavaroiden ja palvelujen yleiseksi ja laaja-alaiseksi hinnan-
nousuksi. Inflaatioprosessi voi siis kdynnistyd ainoastaan kokonaiskysynnan kas-
vaessa yhtdjaksoisesti pitkdn aikaa. Tama puolestaan on mahdollista ainoastaan
silloin, kun rahapolitiikka sallii tallaisen kehityksen pitamalla korot alhaisina ja rahan
maaran kasvun voimakkaana.

" Taloustieteilijat ilmaisevat rahan kysynnan supistumisen rahan kiertonopeuden kasvuna. Rahan kiertonopeus
voidaan madritelld vauhdiksi, jolla raha siirtyy rahaa hallussa pitdvien eri toimijoiden valilla. Se siis maarittaa,
kuinka paljon rahaa tarvitaan johonkin tiettyyn madardan liiketoimia. Itse asiassa nditd kahta ilmiota on
tarkasteltava saman kolikon eri puolina. Jos ihmiset haluavat pitda hallussaan vdhemman rahaa, kdytettavissa
olevan rahavarannon on rahan tarjonnan pysyessa ennallaan vaihdettava omistajaa useammin ja siis kierrettava
enemmadn. Tama tarkoittaa, ettd rahan kiertonopeus kasvaa. Tédhan aiheeseen palataan mydhemmin.
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4.4 Hintakehitykseen lyhyella aikavalilla
vaikuttavat tekijat

Seuraavaksi tarkastellaan joitakin lyhyen aikavalin hintakehitykseen vaikuttavia tekijoita.
Kuten kehikossa 4.2 kerrottiin, inflaatio (eli hintatason yhtdjaksoinen nousu) saattaa
aiheutua joko yhdella tai molemmilla esitetyista tavoista. Hinnat yleensa nousevat, jos
joko kokonaiskysynta lisaantyy tai kokonaistarjonta supistuu. Toisin sanoen muutokset,
jotka saavat kuluttajat lisdédmadan kulutustaan tai yritykset vahentamdan tuotantoaan
(taloustieteilijat puhuvat usein sokeista, kun on kyse talouskehityksen odottamattomista
muutoksista), voivat aiheuttaa inflaatiopaineita. Ensimmaista tapausta, jossa kysynnan
kasvu aiheuttaa inflaatiota, kutsutaan taloustieteellisessa kirjallisuudessa usein
kysyntdinflaatioksi. Toista tapausta, jossa kustannusten lisddntyminen supistavaa tarjontaa
ja aiheuttaa siten inflaatiota, kutsutaan usein kustannusinflaatioksi. Kokonaiskysynnan
supistuessa tai kokonaistarjonnan kasvaessa paadytdaan vastakkaiseen ilmioon eli syntyy
deflaatiopaineita. Rahapolitiikan on usein reagoitava tallaisissa tilanteissa hintavakauden
yllapitamiseksi. Inflaatiopaineiden ilmetessa keskuspankki yleensa nostaa (reaali)korkoja,
jotta paineet eivat aiheuttaisi pysyvampaa poikkeamaa hintavakauden tavoitteesta.

Kokonaiskysynnan kasvusta johtuvien hinnannousujen taustalla voi olla mika tahansa
kokonaiskysyntaa lisdadva yksittdinen tekija, mutta merkittdvimpia tallaisia tekijoita
ovat rahapolitiikan (rahan tarjonnan kasvun) ohella valtion hankintojen lisdéantyminen,
valuuttakurssin heikkeneminen ja kotimaisten tuotteiden kysyntdpaineiden kasvu
muualla maailmassa (vienti). Myds luottamuksen koheneminen saattaa aiheuttaa
muutoksia kokonaiskysynndssa. Esimerkiksi yritykset investoivat todenndkdisesti
enemman, jos ne voivat tulevaisuudessa odottaa suurempia voittoja. Kokonaiskysynnan
muutokset nostavat tavallisesti hintatasoa ja tilapdisesti myos kokonaistuotantoa (ks.
kehikko 4.2).

Mitka sitten ovat tarkalleen ne tekijat, jotka johtavat kokonaistarjonnan supistumiseen
ja siten hintojen nousuun lyhyella aikavalilla? Kokonaistarjontaa supistavat lahinna
tuottavuuden aleneminen, tuotantokustannusten nousu (esim. reaalipalkkojen nousu tai
raaka-ainehintojen, erityisesti 6ljyn hinnan, nousu) seka hallitusten tekemat korotukset
yritysveroihin. Mita korkeammat tuotantokustannukset ovat (kun kaikki muut tekijat
pysyvat ennallaan), sitd pienempi maara pystytaan tuottamaan samaan hintaan.

Jos palkat tai raaka-aineiden (esim. 6ljy) hinnat nousevat, yritysten on pakko vahentaa
tyontekijamaadraansa ja supistaa tuotantoaan voidakseen pitda tuotteensa tietyn
hintaisina. Koska tama on seurausta tarjontapuolen vaikutuksista, siita aiheutuvaa
inflaatiota kutsutaan usein kustannusinflaatioksi.

Tuotantopanostenhintasaattaanoustamonissaeritilanteissa, esimerkiksisilloin, kunraaka-
aineiden kuten oljyn tarjonta jaa odotetusta tai kun raaka-aineiden maailmanlaajuinen
kysynta kasvaa. Reaalipalkkojen nousu (silloin kun tuottavuus ei vastaavasti kasva) johtaa
myos kokonaistarjonnan supistumiseen ja tyollisyyden heikkenemiseen. Reaalipalkkojen
nousun taustalla voi olla tydvoiman tarjonnan supistuminen, ja sen on puolestaan
voinut aiheuttaa valtion saantely, jonka vuoksi kannustimet tyon tekemiseen vahenevat
(esim. tyotulojen verotuksen kiristaminen). Myos ammattiliittojen vallan lisdédantyminen
voi johtaa reaalipalkkojen nousuun.

Jos edelld esitetyt tekijat muuttuvat toiseen suuntaan, kokonaistarjonta kasvaa.
Esimerkiksi uuteen tekniikkaan perustuva tuottavuuden kasvu (muiden tekijoiden
pysyessa ennallaan) alentaa hintoja ja lisaa tyollisyytta lyhyella aikavalilla, silla talléin on
kannattavampaa palkata tyontekijoita tietylla palkkatasolla. Jos reaalipalkat kuitenkin
nousevat tuottavuuden kasvun myo6ta, tyollisyystilanne pysyy ennallaan.



Inflaatio-odotusten rooli

Yritysten jatyontekijoiden neuvotellessa palkoista ja yritysten asettaessa hintojaan otetaan
usein huomioon se, milld tasolla inflaatio saattaa olla lahitulevaisuudessa, esimerkiksi
seuraavan vuoden kuluessa. Inflaatio-odotukset ovat tarkeita palkkasopimusten
kannalta, silla tulevat hinnannousut pienentdvat sita tavaroiden ja palvelujen maaraa,
jonka tietylla nimellispalkalla voi ostaa. Jos inflaation siis odotetaan olevan nopeaa,
tyontekijat voivat vaatia palkkaneuvotteluissa korkeampia nimellispalkkojen korotuksia.
Jos palkkasopimukset perustuvat tallaisiin odotuksiin, yritysten kustannukset lisaantyvat
ja ne saatetaan siirtda asiakkaiden maksettaviksi korkeampina hintoina. Samoin
saattaa tapahtua yritysten asettaessa hintojaan. Koska monia hintoja nostetaan vain
tietyin valiajoin (esim. kuukauden tai vuoden vilein, ks. kehikko 4.1), uuden hinnaston
julkaisemista suunnittelevat yritykset saattavat korottaa hintojaan valittomasti, jos
ne odottavat yleisen hintatason tai palkkojen nousevan tulevaisuudessa. Kun ihmiset
odottavat hintojen nousevan tulevaisuudessa, he saattavat omilla toimillaan nopeuttaa
inflaatiota valittomasti. Tastakin syysta rahapolitiikan on oltava uskottavaa hintavakauden
ylldpitdamistavoitteessaan — vakiinnuttaakseen pitemman aikavalin inflaatio-odotukset
hintavakauden mukaisiksi.

Lyhyella aikavalilla hintatasoon voivat vaikuttaa hyvin monenlaiset tekijat ja sokit. Niita
ovat muun muassa kokonaiskysynndn ja sen eri osatekijoiden kuten finanssipolitiikan
kehitys. Muutoksia voivat aiheuttaa myds tuotantopanosten hintojen, kustannusten ja
tuottavuuden seka valuuttakurssikehityksen ja maailmantalouden muutokset. Kaikki
nama tekijat saattavat vaikuttaa reaalitalouteen ja hintoihin lyhyelld aikavalilla. Mutta
vaikuttavatko ne myds pitemmalla aikavalilla?

Taloustieteissa on tarkeda tehda ero lyhyen aikavalin ja pitkan aikavalin valilla (ks. myos
kehikko 4.2).

4.5 Hintakehitykseen pitemmalla aikavalilla
vaikuttavat tekijat

Mika on eri tekijoiden suhteellinen merkitys inflaation kannalta pitemmalla aikavalilla?
Tai toisin ilmaistuna, vaikuttavatko ne kaikki yhta vahvasti inflaatiokehityksen suuntaan?
Vastaus on ei. Jaljempana osoitetaan, etta rahapolitiikalla on keskeinen rooli.

Rahapolitiikan muutosten vaikutukset nakyvat hinnoissa noin 1-3 vuoden viipeella.
Tama merkitsee, ettei rahapolitiikalla voida estdd odottamattomia reaalitalouden
kehityssuuntauksia tai sokkeja vaikuttamasta lyhytaikaisesti inflaatioon. Taloustieteilijat
ovat kuitenkin yleisesti yhta mielta siita, etta rahapolitiikalla voidaan ohjailla pitemman
aikavalin hintakehitysta ja siten myos inflaation ns. trendia eli hintatason muutosta, kun
talous on tdysin sopeutunut lyhyen aikavalin hdiridihin.

Hinnat ovat pitkalla aikavalilla joustavia, ja ne kykenevdt reagoimaan tdysin kysynnan
ja tarjonnan muutoksiin. Lyhyelld aikavalilla monet yksittdiset hinnat ovat kuitenkin
joustamattomia ja pysyvat kulloisellakin tasollaan tietyn ajan (ks. kehikko 4.1).

Miten tama ero vaikuttaa? Yleisesti ottaen on perusteltua vaittda, ettd tuotannon
maara ei ole pitkalla aikavalilla riippuvainen hintatasosta. Se maaraytyy padomakannan,
kaytettavissa olevan tydvoiman ja sen laadun, tyo- ja investointikannustimiin vaikuttavien
rakennepoliittisten toimien sekda tuotantotekniikan kehityksen perusteella. Pitkan
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aikavalin tuotantotaso riippuu siis useista reaalitaloudellisista tekijoista tai tarjontapuolen
tekijoistd. Nama tekijat maaraavat kokonaistarjontakdyran tarkan aseman.

Toinen talouden tasapainotilaan vaikuttava kdyrd on kokonaiskysyntakdyra. Kuten
aiemmin todettiin, useat tekijat voivat johtaa kokonaiskysynnan kasvuun. Tallaisia
tekijoita ovat muun muassa julkisten menojen kasvu, vientikysynnan voimistuminen ja
lisadntyneet tuottavuuden paranemisodotukset, joilla saattaa olla vaikutusta nykyiseen
kulutukseen ja nykyisiin investointeihin. On kuitenkin selvaa, etta vaikka monet naista
tekijoistd saattavatolla pitkdaikaisiakin, ainoastaan jatkuvasti ekspansiivinen rahapolitiikka
voi johtaa yleisen hintatason yhtdjaksoiseen nousuun pitkdlla aikavalilld. Tata seikkaa
korostetaan usein kuuluisalla lauseella, jonka mukaan inflaatio on aina ja kaikkialla
rahataloudellinen ilmid. Useat empiiriset tutkimukset ovat tuottaneet tata olettamusta
tukevaa aineistoa. Perimmaisend syyna pitemman aikavalin inflaatioprosessiin on siis
rahan tarjonnan jatkuva kasvu eli jatkuvasti ekspansiivinen rahapolitiikka. Pitemmalla
aikavalilla rahapoliittiset toimenpiteet maardavat, annetaanko inflaation kiihtya vai
pidetdadankod se hitaana. Toisin sanoen keskuspankki, joka valvoo rahan tarjontaa ja
lyhyitd korkoja, valvoo viime kddessa myds pitemman aikavalin inflaatiokehitysta. Jos
keskuspankki pitaa lyhyet korot lilan alhaisina ja lisaa rahan tarjontaa liian paljon, lopulta
myds hintataso nousee. Tata perustavanlaatuista havaintoa voidaan havainnollistaa
taloustieteen peruskasitteelld, joka syventdaa rahan ja hintojen vdlistd suhdetta ja jota
kutsutaan rahan kvantiteettiteoriaksi (ks. kehikko 4.3).

Kehikko 4.3

Kvantiteettiyhtdlona yleisesti tunnetun identtisen yhtdlon mukaan taloudessa
olevan rahan maaran muutos (AM) on yhta suuri kuin taloustoimien nimellisen
madran muutos (jota voidaan kuvata kokonaistuotannon muutoksen (AYR) ja
hintatason muutoksen (AP), summana, josta vahennetdaan rahan kiertonopeuden
muutos (AV)). Rahan kiertonopeus voidaan maaritella vauhdiksi, jolla raha siirtyy
rahaa hallussa pitavien eri toimijoiden valilla. Se siis maarittaa, kuinka paljon rahaa
tiettyyn maaraan nimellisia taloustoimia tarvitaan.” Yhtdlé on seuraava:

AM = AYR + AP - AV

Yhtdlo on identtisesti tosi. Sen vuoksi siind ei tarvitse esittda syy-yhteyksia. Syy-
yhteyksida voidaan johtaa vasta, jos otetaan huomioon pitemmadlle menevid
oletuksia muuttujia maaraadvista tekijoista. Kvantiteettiyhtdlé voidaan muuttaa
kvantiteettiteoriaksi varsinkin seuraavien kahden oletuksen avulla. Ensiksikin
tuotannon voidaan katsoa pitkalla aikavalilla maaraytyvan reaalipuolen tekijoiden
kuten yhteisén tuotantomahdollisuuksien ja sen makujen ja mieltymysten
mukaan. Toiseksi rahan kiertonopeuden katsotaan pitkalla aikavalilla maaraytyvan

2 Tama kuvastaa sita seikkaa, ettd yhtalon vasemmalla puolella on laskettu yhteen kdytetyn rahan maard, kun taas
yhtélon oikea puoli kuvastaa taloustoimen arvoa.



maksukadytantojen, taloustoimien toteuttamiseen liittyvien rahoituksellisten ja
taloudellisten jarjestelyjen seka rahan hallussapidosta (muun varallisuuden sijaan)
aiheutuvien kustannusten ja siitd saatavan tuoton mukaan. Tasta seuraa, etta rahan
tarjonta — joka maardytyy rahaviranomaisten paatosten perusteella — on pitkalla
aikavalilla yhteydessa hintatasoon. Toisin sanoen pitemmalla aikavalilla hintataso
maardytyy suoraan rahan madran muutosten pohjalta ja muuttuu suhteessa niihin.

Tasta voidaan paatelld, ettda instituutio, joka madaraa rahan tarjonnasta, el
keskuspankki, vastaa viime kddessa inflaatiokehityksen pitemman aikavalin
suuntauksista.
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Ajatus Euroopasta, jolla on yhteinen, yhtendinen ja vakaa valuuttajdrjestelma, syntyi jo
kauan sitten (ks. kehikko 5.1). Talous- ja rahaliittoa suunniteltiin 1970-luvun alussa, mutta
yritys epdonnistui. Ratkaiseva askel yhdentymisprosessissa otettiin kesakuussa 1988,
jolloin Eurooppa-neuvosto hyvaksyi talous- ja rahaliiton asteittaisen toteuttamisen.
Euroopan komission silloisen puheenjohtajan Jacques Delorsin johtamalle komitealle
annettiin tehtavaksi ehdottaa konkreettisia vaiheita, joiden kautta rahaliittoon edettaisiin.
Komitean tyon tuloksena syntyi huhtikuussa 1989 niin kutsuttu Delorsin raportti, jossa
esitettiin etenemista talous- ja rahaliittoon (EMUun) kolmen erillisen vaiheen kautta.

Kohti yhteista rahaa
eli euroa

1962 Euroopan komissio tekee ensimmaisen ehdotuksensa (Marjolin-
Memorandum) talous- ja rahaliitosta.

Toukokuu 1964 Euroopan talousyhteison (ETYn) jasenvaltioiden keskuspankkien
padjohtajat muodostavat komitean ETYn keskuspankkien valisen
yhteistyon institutionalisoimiseksi.

1970 Ns. Wernerin raporttiin kirjataan suunnitelma talous- ja rahaliiton
toteuttamisesta yhteisdssa vuoteen 1980 mennessa.

Huhtikuu 1972  Perustetaan jarjestelma ("valuuttakddrme") Euroopan talousyhtei-
son jasenvaltioiden valuuttojen keskinaisten vaihteluvalien kaven-
tamiseksi asteittain.

Huhtikuu 1973  Perustetaan Euroopan raha-asiain yhteistyorahasto (ERYR) varmis-
tamaan valuuttakadarmeen asianmukainen toiminta.

Maaliskuu 1979 Euroopan valuuttajarjestelma (EMS) luodaan.

Helmikuu 1986 Euroopan yhtendisasiakirja allekirjoitetaan.

Kesakuu 1988  Eurooppa-neuvosto nimittda asiantuntijakomitean ja sitd johta-
maan Jacques Delorsin ("Delorsin komitea"). Komitean tehtavana
on tehda ehdotuksia EMUn toteuttamiseksi.

Toukokuu 1989 "Delorsin raportti" toimitetaan Eurooppa-neuvostolle.

Kesakuu 1989  Eurooppa-neuvosto hyvaksyy EMUn toteuttamisen kolmessa
vaiheessa.

Heindkuu 1990 EMUn ensimmainen vaihe alkaa.

Joulukuu 1990 Paatetdan pitaa hallitusten valinen konferenssi, jossa valmistellaan
EMUn toista ja kolmatta vaihetta.

Helmikuu 1992  Allekirjoitetaan sopimus Euroopan unionista ("Maastrichtin sopi-
mus").

Lokakuu 1993  Frankfurt am Main valitaan Euroopan rahapoliittisen instituutin
(EMI) ja EKP:n sijaintipaikaksi. EMllle valitaan paajohtaja.

Marraskuu 1993 Sopimus Euroopan unionista tulee voimaan.

Joulukuu 1993  Alexandre Lamfalussy nimitetadn 1. 1. 1994 perustettavan EMIn
padjohtajaksi.

Tammikuu 1994 EMUn toinen vaihe alkaa ja EMI perustetaan.



Joulukuu 1995  Eurooppa-neuvosto padttaa Madridissa yhteisen rahan nimesta ja
luonnostelee yhteisen rahan kayttéonottosuunnitelman.

Joulukuu 1996 EMI esittelee ensimmaiset mallisetelit Eurooppa-neuvostolle.

Kesdkuu 1997  Eurooppa-neuvosto hyvdksyy niin kutsutun vakaus- ja kasvu-
sopimuksen.

Toukokuu 1998 Belgian, Saksan, Espanjan, Ranskan, Irlannin, Italian, Luxemburgin,
Alankomaiden, Itavallan, Portugalin ja Suomen katsotaan taytta-
van edellytykset yhteisen rahan kayttoonottamiseksi. EKP:n joh-
tokunnan jasenet nimitetaan.

Kesdkuu 1998  EKP ja EKPJ perustetaan.

Lokakuu 1998  EKP julkistaa rahapolitiikan strategian ja ohjausjarjestelman vuoden
1999 tammikuussa alkavaa rahapolitiikan harjoittamista varten.

Tammikuu 1999 EMUn kolmas vaihe alkaa, eurosta tulee euroalueen yhteinen
raha ja rahaliittoon osallistuvien EU:n jasenvaltioiden kansallisten
valuuttojen muuntokurssit kiinnitetdaan peruuttamattomasti.
Euroalueen yhteisen rahapolitiikan harjoittaminen alkaa.

Tammikuu 2001 Kreikasta tulee euroalueen 12. jasenvaltio.

Tammikuu 2002 Kateisen euron kayttoonotto: eurosetelit ja -kolikot otetaan
kayttoon, ja vuoden 2002 helmikuun loppuun mennessa eurosta
tulee ainoa laillinen maksuvaline euroalueella.

Toukokuu 2004 EU:n kymmenen uuden jasenvaltion kansalliset keskuspankit
liittyvat EKPJ:hin.

Tammikuu 2007 Bulgaria ja Romania liittyvat EU:hun ja niiden keskuspankit
EKPJ:hin. EU:ssa on taman jdlkeen 27 jasenvaltiota. Slovenia liittyy
euroalueeseen; siita tulee 13. euron kayttoon ottanut maa.

Ldhde: Scheller (2004), s. 16, kirjoittajan pdivittdmd kehikko.

Delorsin raportin valmistuttua Eurooppa-neuvosto paatti kesakuussa 1989, etta EMUn
ensimmainen vaihe alkaisi 1.7.1990. Tama tiesi myos uusia velvollisuuksia Euroopan
talousyhteison jasenmaiden keskuspankkien pddjohtajien komitealle, jonka merkitys
valuuttayhteistyon edistajana oli kasvanut jatkuvasti aina sen perustamisesta toukokuussa
1964.

Jotta EMUn toisen ja kolmannen vaiheen edellyttama institutionaalinen rakenne voitiin
luoda, Euroopan yhteisdn perustamissopimusta (eli niin kutsuttua Rooman sopimusta)
oli muutettava. Tata tarkoitusta varten pidettiin vuonna 1991 talous- ja rahaliittoa
kasitellyt hallitustenvdlinen konferenssi yhtd aikaa poliittista unionia koskeneen
hallitustenvalisen konferenssin kanssa. Keskuspankkien padjohtajien komitea toimitti
hallitustenvaliselle konferenssille luonnoksen EKPJ:n ja EKP:n perussaannoksi. Neuvottelut
johtivat sopimukseen Euroopan unionista. Sopimus hyvaksyttiin joulukuussa 1991 ja
allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992. Ratifiointi kuitenkin viivastyi, ja sopimus tuli
voimaan vasta 1.11.1993.

EMUn toinen vaihe alkoi 1.1.1994, kun Euroopan rahapoliittinen instituutti perustettiin.
Samalla keskuspankkien pddjohtajien komitea lakkautettiin. EMIn tilapadisyys kuvasti
hyvin yhteisdn rahapoliittisen integraation tasoa vuosikymmenen puolivdlissa: EMI ei
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ollut vastuussa rahapolitiikan harjoittamisesta Euroopan unionissa, koska kansallisilla
viranomaisilla oli edelleen yksinoikeus harjoittaa rahapolitiikkaa, eikd silla my&skaan
ollut toimivaltaa suorittaa valuuttaoperaatioita.

EMIn kaksi paatehtavaa olivat ensinndkin lujittaa keskuspankkien valista yhteisty6ta
ja rahapolitiikan yhteensovittamista ja toiseksi hoitaa tarpeelliset valmistelut
Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) perustamiseksi sekd yhteisen rahapolitiikan
harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomiseksi EMUn kolmannessa vaiheessa.

Joulukuussa 1995 Madridissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto hyvaksyi kolmannen
vaiheen alussa kdyttoon otettavalle Euroopan rahayksikdlle nimen "euro” ja vahvisti, etta
EMUn kolmas vaihe alkaisi 1.1.1999. Euroon siirtymisen aikataulu julkistettiin hyvissa ajoin.
Suunnitelma perustui padasiassa EMIn yksityiskohtaisiin ehdotuksiin. Samassa yhteydessa
EMIlle annettiin tehtavaksi valmistella euroalueen ja muiden EU-maiden tulevia keskindisia
rahapoliittisia ja valuuttakurssisuhteita. EMI toimitti Eurooppa-neuvostolle joulukuussa
1996 selonteon, ja se oli pohjana Eurooppa-neuvoston kesdkuussa 1997 antamalle
padtoslauselmalle, joka koski uuden valuuttakurssimekanismin (ERM 1l) periaatteita ja
peruselementteja.

Joulukuussa 1996 EMI toimitti Eurooppa-neuvostolle myds lopullisen suunnitelman
1.1.2002 liikkeeseen laskettavien eurosetelien ulkoasuksi, ja suunnitelma julkaistiin pian
sen jalkeen.

Kesakuussa 1997 Eurooppa-neuvosto hyvaksyi vakaus- ja kasvusopimuksen. Sopimuksella
taydennettiin ja selkeytettiin perustamissopimuksen EMUa koskevia maarayksia, ja
sen tarkoituksena oli varmistaa budjettipolitiikan kurinalaisuus EMUssa. Sopimusta
taydennettiin EU:n neuvoston toukokuussa 1998 antamalla julistuksella, joka vahvisti
sopimukseen liittyvid velvoitteita.

Valtion- tai hallitusten padamiesten kokoonpanossa kokoontunut EU:n neuvosto
paatti 2.5.1998, ettd 11 EU:n jasenvaltiota (Belgia, Saksa, Espanja, Ranska, Irlanti, Italia,
Luxemburg, Alankomaat, Itavalta, Portugali ja Suomi) taytti edellytykset yhteisen rahan
kayttoonottamiseksi 1.1.1 999.

Samalla yhteisen rahan kdyttdéon ottavien jasenmaiden valtiovarainministerit paattivat
yhdessa ndiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien padjohtajien, Euroopan
komission ja EMIn kanssa, ettda euron peruuttamattomien muuntokurssien maaritta-
misessa kaytettaisiin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden valuuttojen tuolloin voi-
massa olleita ERM-keskuskursseja.

Rahaliittoon osallistuvien 11 jasenvaltion hallitukset nimittivat virallisesti 25.5.1998
EKP:lle padjohtajan, varapddjohtajan ja EKP:n johtokunnan neljd muuta jasenta.
Nimitykset tulivat voimaan 1.6.1998, jolloin EKP perustettiin.

N&in EMIn tehtdva oli suoritettu. Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen 123 artiklan
mukaisesti EMI asetettiin selvitystilaan. Kaikki EMIlle uskotut valmistelut oli saatu ajoissa
padtokseen, ja EKP kaytti loppuvuoden 1998 jarjestelmien ja menettelyjen lopulliseen
testaamiseen.



EMUn kolmas vaihe - valuuttakurssit
kiinnitetaan peruuttamattomasti

EMUn kolmas ja viimeinen vaihe alkoi rahaliittoon alkuvaiheessa osallistuneiden
11 jasenvaltion valuuttakurssien peruuttamattomasta kiinnittamisesta 1.1.1999, jolloin
EKP otti vastuulleen yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen.

Rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden maara kasvoi 13:een 1.1.2007, kun Slovenia
siirtyi EMUn kolmanteen vaiheeseen. Ennen Slovenian liittymista rahaliittoon valtion- tai
hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoontunut EU:n neuvosto totesi padatoksessaan
Slovenian tayttavan lahentymiskriteerit.

Euroopan keskuspankkijarjestelma

EKP perustettiin 1.6.1998, ja se on maailman nuorimpia keskuspankkeja. Se on kuitenkin
perinyt kaikkien euroalueen kansallisten keskuspankkien uskottavuuden ja asiantunte-
muksen. Kansalliset keskuspankit harjoittavat euroalueen vakauteen tahtaavaa rahapoli-
tiilkkaa yhdessa EKP:n kanssa.

EKP:n ja Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ) oikeudellinen perusta on Euroopan
yhteison perustamissopimus. Perustamissopimuksen mukaan EKPJ koostuu EKP:std ja kaikkien
EU:n jasenvaltioiden kansallisista keskuspankeista (1.1.2007 alkaen jasenvaltioiden maara on
ollut 27). EKPJ:n ja EKP:n perussaantd on liitetty perustamissopimukseen poytakirjana.

EKPJ:n mandaatti

Perustamissopimuksen mukaan EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on yllapitaa hintatason
vakautta. Lisdaksi EKPJ tukee yhteison yleista talouspolitiikkaa osallistuessaan
artiklassa 2 maariteltyjen yhteison tavoitteiden saavuttamiseen; ndin tehdessaan
se kuitenkin huolehtii, ettd hintatason vakaus ei vaarannu. Perustamissopimuksen
artiklassa 2 luetellaan yhteison tavoitteiksi mm. tydllisyyden edistaminen, kestava ja
inflaatiota kiihdyttamaton talouskasvu, hyva kilpailukyky ja talouksien lahentyminen.
Tavoitteet asetetaan siis perustamissopimuksessa selkedan arvojdrjestykseen, ja
ensisijaisena tavoitteena on hintavakaus. Taman ensisijaisen tavoitteen asettaminen
EKP:n rahapolitiikalle perustamissopimuksessa osoittaa selvasti, etta hintavakauden
yllapitaminen on paras tapa, jolla rahapolitiikka voi edistdad suotuisan taloudellisen
toimintaympadriston saavuttamista ja tyollisyytta.

Eurojarjestelma

Euroalueen 13 kansallista keskuspankkia ja EKP muodostavat yhdessa eurojarjestelman.
EKP:n neuvoston valitsema nimi kuvaa jarjestelyd, jonka avulla EKPJ hoitaa tehtavidaan
euroalueella. Siihen asti kun kaikki EU:n jasenvaltiot ovat ottaneet kdyttdon euron, on
eurojarjestelmdn ja EKPJ:n valilla selked ero. Niiden EU:n jasenvaltioiden keskuspankit,
jotka eivat viela ole ottaneet kdytt6on euroa - "vanhoista" EU:n jasenvaltioista Tanska,
Ruotsi ja Iso-Britannia, EU:hun 1.5.2004 liittyneistd kymmenesta maasta yhdeksan eli
Kypros, T3ekki, Viro, Unkari, Latvia, Liettua, Malta, Puola ja Slovakia, seka EU:hun 1.1.2007
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liittyneet Bulgaria ja Romania - eivat osallistu euroalueen yhteista rahapolitiikkaa
koskevaan paatoksentekoon. Nama maat myds pitavat kansalliset rahansa ja harjoittavat
omaa rahapolitiikkaa. EU:n jasenvaltioina ne voivat ottaa euron kdyttdon myohemmin,
mutta tdma on mahdollista vasta sitten, kun ne ovat tayttaneet lahentymiskriteerit (alla
olevasta kehikosta l0ytyy yksityiskohtaisempaa tietoa). Slovenia otti euron kdytt66n
1.1.2007 taytettyaan lahentymiskriteerit.

Lahentymiskriteerit

Euron kayttoonoton edellytykset on maaritelty perustamissopimuksen 121 artiklassa
seka perustamissopimuksen liitteena olevassa poytakirjassa 121 artiklassa
tarkoitetuista lahentymisperusteista. Jasenvaltioiden "kestdavan lahentymisen
korkeaa tasoa" arvioidaan neljan lahentymiskriteerin perusteella. Nama kriteerit
ovat hintavakaus, vakaa julkisen talouden rahoitusasema, valuuttakurssin vakaus ja
pitkien korkojen lahentyminen.

Perustamissopimuksen 121 artiklan 1 kohdan ensimmaisessa luetelmakohdassa
edellytetaan hintatason korkeatasoisen vakauden toteutumista ja todetaan taman
olevan ilmeista, jos rahanarvon alenemisaste on ldhellda korkeintaan kolmen
hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaa astetta.
Poytakirjan 1 artiklassa todetaan myos, etta "hintatason vakauden arviointiperusteella
tarkoitetaan, etta jasenvaltio on saavuttanut kestdavan hintatason vakauden ja
tarkasteluajankohtaa edeltavan vuoden aikana todetun keskimaardisen rahanarvon
alenemisasteen, joka ylittda enintaan 1,5 prosentilla enintaan kolmen hintatason
vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen. Rahanarvon
aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtaldisin perustein ottaen
huomioon kansallisten maaritelmien erot."

Perustamissopimuksen 121 artiklan 1 kohdan toisessaluetelmakohdassa edellytetaan
"kestavaa julkistalouden tilannetta" ja todetaan, etta "tama on ilmeistd, jos valtion
julkisyhteisojen talousarvioiden osalta on tilanne, jossa ei ole 104 artiklan 6 kohdassa
tarkoitettua liiallista alijaamaa". Poytakirjan 2 artiklassa todetaan myos, etta tama
arviointiperuste "merkitsee, ettei jasenvaltiota tarkasteluajankohtana koske taman
sopimuksen 104 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston paatos liiallisen alijaaman
olemassaolosta kyseisessa jasenvaltiossa". Perustamissopimuksen 104 artiklan
1 kohdassa todetaan, etta "jasenvaltiot valttavat liiallisia julkistalouden alijaamia".
Komissio tarkastelee talousarviota koskevan kurinalaisuuden noudattamista
seuraavilla arviointiperusteilla:
"a) ylittadkod ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijagdman suhde bruttokan-
santuotteeseen viitearvon (joka liiallisia alijaamia koskevasta menettelysta laaditun
poytdkirjan mukaan on 3 % BKT:stad), paitsi
- jos tama suhde on pienentynyt merkittavasti ja jatkuvasti tasolle, joka on lahella
viitearvoa, taikka
- jos viitearvon ylittdminen on vain poikkeuksellista ja valiaikaista ja suhde on
[ahella viitearvoa;
b) ylittaako julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen viitearvon (joka liiallisia
alijaamia koskevasta menettelysta laaditun pdytakirjan mukaan on 60 % BKT:std),
paitsi jos suhde pienenee huomattavasti ja lahestyy riittavan nopeasti viitearvoa".

Perustamissopimuksen 121 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa edel-
lytetddn Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssijarjestelmassa maarattyjen
tavanomaisten vaihteluvdlien noudattamista ainakin kahden vuoden ajan siten,
ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen jasenvaltion valuut-



taan. Poytakirjan 3 artiklassa todetaan myds, ettd "Euroopan valuuttajarjestelman
valuuttakurssijarjestelmaan osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee, etta
jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssijarjestel-
madssd maarattyja tavanomaisia vaihteluvaleja ilman, etta silla on ollut merkittavia
paineita, ainakin kahtena viimeisena tarkasteluajankohtaa edeltavdana vuotena.
Erityisesti jasenvaltio ei ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvalista
keskusarvoa suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan samana aikana."

Perustamissopimuksen 121 artiklan 1 kohdan neljannessa luetelmakohdassa
edellytetaan jasenvaltion saavuttaman lahentymisen ja jdsenvaltion Euroopan
valuuttajarjestelman  valuuttakurssijarjestelmdan  osallistumisen  pysyvyytta,
sellaisena kuin se ilmenee pitkan aikavalin korkokantojen tasossa. Pdytakirjan
4 artiklassa todetaan lisdksi, etta "korkokantojen lahentymisperuste
tarkasteluajankohtaa edeltdavand vuotena merkitsee, etta jasenvaltion pitkan
aikavalin korkokantojen keskimaardinen nimellistaso on enintdan kaksi prosenttia
[korkeampi] verrattuna enintdaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jasenvaltioiden pitkdan aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden
perusteella ottaen huomioon kansallisten maarittelyjen erot."

Ndiden taloutta koskevien edellytysten lisdksi ldhentymiskriteereissa vaaditaan
myo6s oikeudellista lahentymista sen varmistamiseksi, ettda kansalliset lait,
mukaan lukien kansallisten keskuspankkien perussaannoét, ovat yhdenmukaisia
sekda perustamissopimuksen ettda EKPJ:n ja EKP:n perussaanndn kanssa.
Perustamissopimuksen mukaan EKP:n ja komission on annettava Euroopan
unionin neuvostolle raportteja jasenvaltioiden edistymisesta talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien tdayttamisessa vahintaan
kerran kahdessa vuodessa tai sellaisen jasenvaltion pyynndstd, jota koskee
poikkeus. Valtion- tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto
voi EKP:n ja komission erikseen toimittamien raporttien perusteella ja komission
ehdotuksesta seka parlamenttia kuultuaan paattaa jasenvaltion tayttaneen kriteerit
ja sallia sen liittya euroalueeseen. EMUn kolmannen vaiheen alun jalkeen EKP on
laatinut [ahentymisraportit vuosina 2000, 2002, 2004 ja 2006.

Eurojarjestelmdn perustehtadvid ovat
« euroalueen rahapolitiikan maaritteleminen ja toteuttaminen
« valuuttamarkkinaoperaatioiden suorittaminen ja euroalueen maiden
valuuttavarantojen hallussapito ja hoito
« maksujarjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen.

Eurojdrjestelman muita tehtdvia ovat

- seteleiden liikkeeseen laskemisen hyvaksyminen ja seteleiden liikkeeseen
laskeminen euroalueella

« lausuntojen antaminen yhteison sadadosluonnoksista seka kansallisista
saadosluonnoksista

- tilastotietojen keraaminen joko kansallisilta viranomaisilta tai suoraan
taloudellisilta toimijoilta kuten rahoituslaitoksilta

« luottolaitosten toiminnan ja rahoitusjdrjestelman vakautta valvovien
toimivaltaisten viranomaisten tukeminen.
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EKP:n neuvosto

EKP:n ylin paatoksentekoelin on EKP:n neuvosto. Sen muodostavat johtokunnan kuusi
jasentd sekd euroalueen kansallisten keskuspankkien padjohtajat (13 vuonna 2007).
Puheenjohtajana seka EKP:n neuvostossa etta johtokunnassa toimii EKP:n padjohtaja
(ks. my0s jaljempana oleva kuvio).

EKP:n neuvoston pdatehtavana on maaritella euroalueen rahapolitiikka. Silla on erityi-
sesti valtuudet maarata koroista, joilla luottolaitokset voivat saada likviditeettia (rahaa)
eurojarjestelmdlta. EKP:n neuvosto vaikuttaa ndin epdsuorasti myos korkoihin, joita
luottolaitokset perivat laina-asiakkailtaan ja korkoihin, joita maksetaan sdastdjien
talletuksille. EKP:n neuvosto tadyttaa velvollisuutensa antamalla suuntaviivoja ja
tekemalla paatoksia.

Johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n pddjohtajasta ja varapaajohtajasta seka neljasta muusta
jasenesta. Kaikki jasenet nimitetaan euroalueen maiden valtionpaamiesten tai hallitusten
paamiesten yhteisella sopimuksella. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston maaritteleman
rahapolitiikan toteuttamisesta ja antaa kansallisille keskuspankeille tarvittavat ohjeet. Se
myos valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset ja hoitaa EKP:n juoksevia tehtavia.

Yleisneuvosto

EKP:n kolmas paatdksentekoelin on yleisneuvosto. Yleisneuvoston muodostavat
EKP:n pddjohtaja ja varapadjohtaja seka EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansallisten
keskuspankkien padjohtajat. Yleisneuvostolla ei ole vastuuta euroalueen rahapoliittisista
paatoksistd. Se auttaa koordinoimaan niiden jasenvaltioiden rahapolitiikkaa, jotka eivat
vield ole ottaneet kdyttdoon euroa, ja osallistuu euroalueen mahdollisen laajenemisen
valmisteluihin.

EKP:n paatoksentekoelimet

EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET

JOHTOKUNTA EKP:N NEUVOSTO YLEISNEUVOSTO

Padjohtaja Padjohtaja Padjohtaja

Varapéajohtaja Varapédjohtaja ‘ Varapédjohtaja

Nelja muuta Nelja muuta
johtokunnan jasenta johtokunnan jasenta

Kaikkien EU:n
_jasenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien paajohtajat

Euroalueen kansallisten
keskuspankkien padjohtajat

Ldhde: Euroopan keskuspankki (2004), EKP:n rahapolitiikka, s. 10.



On perusteltua, ettd hintavakauden yllapitamisesta vastaa riippumaton keskuspankki,
johon mahdolliset poliittiset paineet eivat vaikuta. Euroopan yhteison perustamissopi-
muksen maardysten mukaisesti eurojarjestelmadlle on annettu tdysi riippumattomuus
tehtaviensa hoitamisessa. EKP, eurojarjestelmdan kuuluvat kansalliset keskuspankit ja
niiden paatoksentekoelinten jasenet eivat saa pyytaa eivatka ottaa vastaan ohjeita mil-
taan ulkopuoliselta taholta. Yhteison toimielinten ja elinten seka jasenvaltioiden halli-
tusten on kunnioitettava tata periaatetta ja pidatyttava yrityksista vaikuttaa EKP:n tai
kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten jaseniin. Eurojarjestelma ei mydskaan
saa myontaa luottoja yhteison toimielimille tai elimille eika kansallisille julkisyhteisdille.
Tamakin suojelee osaltaan EKP:ta poliittisilta vaikutusyrityksilta. Eurojarjestelmalla on
tarvittava toimivalta ja valineet tehokkaan rahapolitiikan harjoittamiseksi. EKP:n paatok-
sentekoelinten jasenilld on pitkat toimikaudet. Erottaminen on mahdollista vain, jos hen-
kilo on syyllistynyt vakavaan rikkomukseen tai ei pysty hoitamaan tehtavaansa. EKP:Ila
on oma, Euroopan yhteison talousarviosta erillinen budjetti. Ndin yhteison taloudelliset
edut eivat paase vaikuttamaan EKP:n hallintoon.

EKP:n padoma ei ole perdisin Euroopan yhteisoltd, vaan sen ovat merkinneet ja maksaneet
kansalliset keskuspankit. Jasenvaltion osuus Euroopan unionin bruttokansantuotteesta ja
vakiluvusta ratkaisee sen kansallisen keskuspankin osuuden padomasta.

Kuten edelld jo mainittiin, Euroopan yhteison perustamissopimuksessa anne-
taan EKP:n ensisijaiseksi tavoitteeksi hintavakauden yllapitiminen euroalueella.
Perustamissopimuksessa todetaan erityisesti, ettd "EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on
pitaa ylla hintatason vakautta".

EKP:lle tdma asettaa seuraavan haasteen: EKP:n neuvoston on vaikutettava rahamark-
kinatilanteeseen ja sita kautta lyhyisiin korkoihin niin, etta hintavakauden sailyminen
keskipitkalla aikavalilla voidaan varmistaa. Seuraavassa selvitetddn menestyksekkaan
rahapolitiikan keskeisia periaatteita.

Rahapolitikka on merkittavasti tehokkaampaa, jos inflaatio-odotukset pystytaan
ankkuroimaan tiukasti (ks. my6s osa 3.3). Keskuspankeilla tulisi siksi olla selkedt tavoitteet
ja niiden tulisi harjoittaa rahapolitiikkaa johdonmukaisella ja systemaattisella tavalla. Lisaksi
keskuspankkien tiedotuksen tulisi olla avointa ja selkead. Nailla seikoilla on suuri merkitys
keskuspankin uskottavuuden kannalta, ja uskottavuus on valttamaton edellytys sille, etta
taloudellisten toimijoiden odotuksia pystytaan ohjailemaan.
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... rahapolitiikan tulee olla ennakoivaa, ...

Koska rahapolitiikan valittymisessa on viipeitd (ks. osa 4.3), nyt tehdyt muutokset
vaikuttavat hintatasoon vasta muutaman vuosineljanneksen tai muutaman vuoden
kuluttua. Tasta syysta keskuspankkien on selvitettava, millaisella rahapolitiikalla paastaan
tilanteeseen, jossa hintavakaus sailyy tulevaisuudessa rahapolitiikan valityttya viipeella.
Siten rahapolitiikan on oltava ennakoivaa.

... rahapolitiikkaa tulee harjoittaa
keskipitkalla aikavalilla, ...

Valittymisviipeiden takia rahapolitiikan avulla ei pystyta torjumaan hintatasoon
lyhyelld aikavalilla kohdistuvia odottamattomia hairidita (esimerkiksi raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen tai valillisten verojen muutoksista johtuvat hairict). Tasta
syysta inflaatiovauhti vdistamatta vaihtelee jonkin verran lyhyelld aikavalilla (ks. myos
osa 4.4). Rahapolitiikan valittymismekanismin monimutkaisuudesta seuraa lisaksi, etta
rahapolitiikan ja taloudellisten sokkien vaikutuksiin liittyy aina paljon epavarmuutta.
Rahapoliittiset paatokset tulisikin tehda keskipitkan aikavalin nakokulmasta, jolloin
valtetdan yliaktiivisuus ja tarpeettomien heilahtelujen syntyminen reaalitalouteen.

... ja rahapolitiikan tulee perustua laajaan
analyysiin.

Keskuspankkina EKP joutuu ottamaan huomioon, ettd mm. talouden indikaattoreiden
luotettavuuteen, euroalueen talouden rakenteeseen ja rahapolitiikan valittymismekanis-
miin liittyy huomattavaa epavarmuutta. Hyva rahapolitiikka perustuu siis laajaan ana-
lyysiin, jossa otetaan huomioon kaikki asiaankuuluvat tiedot talouskehityksen taustalla
vaikuttavien tekijodiden ymmartamiseksi. Siind ei voida luottaa vain johonkin tiettyyn
joukkoon indikaattoreita tai johonkin tiettyyn taloudetta kuvaavaan malliin.

Strategian merkitys: kattava perusta
rahapolitiikan harjoittamiselle

EKP:n neuvosto on ottanut kadyttdon ja julkistanut rahapolitiikan strategian, jolla varmistetaan,
etta rahapoliittiset paatokset tehddan johdonmukaisella ja systemaattisella tavalla. EKP:n
rahapolitiikan strategiaan on sisallytetty edella mainitut yleisperiaatteet keskuspankin koh-
taamien haasteiden kohtaamisessa. Strategia on tarkoitettu kattavaksi perustaksi, joka ohjaa
paatoksia tarkoituksenmukaisista lyhyista koroista ja sitd, miten paatoksista tiedotetaan.

EKP:n rahapolitiikan strategian keskeiset
osatekijat

EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmadinen osatekija on hintavakauden kvantitatii-
vinen madritelma. Strategian avulla pyritdan myos varmistamaan, ettd EKP:n neuvosto
ottaa huomioon kaikki tarvittavat tiedot ja analyysit, jotta rahapoliittisilla paatoksilla
voidaan yllapitaa hintavakautta keskipitkalla aikavalilla. Luvun seuraavissa osissa
tarkastellaan ndita osatekijoita yksityiskohtaisesti.



Ensisijainen tavoite

Eurojarjestelman ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta euroalueella
ja suojella siten euron ostovoimaa. Kuten edella todettiin, rahapolitiikka edistaa
suotuisan taloudellisen toimintaympadriston saavuttamista ja tyollisyytta parhaiten
yllapitamalla hintavakautta. Inflaatio ja deflaatio voivat kumpikin kdyda yhteiskunnalle
varsin kalliiksi niin taloudellisesti kuin sosiaalisestikin (ks. erityisesti osa 3.3). Ensisijaisesta
hintavakauden tavoitteestaan tinkimatta eurojarjestelma myo6s tukee Euroopan yhteison
yleista talouspolitiikkaa. Lisaksi eurojarjestelman noudattaa avoimen markkinatalouden
periaatteita, kuten Euroopan yhteison perustamissopimuksessa maarataan.

EKP on antanut hintavakaudelle
kvantitatiivisen maaritelman

Hintavakauden yllapitaminen asetetaan perustamissopimuksessa selkedsti EKP:n
ensisijaiseksi tavoitteeksi, mutta siina ei maaritelld, mita hintavakaudella tarkkaan
ottaen tarkoitetaan. Tasmentddkseen tavoitteen EKP:n neuvosto antoi vuonna 1998
hintavakaudelle kvantitatiivisen maaritelman. Hintavakaus mddiritellécn euroalueen
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen
pyritddn keskipitkdlld aikavdlilld. Vuonna 2003 EKP:n neuvosto selvensi, etta se pyrkii
— madritelman rajoissa - sdilyttamaan inflaatiovauhdin alle 2 prosentissa mutta kuitenkin
Idhelld kahta prosenttia keskipitkdlld aikavdililld.

Maaritelma seka ankkuroi inflaatio-
odotukset etta lisaa EKP:n avoimuutta ja
edistaa sen tilivelvollisuuden toteutumista

EKP:n neuvostolla oli monia syita ilmoittaa hintavakauden kvantitatiivinen maaritelma.
Maaritelma ensinndkin tekee rahapolitiikan ohjausjarjestelmasta ymmarrettavamman
(eli lisda rahapolitiikan avoimuutta) selventamalla, miten EKP:n neuvosto tulkitsee sille
perustamissopimuksessa maarattya tavoitetta. Toisekseen hintavakauden maaritelma
antaa selkean vertailukohdan, jonka avulla suuri yleisé voi mitata EKP:n onnistumista
tehtdvassaan. Hintakehityksen poiketessa hintavakauden maaritelman mukaisesta
hintakehityksesta EKP:n olisi pystyttava selittamaan, mista poikkeama johtuu, seka
selostamaan, miten se aikoo saavuttaa hintavakauden uudelleen kohtuullisessa ajassa.
Lisaksi suuri yleiso voi madritelman perusteella muodostaa omat odotuksensa tulevasta
hintakehityksesta (ks. myos kehikko 3.2).

Maaritelmassa tarkastellaan euroaluetta
kokonaisuutena

Hintavakauden madritelmdan sisaltyy monia huomionarvoisia piirteitd. Yksi
tarkeimmista on, etta EKP:n mandaatti kattaa koko euroalueen. Yhteista rahapolitiikkaa
koskevien paatosten tavoitteena on siis hintavakaus euroalueella kokonaisuutena.
Euroalueen tarkasteleminen kokonaisuutena on luonnollinen seuraus siita, etta

59




60

rahapolitiikalla voidaan rahaliitossa ohjata ainoastaan alueen rahamarkkinakorkojen
keskimaaraista korkotasoa. Rahapolitiikalla ei voida asettaa erilaisia korkoja euroalueen
eri osille.

Madritelmassé on valittu tietty hintaindeksi - euroalueen yhdenmukaistettu
hintaindeksiksi YKHI — jonka mukaan arvioidaan, onko hintavakaus saavutettu. Laajan
indeksin valinta tuo avoimesti esiin sen, ettd EKP on sitoutunut turvaamaan tdysin ja
tehokkaasti rahan ostovoiman sdilymisen (ks. myos osa 3.2).

YKHI on euroalueen hintakehityksen keskeinen mittari. YKHI-indeksit julkaisee
Euroopan unionin tilastotoimisto Eurostat. Indeksi on yhdenmukaistettu euroalueen eri
maissa, jotta hintakehitysta voidaan arvioida yhtaldisin perustein. YKHI-indeksin avulla
pystytddan kuvaamaan tarkimmin muutoksia tyypillisten kulutusmenojen korin hinnassa
euroalueella (ks. kehikko 5.3).

YKHIn muodostaminen ja
ominaisuudet

Euroalueen YKHI-indeksien muodostamiseen liittyvasta kasitteiden madrittelysta
vastaa Euroopan komissio (Eurostat) laheisessa yhteistyossa kansallisten
tilastolaitosten kanssa. YKHIn keskeisina kayttdjina EKP ja sen edeltdja EMI ovat
olleet tiiviisti mukana tassa tydssa. Eurostatin julkaisemia YKHI-tilastoja on saatavissa
tammikuusta 1995 eteenpain.

Vuoden 2004 kulutusmenojen painojen perusteella hydodykkeet muodostivat 58,7 %
ja palvelut 41,3 % YKHIsta (ks. alla oleva taulukko). YKHIn kokonaisindeksin erittely
sen paderiin auttaa ndakemaan, miten eri taloudelliset tekijat ovat vaikuttaneet
kuluttajahintojen kehitykseen. Esimerkiksi energiaeran kehitys liittyy laheisesti
oljyn hinnan muutoksiin. Elintarvikkeiden hinnat taas jaotellaan jalostettujen
ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoihin, koska jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat huomattavasti sddolojen ja kausivaihtelun
kaltaiset tekijat, joiden vaikutus jalostettujen -elintarvikkeiden hintoihin on
vahaisempi. Palvelujen hinnat on jaettu viiteen alaeraan, joiden kehityksessa
nakyvat tyypillisesti eri markkinatilanteiden valiset erot.

Yhdenmukaistaminen ja YKHIa koskevan tilastoinnin hiominen indeksin tarkkuuden,
luotettavuuden ja ajantasaisuuden parantamiseksi ovat tehneet YKHIsta
korkealaatuisen, kansainvaliset standardit tayttavan hintaindeksin, joka on yleisesti
ottaen maittain vertailukelpoinen indikaattori. Sita parannellaan kuitenkin edelleen
monin tavoin.
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Taulukko: Euroalueen YKHIn keskeisten erien painot vuonna 2006

Kokonaisindeksi 100,0
Hyodykkeiden hinnat 59,2*%
Jalostamattomat elintarvikkeet 74
Jalostetut elintarvikkeet 11,8
Muut teollisuustuotteet kuin energia 30,7
Energia 9,2
Palvelut 40,8
Asumiseen liittyvat palvelut 10,3
Kuljetuspalvelut 6,4
Viestinta 2,9
Vapaa-ajan palvelut ja
henkilokohtaiset palvelut 14,5
Muut 6,6
* Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa. Ldhde: Eurostat

Madritelmassa puhutaan YKHIn alle kahden prosentin noususta. Nain tehdaan selvaksi,
ettd niin kahta prosenttia nopeampi inflaatiovauhti kuin deflaatiokin (eli hintatason
lasku) ovat ristiriidassa hintavakauden maaritelman kanssa. EKP:n selkeasti ilmaisema
tavoite pyrkia pitamaan inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mutta kuitenkin ldhella kahta
prosenttia kertoo sen sitoumuksesta tarjota riittdva turvamarginaali deflaatioriskeja
vastaan (ks. osa 3.1 seka alla oleva kehikko).

Turvamarginaali deflaatiota
vastaan

Tahtaamalla siihen, ettd YKHI-inflaatiovauhti on alle 2 % mutta kuitenkin lahella
kahta prosenttia, sdilytetdan turvamarginaali deflaatiota vastaan.

Deflaatiosta aiheutuu taloudelle samankaltaisia kustannuksia kuin inflaatiostakin.
Deflaation valttaminen on kuitenkin erityisen tarkeda siksi, ettd siitd on vaikea
paasta eroon. Nimelliskorkoja ei voida laskea nollan alapuolelle, silla silloin luottoja
ei haluttaisi myontaa lainkaan - lainanantajathan saisivat takaisin vdhemman
rahaa kuin ovat lainanneet. Deflaation vallitessa rahapolitiikka ei siis valttamatta
pysty piristamaan kokonaiskysyntaa riittavasti koronmuutoksilla. Yritykset laskea
nimelliskorko nollan alapuolelle olisivat tuomittuja epaonnistumaan, silla kateisen
rahan hallussapito olisi tuolloin parempi vaihtoehto kuin antolainaus tai rahojen
tallettaminen negatiivisella korolla. Vaikka jotkin rahapoliittiset toimet ovat
mahdollisia my&s nimelliskorkojen ollessa nollassa, tallaisten toimien tehokkuudesta
ei ole taytta varmuutta. Siksi rahapolitiikassa on hyva sailyttaa turvamarginaali
deflaatiota vastaan.
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Tahtaamalla siihen, ettd YKHI-inflaatiovauhti on alle 2 % mutta kuitenkin lahelld kahta
prosenttia, otetaan myds huomioon YKHIlin mahdollisesti sisdltyvd mittausharha ja
inflaatioerot euroalueella.

Erds olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa on, etta hintavakauden tavoitteeseen pyritaan
"keskipitkalla aikavalilla". Kuten edelld todettiin, tama heijastaa laajaa yksimielisyytta
siitd, ettd rahapolitiikalla ei voida eika silla ndin ollen pidakaan pyrkia hintakehityksen
tai inflaation hienosaatd6on vain muutamien viikkojen tai kuukausien pituisella lyhyella
aikavalilla (ks. myos osa 4.4). Rahapolitiikan muutokset vaikuttavat hintoihin vasta
viipeelld, eika mahdollisen vaikutuksen voimakkuudesta ole varmuutta. Rahapolitiikalla
ei siis pystyta torjumaan kaikkia hintatasoon kohdistuvia odottamattomia hairigita.
Inflaatio vaihtelee sen vuoksi vaistamatta jonkin verran lyhyella aikavalilla.

EKP:n rahapolitiikan
keskipitkan aikavalin
nakokulma

Talouteen kohdistuu koko ajan sokkeja, joita on lahes mahdoton ennakoida ja
jotka vaikuttavat my0Os hintakehitykseen. Rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan
hintakehitykseen vain huomattavalla viipeelld. Ndma viipeet ovat vaihtelevia, ja
niihin liittyy huomattavaa epavarmuutta, kuten taloudellisiin riippuvuussuhteisiin
yleensa. Ei siis ole mahdollista, ettd keskuspankki pitdisi inflaatiovauhdin jonkin
tasmallisen inflaatiotavoitteen mukaisena jatkuvasti tai pystyisi palauttamaan sen
nopeasti toivottuun lukemaan. Rahapolitiikan on siksi toimittava ennakoivasti, ja se
pystyy yllapitamaan hintavakautta vain pitemmalla aikavalilla. Tama on keskeinen
syy sille, etta EKP:n rahapolitiikkaa harjoitetaan keskipitkalla aikavalilla.

Kasite "keskipitka aikavali" jattda tarkoituksella jonkin verran liikkumavaraa
tarkan aikataulun suhteen. Tama kuvastaa sita, etta ei ole suositeltavaa maaritella
etukdteen jotakin tasmallista ajanjaksoa, jota silmalla pitden rahapolitiikkaa
harjoitettaisiin, silla rahapolitiikan valittymismekanismi toimii vaihtelevalla ja
tuntemattomalla viipeelld. Jos lilan aggressiivisella rahapolitiikalla pyritaan naissa
olosuhteissa palauttamaan hintavakaus hyvin nopeasti, on olemassa vaara, etta
syntyy merkittavia kustannuksia tuotannon ja tyollisyyden heilahteluiden myota.
Pidemmalla aikavalilla tama saattaisi vaikuttaa myos hintakehitykseen. Yleisesti
ollaankin sita mieltd, etta ndissa olosuhteissa rahapolitiikan tulee reagoida asteittain,
jotta seka valtytdaan tarpeettomalta tuotannon heilahtelulta etta sailytetaan
hintavakaus pitemmalla aikavalilla. Keskipitkan aikavalin nakokulma antaa siis lisaksi
EKP:lle joustovaraa, jotta se voi reagoida oikein erilaisiin mahdollisesti ilmeneviin
taloudellisiin sokkeihin. Jalkikateen EKP:ta voidaan kuitenkin pitaa tilivelvollisena
ainoastaan inflaatiotrendin suhteen.



Rakenne on hyodyllinen tietojen
jarjestamisessa, ...

EKP jdrjestda, arvioi ja vertailee hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioinnissa
kaytettavia tietoja kahdesta analyyttisesta ndkokulmasta, joita on kutsuttu myos
kahdeksi pilariksi.

... ja se perustuu kahteen analyyttiseen
nakokulmaan, ...

EKP:n strategiassa rahapoliittiset paatokset perustuvat hintavakauteen kohdistuvien
riskien kattavaan analyysiin. Analyysissa kadytetdadn kahta toisiaan taydentdvaa
nakokulmaa hintakehityksen maaraytymiseen. Ensimmaisen nakdkulman tarkoituksena
on arvioida hintakehitykseen lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla vaikuttavia tekijoita,
ja siind keskitytdan reaaliseen talouskehitykseen ja rahoitusoloihin. Siind otetaan
huomioon, ettd tamdn aikavdlin hintakehitykseen vaikuttaa huomattavasti kysynnan
ja tarjonnan vuorovaikutus hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla (ks. my&s
osa 4.4). EKP kutsuu tata nakokulmaa taloudelliseksi analyysiksi. Toisesta nakokulmasta
kdytetdadn nimitysta rahatalouden analyysi. Siina keskitytaan keskipitkan ja pitkan
aikavalin kehitykseen ja kadytetaan hyvaksi rahan maaran ja hintojen pitkdan aikavalin
suhdetta (ks. myos osa 4.5). Rahatalouden analyysi tuo arviointiin keskipitkan ja pitkan
aikavadlin nakokulman ja on vertailukohde taloudellisesta analyysista saaduille lyhyen ja
keskipitkan aikavalin viitteellisille tiedoille, joilla voi olla vaikutusta rahapolitiikkaan.

... joilla varmistetaan, etta kaikki tarkeat
tiedot otetaan huomioon.

Talla rakenteella halutaan varmistaa, etta kaikki tarkeda tieto otetaan huomioon
hintavakauteen kohdistuvia riskeja arvioitaessa, etta eri ndkdkulmat otetaan
asianmukaisesti huomioon ja etta tietojen johdonmukaisuus tarkastetaan tehtdessa
kokonaisarvioita hintavakauteen kohdistuvista riskeista. Jako kahteen eri analyysiin
kertoo suurelle yleisélle analyysin monimuotoisuudesta ja varmistaa useita analyyttisia
lahestymistapoja hyddyntavan luotettavan paatoksenteon.

Hintavakauteen lyhyella ja keskipitkalla
kohdistuvien riskien analyysi ...

Taloudellisessa analyysissa keskitytaan padasiassa arvioimaan talouden ja rahoitus-
markkinoiden ajankohtaista kehitysta ja siitd johdettavissa olevia hintavakauteen
lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla kohdistuvia riskeja. Taloutta ja rahoitusmarkkinoita
kuvaavina muuttujina analysoidaan mm. kokonaistuotannon kehitysta, kokonais-
kysyntda ja sen erid, finanssipolitiikkaa, pddomamarkkinoita, tydmarkkinatilannetta,
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useita erilaisia hinta- ja kustannusindikaattoreita, valuuttakurssin, maailmantalouden
ja maksutaseen kehitystd, rahoitusmarkkinoiden kehitysta seka tasetilannetta euro-
alueen sektoreilla. Kaikki ndma muuttujat ovat hyodyllisia arvioitaessa reaalitalouden
kehitystad ja hintojen todenndkdistd kehitystd, jonka taustalla on kysynnan ja tarjonnan
vuorovaikutus hyodyke-, palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla lyhyilla aikavaleilla
(ks. myos osa 4.4).

Reaalitaloutta ja rahoitus-
markkinoita kuvaavat
indikaattorit

Taloudellisessa analyysissaan EKP keskittyy pddasiassa arvioimaan talouden
ja rahoitusmarkkinoiden ajankohtaista kehitysta ja siita johdettavissa olevia
hintavakauteen lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla kohdistuvia riskeja.

Reaalitaloutta kuvaavien indikaattorien analyysissa EKP tarkastelee saannollisesti
kokonaistuotannon kehitysta, kysyntdaa ja tyomarkkinatilannetta, useita erilaisia
hinta- ja kustannusindikaattoreita, finanssipolitiikkaa seka euroalueen maksutaseen
kehitysta.

Esimerkiksi hinta- ja kustannuskehitystd analysoitaessa kiinnitetddan huomiota
YKHIn ja sen erien lisaksi myos teollisuuden hintakehitysta kuvaaviin tuottaja-
hintoihin, sillda tuotantokustannusten muutokset voivat valittya kuluttajahintoihin.
Tyovoimakustannukset ovat tarkea osa tuotantokustannuksia, ja ne voivat vaikut-
taa hinnanmuodostukseen huomattavasti. Tyévoimakustannustilastoista saadaan
my0s tietoa euroalueen talouden kilpailukyvysta.

Tuotantoa ja kysyntdd kuvaavista indikaattoreista (kansantalouden tilinpito,
lyhyen aikavalin tilastot teollisuuden ja palvelujen kehityksestd, tilauskannat ja
kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot) saadaan tietoa talouden suhdannetilanteesta.
Tata tietoa tarvitaan hintakehitysndkymien analysointia varten. Tyémarkkinatilastot
(tiedot tyollisyydesta, tyottomyydestd, avoimista tyopaikoista ja osallistumisesta
tyomarkkinoille) ovat tarkeita suhdannekehityksen seurannassa ja arvioitaessa
rakenteellisia muutoksia euroalueen talouden toiminnassa. Julkisen sektorin osuus
taloudellisesta toimeliaisuudesta on huomattava, joten on valttamatonta saada
tietoa sen rahoitustilinpidosta ja muista tileista kuin rahoitustileista.

Maksutasetilastoista ja ulkomaankauppatilastoista saadaan tietoa viennin ja tuonnin
kehityksestd, joka voi vaikuttaa inflaatiopaineisiin kysynndssa ilmenevien muutosten
kautta. Ndiden tietojen avulla pystytaan seuraamaan myds ulkomaankaupan hintoja,
jotka arvioidaan nykyaan viennin ja tuonnin yksikkdarvoindeksien perusteella.
Indeksien avulla arvioidaan erityisesti, millainen vaikutus valuuttakurssimuutoksilla
ja raaka-aineiden (kuten 6ljyn) hinnanmuutoksilla voi olla tuontihintoihin. Lyhyesti
sanottuna ndiden indikaattoreiden avulla arvioidaan kokonaiskysynnan ja tarjonnan
kehitysta seka kapasiteetin kayttoastetta.

My6s  rahoitusmarkkinoita kuvaavien indikaattoreiden ja varallisuushintojen
kehitysta seurataan tarkasti. Varallisuushintojen muutokset voivat vaikuttaa
hintakehitykseen tulo- ja varallisuusvaikutusten kautta. Esimerkiksi osakehintojen
noustessa osakkeita omistavat kotitaloudet vaurastuvat ja saattavat ryhtya
kuluttamaan enemman. Tama liséa kulutuskysyntaa ja saattaa ruokkia kotimaisia



inflaatiopaineita. Jos taas osakkeiden hinnat laskevat, kotitaloudet saattavatkin
vahentda kulutustaan. Varallisuushinnat voivat vaikuttaa kokonaiskysyntaan myos
siten, ettd ne vaikuttavat luottoja hankittaessa kdytettdvien vakuuksien arvoon
ja/tai lainanantajien/pankkien vaatimiin riskipreemioihin. Luottoja mydnnettdessa
vakuuksien maaralla on usein suuri merkitys. Jos vakuuksien arvo laskee, luottoa ei
saa halvalla ja luotonsaanti saattaa muutenkin vaikeutua, jolloin kulutus vahenee ja
kysynta heikkenee.

Varallisuushintoja ja rahoitusinstrumenttien tuottoja analysoimalla voi myds johtaa
tietoa rahoitusmarkkinoiden odotuksista mm. tulevan hintakehityksen suhteen. Kun
rahoitusmarkkinoiden osapuolet esimerkiksi ostavat ja myyvat joukkovelkakirjoja,
ne ilmaisevat samalla implisiittisesti odotuksensa reaalikorkojen ja inflaation tulevan
kehityksen suhteen (ks. myds kehikko 3.2). EKP analysoi monin erilaisin tekniikoin
rahoitusinstrumenttien hintoja saadakseen niista tietoa markkinoiden implisiittisista
odotuksista. Varallisuushinnat ennakoivat markkinoiden luonteen vuoksi hyvin
tulevaa kehitysta. Varallisuushintojen muutokset heijastavat siksi yleensa "uutisia"
- tietoja sellaisesta kehityksesta, jota rahoitusmarkkinoilla ei osattu odottaa. Siten
varallisuushintojen seuraamisesta voi olla apua talouteen kohdistuvien sokkien
havaitsemisessa, varsinkin silloin, kun sokit vaikuttavat odotuksiin tulevasta
talouskehityksesta. Analysoimalla rahoitusmarkkinoita voidaan my6s arvioida
monista eri lahteistd saatavia tilastotietoja varallisuushinnoista. Lisdaksi EKP kerda
itse maarattyja tilastotietoja.

Myos valuuttakurssimuutoksia arvioidaan tarkkaan, jotta saataisiin selville niiden
mahdolliset vaikutukset hintavakauteen. Valuuttakurssimuutokset vaikuttavat
suoraan hintakehitykseen, silla ne nakyvat tuontihinnoissa. Yksittdisiin euroalueen
maihin verrattuna euroalue on suhteellisen suljettu talous, mutta tuontihinnoilla
on vaikutusta kotimaisiin tuottaja- ja kuluttajahintoihin. Ne voivat my6s muuttaa
kotimaassa tuotettujen hyodykkeiden hintakilpailukykya kansainvalisilla markkinoilla
ja vaikuttaa nain kysyntaan seka mahdollisesti hintakehitysnakymiin.

Taloudellisessa analyysissa otetaan asianmukaisesti huomioon tarve selvittaa talouteen
kohdistuvien sokkienalkuperajaluonne, niiden vaikutukset kustannuksiin ja hinnoitteluun
seka niiden luultava levidaminen taloudessa keskipitkalla aikavalilla. Rahapolitiikan saattaa
esimerkiksi olla tarkoituksenmukaista reagoida eri tavoin 6ljyn maailmanmarkkinahinnan
tilapdisen nousun aiheuttamiin inflaatiopaineisiin ja eri tavoin sellaiseen inflaation
kiihtymiseen, joka johtuu tyovoimakustannusten kasvusta palkkojen noustua ilman,
etta tuottavuus olisi kasvanut. Tilapaiset inflaatiopaineet aiheuttavat todennakoisimmin
ohimenevan inflaatiopiikin, jonka jdlkeen tilanne voi palautua ennalleen nopeastikin.
Jos sokista ei aiheudu inflaatio-odotusten nousua, se ei valttamatta uhkaa hintavakautta
keskipitkalla aikavalilla. Palkankorotusten ollessa liilan suuria on vaarana, etta syntyy
itsedan ruokkiva kierre, jossa kustannusten nousu, hintojen nousu ja jatkuvasti kovenevat
palkankorotusvaatimukset seuraavat toisiaan. Voimakas rahapoliittinen toimenpide, joka
osoittaa keskuspankin sitoutumista hintavakauden yllapitamiseen ja vakiinnuttaa siten
osaltaan inflaatio-odotuksia, saattaa olla paras tapa estaa tallainen kierre.

Jotta EKP:n neuvosto pystyisi tekemaan oikeita paatoksia, sen on saatava kattava kuva
vallitsevasta taloudellisesta tilanteesta ja tiedettdava, minka luonteiset ja miten voimakkaat
talouden hadiriét hintavakautta mahdollisesti uhkaavat.
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Euroalueen talousndakymia koskevat eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arviot ovat
tarkedssa asemassa taloudellisessa analyysissa. Asiantuntijoiden laatimien arvioiden
avulla pystytaan jarjestelemaan ja yhdistelemaan suuri maara taloutta koskevaa tietoa,
ja samalla myds varmistetaan eri lahteista saatujen tietojen johdonmukaisuus. Ndin
kokonaistaloudelliset arviot ovat keskeisessa asemassa, silla ne terdvoittavat kuvaa
talousnakymista ja siitd, missa suhteessa lyhyen ja keskipitkan aikavalin inflaatiokehitys
poikkeaa pitkan aikavalin kehityksesta.

Euroalueen talousnakymia
koskevat arviot

EKP ei nimita kokonaistaloudellisia arvioitaan ennusteiksi, silla julkistettujen arvioiden
pohjana on joukko teknisia oletuksia, joihin perustuvassa skenaariossa mm. lyhyet
korot eivdat muutu arviointijakson aikana. Monet keskuspankit laativat ennusteensa
talla samalla menetelmalld, koska silloin rahapolitikan paatoksentekijat saavat
mahdollisimman hyvan kasityksen siitd, mitd tapahtuisi jos korkoja ei muutettaisi. On
selvag, etta tallaiset arviot eivat valttamatta ole parhaita mahdollisia ennusteita tulevasta
kehityksesta, varsinkaan pitkalla aikavalilla. Arvioissa kuvatun skenaarion toteutuminen
on suorastaan epatodennakdistd, silla rahapoliittisiin toimiin ryhdytaan aina, jos
hintavakaus on uhattuna. Eurojarjestelman asiantuntijoiden kokonaistaloudellisia
arvioita inflaatiokehityksesta ei siis voi missaan olosuhteissa tulkita niin, ettei EKP:n
neuvosto noudattaisi sitoumustaan yllapitdaa hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.
Valtion, yritysten ja kotitalouksien tulisi ottaa palkka- ja hintapaatoksissaan huomioon
se, etta keskipitkan ja pitkdan aikavalin hintakehitys seuraillee todennakoisimmin
EKP:n kvantitatiivista hintavakauden maaritelmaa ja erityisesti tavoitetta pitaa inflaatio
alle 2 prosentissa mutta kuitenkin lahella kahta prosenttia.

Asiantuntijoiden arviot ovat hyddyllisia, mutta niilldkin on rajoituksensa.
Arviointitulokseen vaikuttaa huomattavasti se, millaisia menetelmia ja tekniikoita
arvioinnissa kdytetaan. Parhaallakin arviointimenetelmalla voidaan kuitenkin kuvata
vain yksinkertaistettua versiota todellisuudesta, eivatka rahapolitiikan kannalta
tarkedt asiat tule aina valttamatta esiin. Toisekseen kokonaistaloudelliset arviot
ovat vain yhteenvedonomainen kuvaus taloudesta, ja niihin sisaltyy vain osa tarjolla
olevasta tietomaardstd. Monia tarkeita tietoja, kuten esimerkiksi raha-aggregaattien
sisaltdamaa informaatiota, ei ole helppoa sisdllyttaa arvioihin, ja tiedot saattavat
muuttua pian arvioiden valmistumisen jalkeen. Kolmanneksi asiantuntijoiden omat
nakemykset vaikuttavat vaistamatta heidan arvioihinsa, ja joissakin tapauksissa voi
olla hyva olla yhtymatta tiettyihin nakemyksiin. Neljanneksi arviot perustuvat aina
tiettyihin oletuksiin esimerkiksi 6ljyn hinnasta tai valuuttakurssista. Nama voivat
muuttua nopeasti, ja silloin arviot vanhentuvat.

Asiantuntijoiden arvioilla on siis tarkea mutta rajallinen tehtava EKP:n rahapolitiikan
strategiassa. EKP:n neuvosto tarkastelee niiden ohessa monia muita tietoja
taloudellisesta analyysista ja rahatalouden analyysista. Taloudellisessa analyysissa
analysoidaan rahoitusinstrumenttien hintoja, yksittaisia indikaattoreita ja muiden
laitosten laatimia ennusteita. EKP:n neuvosto ei vastaa asiantuntijoiden arvioiden
sisallostd, ja sen kdytossa on monia muitakin valineitd, joiden pohjalta se tekee
oman arvionsa ja myos kertoo arviostaan.



EKP on antanut rahan maaralle erityisaseman niiden keskeisten indikaattorien joukossa,
joiden kehitysta se seuraa ja tarkastelee. Ndin otettiin huomioon se tosiasia, etta
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla rahan maaran kasvun ja inflaation valilla on laheinen
yhteys (ks. myds osa 4.5). Taman yleisesti tunnustetun tosiasian huomioonottaminen
tarjoaa rahapolitiikalle vakaan ja luotettavan nimellisen ankkurin ajanjaksoille, jotka ovat
perinteisia inflaatioennusteiden tarkasteluajanjaksoja pidempia. Merkittdvan aseman
antaminenrahan maaralle vahvisti siten my0s strategian keskipitkan aikavalin nakkulmaa.
Kun keskuspankki joutuu paatdksenteossaan ja padtosten vaikutuksia arvioidessaan
ottamaan huomioon, paitsi taloutta ja rahoitusmarkkinoita koskevasta analyysista
saatavat viitteelliset lyhyen aikavalin tiedot, my6s rahan maaran ja likviditeettitilanteen,
se voi nahda sokkien tilapdisia vaikutuksia pidemmalle eika sille synny kiusausta ryhtya
harjoittamaan liian aktiivista politiikkaa.

Raha-aggregaatit

Monet rahoitusvaateet ovat toistensa laheisid vastineita ja rahoitusvaateiden,
transaktioiden ja maksuvalineiden luonne ja ominaisuudet muuttuvat aikojen
kuluessa. Niinpa rahalle on toisinaan vaikea 16ytaa sopivaa maaritelmaa, joka kattaisi
mahdollisimman monenlaisia rahoitusvaateita. Keskuspankit maarittelevat yleensa
useita eri raha-aggregaatteja ja seuraavat niiden kehitysta.

EKP on maadritellyt euroalueen raha-aggregaatit siten, etta taustalla ovat
yhdenmukaiset rahaa luovan sektorin ja rahaa hallussa pitavan sektorin maaritelmat
sekd yhdenmukaistettu rahalaitossektorin velkojen luokitus. Rahaa luovaan sektoriin
kuuluvat euroalueella sijaitsevat rahalaitokset. Rahaa hallussa pitavaan sektoriin
kuuluvat kaikki muut sektorit paitsi rahalaitokset ja valtionhallinto.

Rahan kasitteeseen liittyvien ndkokohtien ja empiiristen tutkimusten perusteella
seka kansainvadlisen kaytannon mukaisesti eurojarjestelma on maaritellyt suppean
raha-aggregaatin (M1), ns. vadliaggregaatin (M2) seka lavean raha-aggregaatin (M3).
Aggregaatit eroavat toisistaan sen suhteen, miten likvideja omaisuuseria niihin sisaltyy.

M1 sisaltaa kateisrahan — eli setelit ja kolikot — seka valittomasti kateiseksi rahaksi
muutettavissa olevat talletukset ja sellaiset talletukset, joilla voi milloin tahansa
suorittaa maksuja ilman kateista, esim. yon yli -talletukset.

M2 sisdltdaa M1:n seka lisaksi enintddan kahden vuoden maardaikaistalletukset ja
irtisanomisajaltaan enintddan kolmen kuukauden talletukset. Tallaiset talletukset
ovat muutettavissa suppean rahan eriksi, mutta muuttamiseen saattaa liittya
rajoituksia kuten irtisanomisaika, sakkokorko tai toimituspalkkio.
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M3 sisdltada M2:n seka joukon euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen
laskemia jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja. Tallaisia jalkimarkkinakelpoisia
instrumentteja ovat takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet seka enintadan kahden vuoden velkapaperit (esim. rahamarkkinapaperit).
Koska nama instrumentit ovat erittdin likvideja ja koska niiden hinnasta vallitsee
joltinenkin varmuus, ne ovat talletusten laheisia vastineita. Naiden instrumenttien
sisallyttaminen laveaan rahaan tarkoittaa kdytannossa sita, etta yksien likvidien
vaateiden vaihtumisella toisiin on lavean raha-aggregaatin kannalta vahemman
vaikutusta kuin muiden aggregaattien kannalta ja se on siksi niita vakaampi.

Euroalueella olevien hallussaan pitamat ulkomaan rahan maardiset likvidit
omaisuuserat voidaan katsoa euromaardisten omaisuuserien laheisiksi vastineiksi.
Raha-aggregaatteihin sisaltyy siksi tallaisia omaisuuserid, jotka ovat euroalueella
sijaitsevissa rahalaitoksissa.

EKP:n neuvosto on ilmoittanut lavean raha-aggregaatin M3:n kasvulle viitearvon
(ks. kehikko 5.9) viestidkseen sitoutumisestaan rahatalouden analyysiin ja tarjotakseen
vertailuarvon rahatalouden kehitykselle.

Viitearvoksi asetettiin 4 2% vuonna 1998. Viitearvo edustaa sellaista M3:n vuotuista
kasvuvauhtia, joka on sopusoinnussa keskipitkdn aikavalin hintavakauden kanssa.
Viitearvo on siis vertailuarvo, jota kaytetdan tarkasteltaessa tietoja rahan maaran
kehityksestd euroalueella. Rahatalouden analyysin ndkékulma on kuitenkin keskipitkan ja
pitkan aikavalin nakdkulma, joten rahan maaran kehitys lyhyella aikavalilla ei suoranaisesti
vaikuta rahapoliittisiin paatoksiin. Rahapolitiikka ei siten reagoi mekaanisesti M3:n
kasvun poikkeamiin viitearvosta.

EKP:n viitearvo rahan maaran
kasvuvauhdille

Rahan maaralle annetusta merkittavasta asemasta EKP:n strategiassa viestii se, etta
lavean raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdille on ilmoitettu viitearvo. Aggregaatin
valinta perustui useissa empiirisissa tutkimuksissa tehtyyn havaintoon, etta M3 on
hyva euroalueen tulevaa hintakehitysta ennakoiva indikaattori ja rahan kysynta
on siind vakaa. M3:n kasvuvauhdille asetettu viitearvo on johdettu siten, etta se
on sopusoinnussa hintavakauden saavuttamisen kanssa. Rahan maaran kasvun
huomattavat tai pitkdan jatkuvat poikkeamat viitearvosta olisivat normaalioloissa
merkki hintavakautta keskipitkalla aikavalilla uhkaavista riskeista.

Viitearvo on johdettu rahan maaran kasvuvauhdin (AM), inflaation (AP), BKT:n
maaran kasvuvauhdin (AYR) ja rahan kiertonopeuden (AV) (muutosten) valisesta
suhteesta. Taman ns. rahamadrdsaannon mukaan taloudessa olevan rahan maaran
muutos on yhta suuri kuin taloustoimien nimellisen maaran muutos (jota kuvataan
BKT:n mdaran muutoksen ja inflaation muutoksen summana) vahennettyna rahan
kiertonopeuden muutoksella (ks. myos kehikko 4.3). Rahan kiertonopeus voidaan



maadritella vauhdiksi, jolla raha siirtyy rahaa hallussa pitavien toimijoiden valilla.
Se siis maarittaa, kuinka paljon rahaa tiettyyn maaraan nimellisia taloustoimia
tarvitaan.

AM = AYR + AP - AV

Viitearvon ilmentama hintavakauden maaritelma on euroalueen YKHIn alle
2 prosentin vuotuinen nousuvauhti. Tama viitearvo on johdettu oletuksista, jotka
koskevat tuotannon madran potentiaalista kasvua sekda M3:n kiertonopeuden
trendia keskipitkalla aikavalilla. Vuonna 1998 euroalueen BKT:n maaran
trendikasvuvauhdin oletettiin olevan keskipitkalla aikavalilla 2-2%2 %. Oletus perustui
seka kansainvalisten jarjestojen etta EKP:n arvioihin. Rahan maaran kiertonopeutta
koskeva oletus johdettiin useita eri ldahestymistapoja kayttden, ja siind otettiin
huomioon seka yksinkertaiset (yhden muuttujan) trendit etta monimutkaisemmista
rahan kysyntamalleista saadut tiedot. Eri ldhestymistapoja kdyttden saadut tiedot
viittasivat yhdessa tarkasteltuina siihen, etta M3:n kiertonopeus hidastuisi ¥2-1%
vuosittain. Naiden oletusten perusteella EKP:n neuvosto asetti joulukuussa 1998
viitearvoksi 4%2 % vuodessa, eika viitearvoa ole sen jalkeen muutettu. EKP:n neuvosto
seuraa viitearvon taustalla olevia oletuksia ja olosuhteita ja ilmoittaa valittomasti,
jos taustaoletuksiin joudutaan tekemaan muutoksia.

Rahan madran kehitykseen voivat vaikuttaa myds monet erityistekijat, jotka johtuvat
institutionaalisista muutoksista kuten korkotulojen tai myyntivoittojen verotuksen
muutoksista. Tallaiset erityistekijat voivat vaikuttaa siihen, miten paljon rahaa kotitaloudet
ja yritykset pitavat hallussaan, silla ne vaikuttavat M3:en sisdltyvien pankkitalletusten
houkuttelevuuteen vaihtoehtoisiin rahoitusinstrumentteihin verrattuna. Erityistekijoiden
aiheuttamat muutokset rahan maardssa ei kuitenkaan valttamatta sisalla kovin paljon
tietoa pitkan aikavalin hintakehityksesta. Sen vuoksi EKP:n rahatalouden analyysissa
pyritaan keskittymaan rahan maaran yleiseen kehitykseen ja sen taustalla vaikuttaviin
syihin. Tassa yhteydessa tehdaan myos yksityiskohtainen arvio erityistekijoista ja muista
rahan kysyntdaan vaikuttavista hairioista.

Kun EKP:n neuvosto paattaa rahapolitiikan virityksestd, se vertailee lyhytta aikavalia
koskevasta taloudellisesta analyysista ja pitempaa aikavalia tarkastelevasta rahatalouden
analyysista saatavia viitteellisia tietoja. Edelld on kerrottu yksityiskohtaisemmin, miten
tietoja vertailemalla varmistetaan, ettei mikdan tulevan hintakehityksen kannalta tarkea
tietojaa vaille huomiotarahapolitiikassa. Analyysien annetaan taydentaa toisiaan, silla ndin
varmistetaan parhaiten, etta kaikki hintakehitysnakymien kannalta tarkea tieto otetaan
huomioon johdonmukaisesti ja tehokkaasti, mika helpottaa seka paatoksentekoprosessia
etta siita viestimista (ks. alla oleva kuvio). Nadin vahennetdan riskia, etta rahapolitiikan
paatoksenteossa tapahtuisi virheitd vain sen vuoksi, ettd olisi luotettu liiaksi johonkin
yksittaiseen indikaattoriin, ennusteeseen tai malliin. EKP:n rahapolitiikan strategiassa
pyritaan vankkaan rahapolitiikkaan epavarmassa ymparistossa, ja siksi siina tulkitaan
talouden tilaa monesta nakdkulmasta.
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Vakauteen tahtaava euro-
jarjestelman rahapolitiikan strategia

Ensisijainen hintavakauden tavoite

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset perustuvat
kokonaisarvioon hintavakauteen
kohdistuvista riskeista

Taloudellinen Rahatalouden

analyysi T T analyysi
Talouskehityksen vertailu Rahatalouden
ja taloudellisten « — kehityksen
sokkien analyysi analyysi
1 1

Kaikki kaytettavissa oleva tieto

Ldhde: Euroopan keskuspankki (2004), EKP:n rahapolitiikka, s. 66.

Sailyttadkseen uskottavuutensa itsendisen keskuspankin on oltava avoin ja perusteltava
paatoksensa selkedsti. Sen pitdd myos olla tilintekovelvollinen demokraattisille
instituutioille. Euroopan yhteison perustamissopimuksessa on asetettu EKP:lle tasmalliset
raportointivaatimukset, sen riippumattomuutta kuitenkaan loukkaamatta.

EKP:n on laadittava vuosikertomus toiminnastaan ja seka edellisen etta kuluvan vuoden
rahapolitiikasta ja esitettava se Euroopan parlamentille, EU:n neuvostolle, Euroopan
komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle. Euroopan parlamentti voi kdyda yleiskeskustelun
EKP:n vuosikertomuksesta. EKP:n padjohtaja jamuut johtokunnan jasenet voivat Euroopan
parlamentin pyynnéstda tai omasta aloitteestaan esittaa ndkemyksidan Euroopan
parlamentin toimivaltaisille valiokunnille. Ndin tapahtuu yleensa neljannesvuosittain.

EKP:n on lisdksi julkaistava vahintaan neljannesvuosittain raportteja EKPJ:n toiminnasta
seka viikoittain eurojarjestelman konsolidoitu tase, joka on yleiskatsaus edellisen viikon
aikana suoritettuihin rahapoliittisiin operaatioihin ja rahoitustoimiin.



EKP on itse asiassa sitoutunut ylittamaan perustamissopimuksen raportointivaatimukset.
Hyva esimerkki tasta on se, ettd EKP:n pddjohtaja kertoo EKP:n neuvoston paatosten
taustoista heti lehdistotilaisuudessa, joka pidetdan joka kuukausi EKP:n neuvoston
ensimmadisen kokouksen jalkeen. Yksityiskohtaisempia tietoja EKP:n neuvoston
nakemyksista taloudellisen tilanteen ja odotetun hintakehityksen suhteen voi lukea
EKP:n Kuukausikatsauksesta.”

Euroopan komission jasenet voivat osallistua EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston
kokouksiin, mutta heilld ei ole danioikeutta. Tavallisesti komissiota edustaa talous- ja
rahoitusasioista vastaava jasen.

EKP on vuorovaikutussuhteessa EU:n neuvoston kanssa. EU:n neuvoston puheenjohtaja
kutsutaan EKP:n neuvostonjayleisneuvoston kokouksiin.Hanvoitehdakeskustelualoitteita
EKP:n neuvostolle, mutta hanelld ei ole aanioikeutta. EKP:n pddjohtaja puolestaan
kutsutaan EU:n neuvoston kokouksiin, kun neuvostossa kasitelladan EKPJ:n tavoitteisiin
tai tehtaviin liittyvia aiheita. Padjohtaja osallistuu my6s Ecofin-neuvoston virallisiin ja
vapaamuotoisiin kokouksiin, joissa kokoontuvat EU:n talous- ja valtiovarainministerit,
seka euroryhman tapaamisiin, joissa kokoontuvat euroalueen maiden talous- ja
valtiovarainministerit. EKP on edustettuna my0s talous- ja rahoituskomiteassa. Tama
neuvoa-antava yhteison elin kasittelee monenlaisia Euroopan talouspolitiikkaan liittyvia
kysymyksia.

EKP:n neuvosto siis paattaa EKP:n ohjauskoroista. Ohjauskorot valittyvat yrityksille ja
kuluttajille pankkijarjestelman kautta. Kun EKP muuttaa ehtoja, joilla se myontaa pankeille
luottoja tai ottaa niiltd luottoa, on todenndkodistd, ettd myods pankkien asiakkailleen
(eli yrityksille ja kuluttajille) ilmoittamat ehdot muuttuvat. Eurojarjestelman valineita ja
menettelyja vuorovaikutuksessa pankkijarjestelman kanssa nimitetddan rahapolitiikan
ohjausjdrjestelmdksi. Niiden avulla EKP kdynnistdaa prosessin, joka johtaa muutosten
valittymiseen kotitalouksille ja yrityksille.

Euroalueen pankkijarjestelma tarvitsee likviditeettia, osittain koska se tarvitsee seteleita
jaosittain koska EKP edellyttaa, etta pankit pitavat vahimmaisvarantoja tileilla kansallisissa
keskuspankeissa, ja tdssa se on riippuvainen eurojarjestelmalta saatavasta rahoituksesta.

3 EKP:n julkaisuja voi tilata maksutta, ja ne ovat luettavissa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.int). EKP:n sivuilta padsee
myds EU:n kansallisten keskuspankkien verkkosivuille.
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Eurojdrjestelma toimii likviditeetin tarjoajana ja auttaa ohjausjarjestelmansa kautta
pankkeja saamaan tarvitsemansa likviditeetin sujuvasti ja toimivasti.

Eurojdrjestelmdn rahapolitiikan ohjausjdrjestelma koostuu kolmesta tarkedsta
osatekijasta. Ensinndkin EKP ohjaa rahamarkkinakorkoja tarjoamalla pankkien
likviditeettitarpeen tyydyttamiseksi keskuspankkirahoitusta avomarkkinaoperaatioissa.
Toisekseen se tarjoaa pankeille yon yli -maksuvalmiusluottoa ja talletusmahdollisuutta
maksuvalmiusjarjestelmassa. Jarjestelma on pankkien kdytettavissa tarvittaessa, joskin
maksuvalmiusluottoa mydnnetdan vain hyvaksyttyja vakuuksia vastaan. Kolmanneksi
varantovelvoitteet lisdadvat pankkien likviditeettitarvetta. Koska varantovelvoitteet
voidaan tdyttdaa kuukauden aikana keskimadrdisten varantotalletusten perusteella
(keskiarvoistaminen), niiden avulla voidaan suojautua tilapdisilta likviditeettisokeilta
rahamarkkinoilla. Tama voi tasoittaa lyhyiden korkojen vaihtelua.

Yksi ohjausjarjestelman kolmesta tarkedsta osatekijasta ovat avomarkkinaoperaatiot,
jotka toteutetaan hajautetusti. EKP koordinoi operaatiot, mutta niihin
liittyvat transaktiot toteutetaan kansallisissa keskuspankeissa. Viikoittaiset
perusrahoitusoperaatiot ovat avainasemassa EKP:n rahapolitiikan toteuttamisessa.
Nditd operaatioita varten asetettu ohjauskorko kuvastaa EKP:n neuvoston
paatosta rahapolitiikan virityksesta. Myos pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat
maksuvalmiutta lisddvia operaatioita, mutta ne toteutetaan kerran kuussa ja niissa
sovellettava maturiteetti on kolme kuukautta. Hienosaatooperaatioita toteutetaan
tarpeen mukaan - niilla tasoitetaan likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tai
poikkeuksellisten tapahtumien vaikutusta korkoihin.

Eurojarjestelman operaatioihin osallistuvien vastapuolten kelpoisuusvaatimukset ovat
hyvinyleisluontoisia, ja kaikki euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat periaatteessa
hyvaksyttavia. Mika tahansa pankki voi ryhtya vastapuoleksi, jos eurojarjestelman
vahimmaisvarantovelvoitteet koskevat sitd, se on vakavarainen ja se tayttaa tietyt
toimintavaatimukset, jotta se voi kdyda kauppaa eurojarjestelmdn kanssa. Seka
yleisluontoiset kelpoisuusvaatimukset etta hajautetut operaatiot on suunniteltu niin,
etta kaikilla laitoksilla eri puolilla euroaluetta on yhtaldiset mahdollisuudet osallistua
eurojarjestelman operaatioihin. Nain edistetaan rahamarkkinoiden yhtenaisyytta.

Eurojdrjestelman avomarkkinaoperaatiot suoritetaan takaisinostosopimuksina (repoina)
tai vakuudellisina luottoina. Molemmissa tapauksissa eurojdrjestelmd myontda lyhyt-
aikaisen lainan riittavia vakuuksia vastaan. Operaatioiden vakuudeksi hyvaksytadn
monenlaisia arvopapereita, esim. julkisen ja yksityisen sektorin velkapapereita, jotta
euroalueen eri maista tulevilla vastapuolilla olisi kadytettavissaan runsaasti vakuus-
materiaalia. Myos toisessa valtiossa sijaitsevia arvopapereita voidaan kayttaa vakuutena.
Eurojarjestelman avomarkkinaoperaatiot toteutetaan huutokauppoina, jotta voidaan
varmistaa likviditeetin jakautuminen avoimesti ja tehokkaasti ensimarkkinoilla.

Ohjausjarjestelman luonnetta kuvaa hyvin se, etta siina luotetaan markkinoiden itse-
saantelyyn: keskuspankki pysyttelee yleensa taustalla. Sen rahamarkkinainterventiot
rajoittuvat yleensa viikoittaisiin perusrahoitusoperaatioihin ja huomattavasti pienem-
piin, kuukausittaisiin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin. Hienosaatdoperaatiot ovat
olleet jokseenkin harvinaisia EKP:n ensimmaisina vuosina.



Maksuvalmiusjarjestelma ja
varantovelvoitteet

Kahta muuta tarkedaa osatekijaa — maksuvalmiusjdrjestelmaa ja varantovelvoitetta —
kaytetaan lahinna tasoittamaan lyhyiden rahamarkkinakorkojen tilapadisia heilahteluja.

Maksuvalmiusjarjestelman korot ovat tavallisesti selvasti vahemman houkuttelevat
kuin korot pankkienvalisilla markkinoilla (perusrahoitusoperaation korko =+ yksi
prosenttiyksikko). Pankkien on siis edullisempaa toimia markkinoilla ja kayttaa
maksuvalmiusjarjestelmaa vasta, kun markkinoilla ei enaa ole tarjolla vaihtoehtoja.
Maksuvalmiusjarjestelmaa pankit voivat kdyttaa koska tahansa, joten maksuvalmiusluoton
ja talletusmahdollisuuden korot muodostavat arbitraasin seurauksena yon yli
-markkinakoron (eoniakoron) yla- ja alarajan. Nama kaksi korkoa muodostavat siten
korkoputken, jonka sisalla eoniakorko voivaihdella. Korkoputken leveyden tulisi kannustaa
pankkeja toimimaan markkinoilla. Ndin luodaan rahamarkkinoille tarkea rakenne, joka
tasoittaa lyhimpien markkinakorkojen tilapaisia heilahteluja (ks. kuvio alla).

EKP:n ohjauskorot ja
rahamarkkinakorot

—— Perusrahoitusoperaatioiden korko/ —— Yon yli -korko eoniakorko
minimitarjouskorko

- Perusrahoitusoperaation marginaalikorko
Talletuskorko

== Maksuvalmiusluoton korko
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(vuotuisina prosentteina; pdivdhavaintoja) Lédhde: EKP. Viimeisin havainto: 15.12.2006.

Pankin varantovelvoite lasketaan sen varantopohjaan sisaltyvien velkojen perusteella
(talletukset, velkapaperit ja alle kahden vuoden rahamarkkinapaperit).

Vahimmaisvarantojdrjestelmdssa maaritelldaan, miten suuri sekkitilitalletus pankilla on
oltava kansallisessa keskuspankissa. Varantovelvoitteen tayttyminen madritelladn sen
mukaan, mikd on varantotilin keskimaardinen kalenteripdivan lopun saldo kuukauden
(eli pitoajanjakson) aikana. Keskiarvoistamisen ansiosta pankit pystyvdt hoitamaan
varantojaan joustavasti pitoajanjakson kuluessa. Tilapaisia likviditeettivajeita ei tarvitse
korjata valittdmasti, ja nain ollen yon yli -koron vaihtelua voidaan jonkin verran
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tasoittaa. (Jos yon yli -korko esimerkiksi on korkeampi kuin myéhemmin pitoajanjaksolla
odotettavissa oleva korko, pankit voivat pyrkida saamaan voittoa lainaamalla rahaa
markkinoilla ja lykkaamalla varantovelvoitteen tdayttamistda myohempaan ajankohtaan
pitoajanjaksolla. Pdivittdisten varantotalletusten joustavuus vakauttaa osaltaan korkoja.)

Vahimmaisvarantotalletuksille maksettava korko on sama kuin perusrahoitusoperaati-
oiden keskimaardinen korko pitoajanjakson aikana. Se vastaa kdaytanndssa keskimaaraista
korkoa pankkien valisilla markkinoilla samassa maturiteettiluokassa. Kuukausittaisen
varantovelvoitteen ylittaville talletuksille pankkien varantotileilld ei makseta korkoa.
Pankeille on siis edullisempaa, ettd varat ovat markkinoilla. Varantotalletuksille
maksettavan koron ansiosta varantovelvoite ei kuitenkaan muodostu taakaksi pankeille
eika esta niita sijoittamasta rahoitusvarojaan tehokkaasti.

Vahimmaisvarantojen avulla suojaudutaan likviditeettihdiridilta. Varantotalletusten
vaihtelu voi tasoittaa likviditeettiylijagamia ilman, ettda ne vaikuttavat juurikaan
markkinakorkoihin. Nain ollen keskuspankin ei juuri tarvitse tehda poikkeuksellisia
interventioita rahamarkkinoilla markkinakorkojen vakauttamiseksi.



Sanasto

Deflaatio (deflation):
Yleisen hintatason, esim. kuluttajahintaindeksin, yhtajaksoinen lasku.

EKP:n neuvosto (Governing Council):

Euroopan keskuspankin (EKP) ylin paatoksentekoelin. Sen muodostavat EKP:n
johtokunnan jasenet sekd euron kayttoon ottaneiden maiden kansallisten keskuspankkien
paajohtajat.

Euroalue (euro area):
Ne Euroopan unionin jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kdyttoon yhteiseksi
rahaksi.

Eurojarjestelma (Eurosystem):
EKP ja niiden EU:n jasenvaltioiden keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kdyttdon.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB):
Eurojarjestelman yhteinen keskuspankki EKP perustettiin 1.6.1998, ja se sijaitsee Frankfurt
am Mainissa, Saksassa.

Euroopan keskuspankkijidrjestelma (EKPJ) (European System of Central Banks,
ESCB):

EKP ja EU:n kaikkien jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit riippumatta siitd, ovatko
maat ottaneet euron kdyttoon vai eivat.

Hintavakaus (price stability):

Hintavakauden yllapitaminen on eurojarjestelman ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto
on madritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Hintavakauden tavoitteeseen pyrittaessa
tahdataan inflaatiovauhdin sdilyttamiseen alle 2 prosentissa mutta kuitenkin lahelld
kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Inflaatio (inflation):
Yleisen hintatason, esimerkiksi kuluttajahintaindeksin, yhtajaksoinen nousu.

Johtokunta (Executive Board):

Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) padtdksentekoelimistd. Johtokunnan jasenina ovat
EKP:n padjohtaja ja varapddjohtaja ja neljd muuta euron kdyttoon ottaneiden
jasenvaltioiden valtionpadamiesten tai hallitusten paamiesten nimeamaa jasenta.

Korko (interest rate):

Prosentteina ilmaistu ylimaardinen tulo, jonka saa, jos lainaa rahaa jollekulle toiselle (tai
pitda rahaa pankissa) tai prosentteina ilmaistu ylimaardinen maksu, joka on maksettava,
jos ottaa rahaa lainaksi.

Kuluttajahintaindeksi (consumer price index):

Kuluttajahintaindeksi kootaan kerran kuukaudessa kadyttamalla ns. ostoskoria.
Euroalueella kadytetdadan yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHI), jonka
laatimisessa kaytettavat tilastointimenetelmat on yhdenmukaistettu niin, etta ne ovat
samat kaikissa euroalueen maissa.
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Sanasto

Rahaperusta (monetary base):

Euroalueen rahaperusta koostuu liikkeessa olevasta rahasta (seteleista ja kolikoista),
vastapuolten eurojdrjestelmaan tallettamista varannoista seka eurojarjestelman
maksuvalmiusjarjestelman talletuksista. Eurojarjestelman taseessa nama erat kirjataan
vastattavaa-puolelle. Varannot voidaan jakaa edelleen vahimmaisvarantoihin ja
varantovelvoitteen  ylittaviin  talletuksiin.  Eurojarjestelman  vahimmaisvaranto-
jarjestelmdssa  vastapuolten on talletettava vahimmadisvarannot kansalliseen
keskuspankkiin. Vahimmaisvarantotalletusten lisaksi luottolaitoksilla on tavallisesti vain
pieni maara vapaaehtoisia varantovelvoitteen ylittavia talletuksia eurojdrjestelmassa.

Rahapolitiikan strategia (monetary policy strategy):

Rahapolitiikan harjoittamisessa noudatettava yleinen lahestymistapa. EKP:n rahapolitiikan
strategia rakentuu ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden kvantitatiivisesta
madritelmasta ja analyyttisesta lahestymistavasta, joka perustuu kahteen pilariin —
taloudelliseen analyysiin ja rahatalouden analyysiin. Ndiden analyysien pohjalta EKP:n
neuvosto tekee kokonaisarvion hintavakauteen kohdistuvista riskeistd, ja myos sen
rahapoliittiset paatokset perustuvan niihin. Strategia toimii myos lahtokohtana, jonka
avulla rahapoliittisia paatoksia voidaan selittaa yleisolle.

Rahapolitiikan valittymismekanismi (monetary policy transmission mechanism):
Prosessi, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vaikuttavat koko talouteen ja erityisesti
hintatasoon.

Vaihtokauppa (barter):

Tavaroiden ja palvelujen vaihtaminen toisiin tavaroihin ja palveluihin kayttamatta
rahaa vaihdon valineena. Vaihtokauppa edellyttda yleensd, ettda molemmat osapuolet
tarvitsevat toistensa tarjoamia hyddykkeita.

Yleisneuvosto (General Council):

Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paatoksentekoelimista. Yleisneuvoston muodostavat
EKP:n padjohtaja ja varapadjohtaja seka EU:n kaikkien jdsenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien paajohtajat.



Oheisesta inflaatiotaulukosta nakyy, miten tanaan 10 euroa maksavien hyoddykkeiden
hinta muuttuu ajan mittaan.

Laskelmissa kdytetaan seuraavaa kaavaa:
Hinta n vuoden kuluttua = 10 € X (1 + m)"
kun m on odotettu inflaatio (desimaaleina) ja n vuosien lukumaara.

Jos odotettu inflaatio on esimerkiksi 30% ja vuosien lukumaara 10 (ks. alla olevan
taulukon oikea alakulma), hinta lasketaan seuraavasti:

Hinta 10 vuoden kuluttua = 10 € x (1 + 0,30)"° = 137,86 €

Inflaatiotaulukko

Inflaation vaikutus kahden CD-singlen yhteishintaan, joka tanaan on 10 euroa (x vuoden
kuluttua)

Vakaa hintataso Inflaatio kiihtyy
1 vuoden kuluttua 10,10 10,20 10,50 11,00 13,00
2 vuoden kuluttua 10,20 10,40 11,03 12,10 16,90
3 vuoden kuluttua 10,30 10,61 11,58 13,31 21,97
4 vuoden kuluttua 1041 10,82 12,16 14,64 28,56
5 vuoden kuluttua 10,51 11,04 12,76 16,11 37,13
6 vuoden kuluttua 10,62 11,26 13,40 17,72 48,27
7 vuoden kuluttua 10,72 11,49 14,07 19,49 62,75
8 vuoden kuluttua 10,83 11,72 14,77 21,44 81,57
9 vuoden kuluttua 10,94 11,95 15,51 23,58 106,04

10 vuoden kuluttua 11,05 12,19 16,29 2594 137,86



78 Inflaation vaikutus rahan ostovoimaan (perusvuonna ostovoima = 100, ostovoima
x vuoden kuluttua prosentteina, kun tietty inflaatiovauhti on vallinnut)

Vakaa hintataso Inflaatio kiihtyy
1 vuoden kuluttua 99,0 98,0 95,2 90,9 76,9
2 vuoden kuluttua 98,0 96,1 90,7 82,6 59,2
3 vuoden kuluttua 97,1 94,2 86,4 75,1 45,5
4 vuoden kuluttua 96,1 92,4 82,3 68,3 35,0
5 vuoden kuluttua 95,1 90,6 78,4 62,1 26,9
6 vuoden kuluttua 94,2 88,8 74,6 56,4 20,7
7 vuoden kuluttua 93,3 87,1 71,1 51,3 15,9
8 vuoden kuluttua 92,3 85,3 67,7 46,7 12,3
9 vuoden kuluttua 91,4 83,7 64,5 42,4 94

10 vuoden kuluttua 90,5 82,0 61,4 38,6 73



Liite 2

Harjoitustehtavia

Mitka ovat rahan perustehtavat?

Mita rahan muotoja tiedat?

Rahan toimii vaihdon vélineena, laskentayksikkona ja arvon sailyttajana.

Rahan yleisimmat muodot ovat rahana toimivat esineet, metalliraha, paperiraha,
likvidit talletukset (pankkien velat), likvidit lyhytaikaiset arvopaperit ja sahkoinen
raha.

Luku 3 Harjoitustehtavat:

1.

Miten madrittelisit inflaation? Mika on inflaation ja rahan ostovoiman vdlinen
suhde?

Mita tarkoittaa deflaatio?
Miten inflaatiota voidaan mitata?

Oletetaan, etta tyypillinen ostoskori sisaltda 50 hampurilaista ja kahdet lenkkitossut.
Vuonna 2003 hampurilainen maksaa 1 euron ja lenkkitossupari 80 euroa. Vuonna
2004 hampurilainen maksaa 1,20 euroa ja lenkkitossupari 85 euroa. Kuinka paljon
ostoskorin hinta on noussut?

Kuvaile esimerkin avulla yleisen hintatason muutoksen mittaamiseen liittyvia
ongelmia.

Luettele joitakin hintavakauden ylldpitamisen tuomia etuja.

Inflaatio maaritelladn yleensa tavaroiden ja palvelujen yleiseksi eli laaja-alaiseksi ja
yhtdjaksoiseksi hinnannousuksi, joka johtaa rahan arvon ja siten sen ostovoiman
alenemiseen.

Deflaatio maaritelldaan usein inflaation vastakohdaksi eli tilanteeksi, jossa yleinen
hintataso yhtdjaksoisesti laskee.

Inflaatiota mitataan yleensa kuluttajahintaindeksin muutoksella. Mittausta varten
tutkitaan kuluttajien ostotottumuksia, jotta voidaan maaritella ne tavarat ja palvelut,
joita kuluttajat tyypillisesti ostavat ja joiden voidaan sen vuoksi katsoa olevan hyva
esimerkki kuluttajien ostoksista tietyssa taloudessa. Maarittamalla taman ostoslistan
hyodykkeiden suhteellinen merkitys kotitalouksien kulutusmenoissa saadaan aikaan
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80 ns. ostoskori. Ostoskorin hyoddykkeiden hinnat eri myyntipisteissa tarkistetaan
kuukausittain. Taman jalkeen korin sisallon hintaa vertaillaan eri aikoina ja maaritetaan
Liite 2 tilastollinen aikasarja hintaindeksia varten. Vuotuinen inflaatiovauhti voidaan
sitten laskea ilmoittamalla pédivan ostoskorin hintojen muutos prosenttiosuutena
edellisvuoden vastaavan ostoskorin hinnoista.

4. Vuonna 2003:50 x 1,00 + 2 x 80 = 210 euroa. Vuonna 2004: 50 x 1,20 + 2 x 85,00 = 230 euroa.
Ostoskorin hinta on noussut absoluuttisesti 20 euroa. Ostoskorin hinta on noussut
suhteellisesti (230 — 210)/210 x 100 = noin 9,5 %.

5. Esimerkiksi laatumuutoksia on joskus vaikea sisallyttaa kuluttajahintaindeksiin. Jos
tuotteen laatu ajan mittaan paranee jamyos sen hinta nousee, osa hinnanmuutoksesta
johtuu laadun parantumisesta. Laatumuutoksista johtuvan hinnannousun ei voida
katsoa aiheuttavan inflaatiota, koska se ei vahenna rahan ostovoimaa. Tasta syysta
tilastolaitokset pyrkivat ottamaan laatumuutokset huomioon. Jos hinnannousuksi
esimerkiksi mitataan 3 % mutta laatumuutosten aiheuttaman hinnannousun
arvioidaan olevan noin 2 %, "oikaistuksi" kokonaishinnannousuksi jaa noin 1 %.
Laatumuutokset ovat pitkalla aikavalilla taysin tavallisia.

6. Hintavakaus tukee elintason nousua vahentamalld epavarmuutta yleisesta hinta-
kehityksestdja parantamalla ndin suhteellisten hintojen vertailtavuutta, pienentamalla
korkojen inflaatioriskipreemioita, estamalld tarpeettomia suojaustoimenpiteitd,
vahentamalla verotus- ja sosiaaliturvajarjestelmista johtuvia vaaristymid, kasvattamalla
kateisvarojen hallussapidon etuja sekd ehkadisemalla varallisuuden ja tulojen
mielivaltaista jakautumista. Hintavakautta yllapitamalla keskuspankki siis tukee
laajempia taloudellisia paamaaria.

Luku 4 Harjoitustehtavat:
1. Mita valittymisprosessilla tarkoitetaan rahapolitiikassa?

2. Miten keskuspankit voivat vaikuttaa korkoihin?

3. Mika on reaalikorko? Mika ero on odotetulla reaalikorolla ja toteutuneella reaali-
korolla?

4. Oletetaan, etta sijoittaja ostaa joukkovelkakirjan, jonka maturiteetti on 10 vuotta

Ajan kuluessa ja jonka kiinteda nimelliskorko (ns. kuponkikorko) on 4 %. Lisdksi sijoittaja odottaa
tuotteiden inflaation olevan keskimaarin 1,8 % seuraavien 10 vuoden aikana. Mikd on hanen
laadussa tapahtuu investointinsa odotettu keskimaardinen reaalituotto?
yleensa

muutoksia. 5. Mikaolisitoteutunutreaalituotto,josviranomaiset paattaisivatjoukkovelkakirjan oston
jalkeen harjoittaa inflatorista politiikkaa, joka johtaisi 5 prosentin keskimaaraiseen
inflaatioon joukkovelkakirjan juoksuaikana?

6. Mika olisi joukkovelkakirjan odotettu reaalituotto / toteutunut reaalituotto verojen
jalkeen, jos nimellistuotoista olisi maksettava 25 prosentin tulovero?

7. Miten korkomuutokset vaikuttavat kotitalouksien kulutusmenoihin ja yritysten
investointimenoihin? Milloin vaikutukset alkavat nakya?

8. Mitka tekijat vaikuttavat inflaatioon lyhyella aikavalilla?

9. Mitka tekijat vaikuttavat inflaatioon pitemmalla aikavalilla?



Valittymisprosessiksi  kutsutaan yleensa prosessia, jonka kautta keskuspankin
toimenpiteet valittyvat koko talouteen ja viime kaddessa hintoihin. Prosessin
peruspiirteet ovat hyvin tiedossa, vaikka se onkin pohjimmiltaan erittdin
monimutkainen eika sita vield tana paivanakaan taysin tunneta.

Koska vain keskuspankki voi laskea liikkeeseen seteleitd (ja tarjota pankeille
keskuspankkirahoitusta) eli silld on monopoli rahaperustan luomiseen, se voi
maddrata pankeille antamiensa lyhytaikaisten lainojen nimelliskoron. Nykyiset ja
odotetut korot, joita pankkien on maksettava keskuspankille, vaikuttavat moniin
muihin pankki- ja markkinakorkoihin.

Taloustieteilijat kutsuvat pankin maksamaa (tai tavanomaiselle joukkovelkakirjalle
maksettavaa) korkoa nimelliskoroksi. Reaalikorolla tarkoitetaan investoinnin
kokonaistuoton aikaansaamaa ostovoiman lisdysta eli nimelliskoron ja inflaation
erotusta. Tassa yhteydessa on my0Os tdarkeda erottaa toisistaan kaksi reaalikoron
kasitetta: lainanottajan ja —antajan odotus reaalikorosta lainan antamisajankohtana
eli odotettu reaalikorko ja toteutunut reaalikorko.

Keskimaarainen odotettu reaalituotto olisi noin 4,0 % — 1,8 % = 2,2 %, tai toisin
laskettuna ((1,04 /1,018) —=1) x 100 = 2,2 %.

Nadiden oletusten perusteella toteutunut reaalituotto muuttuisi noin
4,0% - 5,0% = -1,0%. Toisin sanoen toteutunut reaalituotto olisi negatiivinen.

25 prosentin suuruinen tulovero muuttaisi odotettua (veronjalkeistd) reaalituottoa
seuraavasti: 4,0 - 1,0% - 1,8 % = 1,2 %. Toteutunut (veronjalkeinen) reaalituotto muut-
tuisi inflaatiopolitiikan vaikutuksesta seuraavasti: 4,0% -1,0% - 5,0% = -2,0%.

Yksittdisen kotitalouden nakokulmasta korkeampi reaalikorko lisaa sdaastamisen
houkuttelevuutta, silla sadstaminen on tulevan kulutuksen kannalta tuottavampaa.
Korkeammat reaalikorot supistavatkin yleensa kulutusta ja lisadavat sadstamista.
Yksittdisen yrityksen ndkdkulmasta (ja kun muut muuttujat pysyvat ennallaan)
korkeammat reaalikorot ehkadisevat investointeja, koska yritysten kdytettavissa
on yha vahemman investointihankkeita, jotka tarjoavat riittavan suurta tuottoa
korkeampien pdaaomakustannusten kattamiseksi.

Onsyyta huomata, etta tahan prosessiin liittyy viipeita. Yrityksiltd saattaa hyvinkin kulua
kuukausia uuden investointisuunnitelman kdyttdonotossa, ja uusien tuotantolaitosten
rakentamista tai erityislaitteiden tilaamista edellyttaviin investointeihin saattaa kulua
jopa vuosia. Asuntoinvestoinnit reagoivat nekin korkomuutoksiin viipeelld. Monet
kuluttajatkaan eivat muuta kulutussuunnitelmiaan valittdmasti.

Lyhyesti sanottuna korkeammat korot pienentavat yritysten ja kotitalouksien menoja,
mutta vaikutukset saattavat nakya vasta tietylla viipeella.

Useat tekijat ja sokit voivat vaikuttaa hintatasoon lyhyelld aikavalilla. Niita ovat
muun muassa kokonaiskysynnan ja sen eri osatekijoiden kuten finanssipolitiikan
kehitys. Muutoksia voivat aiheuttaa myos tuotantopanosten hintojen, kustannusten
ja tuottavuuden seka valuuttakurssien muutokset sekd valuuttakurssikehityksen ja
maailmantalouden muutokset. Kaikki nama tekijat saattavat vaikuttaa reaalitalouteen
ja hintoihin lyhyella aikavalilla.

Yleisen hintatason jatkuvaan nousuun voi pitkallda aikavalilla johtaa ainoastaan
jatkuvasti ekspansiivinen rahapolitiikka. Tata seikkaa korostetaan usein toteamalla,
ettd inflaatio on aina ja kaikkialla rahataloudellinen ilmié.
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10.

Etsi EKP:n verkkosivuilta EKP:n paajohtajan nimi.

Etsi kotimaasi keskuspankin verkkosivuilta sen paajohtajan nimi.

Miten EKP:n neuvosto on muodostettu? Mitka ovat sen tarkeimmat tehtavat?
Miten EKP:n johtokunta on muodostettu? Mitkd ovat sen tarkeimmat tehtavat?
Miten EKP:n yleisneuvosto on muodostettu? Mitka ovat sen tarkeimmat tehtavat?
Esita lyhyesti EKP:n maaritelma hintavakaudelle.

Mitkd olivat EKP:n neuvoston syyt hintavakauden kvantitatiivisen maaritelman
ilmoittamiselle?

Kuvaile lyhyesti kahta nakokulmaa, joita EKP kayttaa hintakehityksen tarkastelussa.
Minka aikavalien hintakehitysta tarkastellaan?

Kerro lyhyesti, mitkd ovat eurojdrjestelman rahapolitiikan ohjausjarjestelman
tarkeimmat osatekijat. Mitka ovat niiden paapiirteet?

Kuvittele, etta EKP ilmoittaa kiintedakorkoisesta huutokaupasta ja paattaa jakaa
100 miljoonaa euroa. Pankkien tekemat tarjoukset on esitetty alla olevassa

luettelossa. Miten EKP jakaa kyseiset 100 miljoonaa euroa pankeille?

Tarjous Jaettava maara

Pankki 1 30 ?
Pankki 2 30 ?
Pankki 3 50 ?
Pankki 4 40 ?
Pankki 5 50 ?
Yhteensa 200 100

Jean-Claude Trichet.
Vastaus vaihtelee maasta riippuen.

EKP:n neuvosto on EKP:n ylin paatoksentekoelin. Siihen kuuluvat johtokunnan kuusi
jasenta seka euroalueen kansallisten keskuspankkien padjohtajat (talla hetkella
13 henked). Neuvoston puheenjohtajana toimii EKP:n pdajohtaja. EKP:n neuvoston
padtehtavana on madritella euroalueen rahapolitiikka. Silla on erityisesti valtuudet
maadrata koroista, joilla likkepankit voivat saada likviditeettia (rahaa) oman maansa
keskuspankilta. EKP:n neuvosto vaikuttaa ndin epasuorasti myods korkoihin, joita
likepankit perivat laina-asiakkailtaan, ja korkoihin, joita maksetaan saastdjien
talletuksille eri puolilla euroaluetta.



4, EKP:n johtokuntaan kuuluvat EKP:n padjohtaja ja varapadjohtaja sekd nelja muuta 83
jasenta. Kaikki jasenet nimitetdadn euroalueen 13 maan valtionpaamiesten tai
hallitusten paamiesten yhteisella sopimuksella. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston Liite 2
maaritteleman rahapolitiikan toteuttamisesta ja antaa kansallisille keskuspankeille
tarvittavat ohjeet. Se my6s valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset ja hoitaa EKP:n
juoksevia tehtavia.

5. Yleisneuvosto on EKP:n kolmas paatoksentekoelin. Yleisneuvoston muodostavat
EKP:n padjohtaja ja varapadjohtaja seka EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansallisten
keskuspankkien padjohtajat. Yleisneuvostolla ei ole vastuuta euroalueen
rahapoliittisista paatoksistd, mutta se auttaa koordinoimaan niiden jasenvaltioiden
rahapolitiikkaa, jotka eivat vield ole ottaneet kdyttdon euroa, ja osallistuu euroalueen
mahdollisen laajenemisen valmisteluihin.

6. Hintavakauden yllapitaminen asetetaan perustamissopimuksessa selkedsti EKP:n
ensisijaiseksi tavoitteeksi, mutta siind ei maaritelld, mita hintavakaudella tarkkaan
ottaen tarkoitetaan. Tasmentdakseen tavoitteen EKP:n neuvosto antoi vuonna 1998
hintavakaudelle kvantitatiivisen maaritelman. Hintavakaus maaritelladn euroalueen
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi
nousuksi, ja siihen pyritaan keskipitkalla aikavalilla. Vuonna 2003 EKP:n neuvosto
arvioi rahapolitiikan strategiaansa ja vahvisti taman maaritelman seka selvensi, etta
se pyrkii — maaritelman rajoissa - sdilyttamaan inflaatiovauhdin alle 2 prosentissa
mutta kuitenkin ldhelld kahta prosenttia keskipitkdllé aikavdlilld.

7. EKP:nneuvostollaolimoniasyitdilmoittaahintavakaudelle kvantitatiivinen maaritelma.
Ensinndkin maaritelma tekee rahapolitiikan ohjausjarjestelmasta ymmarrettavamman
(eli lisaa rahapolitiikan avoimuutta) selventamalla, miten EKP:n neuvosto tulkitsee
sille perustamissopimuksessa maardttya tehtavaa. Ndin suuri yleisd voi madritelman
perusteella muodostaa omat odotuksensa tulevasta hintakehityksesta Toisekseen
hintavakauden maaritelma antaa selkean vertailukohdan, jonka avulla suuri yleiso voi
mitata EKP:n onnistumista tehtavassaan. Hintakehityksen poiketessa hintavakauden
maaritelman mukaisesta hintakehityksesta EKP:n olisi pystyttava selittamaan, mista
poikkeama johtuu, sekd selostamaan, miten se aikoo saavuttaa hintavakauden
uudelleen kohtuullisessa ajassa.

8. EKP:n strategiassa rahapoliittiset paddtokset perustuvat hintavakauteen
kohdistuvien riskien kattavaan analyysiin. Analyysissa kaytetdan kahta toisiaan
taydentdvaa nakokulmaa hintakehityksen  maaraytymiseen.  Ensimmadisen
nakokulman tarkoituksena on arvioida hintakehitykseen lyhyelld ja keskipitkalla
aikavalilla vaikuttavia tekijoitd, ja siind keskitytdan reaaliseen talouskehitykseen ja
rahoitusoloihin. Siind otetaan huomioon, ettd taman aikavalin hintakehitykseen
vaikuttaa huomattavasti kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutus hyodyke-, palvelu-
ja tuotannontekijamarkkinoilla. EKP kutsuu tata nakokulmaa taloudelliseksi
analyysiksi. Toisesta nakokulmasta kdytetaan nimitysta rahatalouden analyysi. Siina
keskitytaan keskipitkan ja pitkan aikavalin kehitykseen ja kdytetaan hyvaksi rahan
madran ja hintojen pitkan aikavélin suhdetta. Rahatalouden analyysi tuo arviointiin ~ EKP:n ensisijainen
keskipitkdn ja pitkdan aikavalin nakokulman ja on vertailukohde taloudellisesta tavoite on pitaa
analyysista saaduille lyhyen ja keskipitkan aikavdlin tiedoille, joilla voi olla vaikutusta  ylla hintavakautta.
rahapolitiikkaan.

9. Eurojdrjestelman rahapolitilkan ohjausjarjestelmad koostuu kolmesta tarkeasta
osatekijastd. Ensimmdinen  ovat  varantovelvoitteet, joissa  sovelletaan
keskiarvoistamista eli velvoitteet voidaan tdyttda noin kuukauden mittaisen
pitoajanjakson keskimaardisten varantotalletusten perusteella. Varantovelvoitteen
mukaisesti luottolaitosten on pidettava vahimmaisvarantoja sekkitileilla kansallisessa
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10.

keskuspankissa. Varantovelvoitteilla on tdarkea tehtdava lisata keskuspankkirahan
kysyntaa pankkijarjestelmassa, ja niiden avulla voidaan suojautua tilapadisilta
likviditeettisokeilta rahamarkkinoilla ja tasoittaa siten lyhyiden korkojen vaihtelua.
Nain EKP:n on helpompi toteuttaa rahapolitiikkaansa. Toiseksi eurojarjestelma ohjaa
rahamarkkinakorkoja tarjoamalla pankeille saannéllista keskuspankkirahoitusta
avomarkkinaoperaatioissa. Saannodllinen keskuspankkirahoitus auttaa pankkeja
tyydyttamaan likviditeettitarpeensa. Viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot, joiden
maturiteetti on yksi viikko, ovat avainasemassa EKP:n rahapolitiikan toteuttamisessa.
Naita operaatioita varten asetettu ohjauskorko heijastaa EKP:n neuvoston paatosta
rahapolitiikan virityksesta. Perusrahoitusoperaatiot tdyttavat myds suurimman
osan pankkijarjestelman rahoitustarpeista. Myos pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
lisadvat maksuvalmiutta, mutta ne toteutetaan kerran kuussa ja niissa sovellettava
maturiteettion kolmekuukautta.Hienosdatdoperaatioita toteutetaan tarpeen mukaan
- niilla tasoitetaan likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tai poikkeuksellisten
tapahtumien vaikutusta korkoihin. Kolmas osatekija on maksuvalmiusjarjestelma:
pankeille tarjotaan yon yli -maksuvalmiusluottoa ja talletusmahdollisuutta
keskuspankissa, mika auttaa niita hallitsemaan likviditeettitarpeitaan. Jarjestelma on
pankkien kaytettavissa tarvittaessa.

Jaettava maara on yhteensa 50 % kaikista tarjouksista. Kukin pankki saa siis 50 %
tarjouksestaan.

Tarjous  Jaettava maara

Pankki 1 30 15
Pankki 2 30 15
Pankki 3 50 25
Pankki 4 40 20
Pankki 5 50 25
Yhteensa 200 100

Ylimaaraisia harjoitustehtavia

1.

Oletetaan, etta keskuspankki jakaa kaikille tasapuolisesti tietyn madran rahaa ja
lisdd ndin liikkeessa olevan rahan madraa taloudessa. Mita tasta seuraisi lyhyella
aikavalilla? Mitka olisivat pitkan aikavalin vaikutukset?

Jos kuluttajahintaindeksi nousee, rahan ostovoima
heikkenee.
pysyy samana.
kasvaa.

Kokonaistarjontakdyran siirtyminen vasemmalle saattaa johtua
reaalipalkkojen noususta (tietyn tuottavuusoletuksen vallitessa).
tuottavuuden alenemisesta.
rahan kysynnan kasvusta.



Ratkaisut: 85

1. lhmiset saattavat lyhyella aikavalilla tuntea itsensa aiempaa varakkaammiksi ja lisata Liite 2
siksi kulutustaan. Ndin ollen reaalikasvu saattaa lyhyeksi aikaa nopeutua, mutta
se palaa jonkin ajan kuluttua alkuperdiselle tasolleen. Pitkalld aikavalilld hintataso
nousee yksi yhteen.

2. Jos kuluttajahintaindeksi nousee, rahan ostovoima heikkenee.

3. Kokonaistarjontakdyran siirtyminen vasemmalle saattaa johtua reaalipalkkojen
noususta tai tuottavuuden alenemisesta.







Kirjallisuusluettelo

Bordo, M.D. and Eichengreen, B. (1993), A Retrospective on the Bretton Woods System:
Lessons for International Monetary Reform, The University of Chicago Press.

Brandmiiller, S. und Gerdesmeier, D. (2003), Einflihrung in die Makrookonomie,
mimeo.

Davies, G. (1994), A History of Money: From Ancient Times to the Present Day, University
of Wales Press, Cardiff.

Euroopan keskuspankki (1998), A stability-oriented monetary policy for the ESCB,
EKP:n lehdistotiedote, 13.10.1998, http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (1998), The quantitative reference value for monetary growth,
EKP:n lehdistotiedote, 1.12.1998, http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (1999), Vakauteen tahtadva eurojdrjestelman rahapolitiikan
strategia, EKP:n Kuukausikatsaus, tammikuu.

Euroopan keskuspankki (1999), Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys
eurojarjestelman rahapolitiikan strategiassa, EKP:n Kuukausikatsaus, helmikuu.

Euroopan keskuspankki (1999), Eurojarjestelman toimintakehikko: kuvaus ja
ensimmainen arviointi, EKP:n Kuukausikatsaus, toukokuu.

Euroopan keskuspankki (1999), Vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantoonpano, EKP:n
Kuukausikatsaus, toukokuu.

Euroopan keskuspankki (1999), Euroopan keskuspankkijarjestelman institutionaalinen
rakenne, EKP:n Kuukausikatsaus, heindkuu.

Euroopan keskuspankki (2000), Rahapolitiikan valittymismekanismi euroalueella, EKP:n
Kuukausikatsaus, heindakuu.

Euroopan keskuspankki (2000), EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria, EKP:n
Kuukausikatsaus, marraskuu.

Euroopan keskuspankki (2000), Elektronisen rahan kdyttéonoton vaikutuksia, EKP:n
Kuukausikatsaus, marraskuu.

Euroopan keskuspankki (2000), Eurojdrjestelmda ja EU:n laajentuminen, EKP:n
Kuukausikatsaus, helmikuu.

Euroopan keskuspankki (2001), Epadvarmuuden vaikutus rahapoliittiseen
paatoksentekoon, EKP:n Kuukausikatsaus, tammikuu.

Euroopan keskuspankki (2001), Rahatalouden analyysin valineet ja menetelmat, EKP:n
Kuukausikatsaus, toukokuu.

Euroopan keskuspankki (2001), Euroalueen pohjainflaation mittarit, EKP:n
Kuukausikatsaus, heindakuu.

87

Kirjallisuusluettelo




88

5
A

Euroopan keskuspankki (2001), Rahapolitiikan saannét, EKP:n Kuukausikatsaus,
lokakuu.

Euroopan keskuspankki (2001), EKP:n rahapolitiikka, Euroopan keskuspankki.

Euroopan keskuspankki (2001), Monetary analysis: tools and applications,
http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (2002), List of monetary financial institutions and institutions
subject to minimum reserves as at the end-December 2001, http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (2002), Rahalaitosten tase- ja korkotilastoihin tehtavat
muutokset, EKP:n Kuukausikatsaus, huhtikuu.

Euroopan keskuspankki (2002), Eurojarjestelmdn vuoropuhelu hakijamaiden kanssa,
EKP:n Kuukausikatsaus, heindkuu.

Euroopan keskuspankki (2002), EKP:n tilivelvollisuus, EKP:n Kuukausikatsaus,
marraskuu.

Euroopan keskuspankki (2002), EKP:n rahapolitiikan avoimuus, EKP:n Kuukausikatsaus,
marraskuu.

Euroopan keskuspankki (2003), Toimenpiteita rahapolitiikan ohjausjarjestelman
kehittamiseksi, EKP:n lehdistotiedote, 23.1.2003.

Euroopan keskuspankki (2003), Background material related to the Governing Council’s
reflections on the ECB’s monetary policy strategy, http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (2003), EKP:n arvio rahapolitiikan strategiasta, EKP:n
Kuukausikatsaus, kesakuu.

Euroopan keskuspankki (2003), Eurojarjestelman vakuuskdytannon kehittaminen,
kannanottopyyntd. 11.6.2003. http://www.ecb.int.

Euroopan keskuspankki (2003), Inflation differentials in the euro area: potential causes
and policy implications, syyskuu.

Euroopan keskuspankki (2004), EKP:n rahapolitiikka, http://www.ecb.int.
Euroopan keskuspankki (2006), Lahentymisraportti, toukokuu, http://www.ecb.int.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (1997), Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa
vaiheessa: Toimintakehikon tasmentaminen, tammikuu.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (2002), Yhteinen rahapolitiikkaa euroalueella
- yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan valineista ja menettelyistd, huhtikuu,
http://www.ecb.int.

Hauser, A. and Brigden, A. (2002), Money and credit in an inflation targeting regime,
Bank of England Quarterly Bulletin, Autumn, ss. 299-307.

Issing, O. (1994), Geschichte der Nationalokonomie, Vahlen Verlag.



Issing, O. (2003), Einfliihrung in die Geldtheorie, 13. Auflage, Vahlen Verlag.

Issing, O., Gaspar, V., Angeloni, I. and Tristani, O. (2001), Monetary policy in the euro
area: strategy and decision-making at the European Central Bank, Cambridge University
Press.

McCandless, G.T. and Weber, W.E. (1995), Some Monetary Facts, Federal Reserve of
Minneapolis Review, Vol. 19, No. 3, s. 2-11.

Papademos, L. (2003), The contribution of monetary policy to economic growth, Speech
delivered at the 31st Economics Conference, Vienna, 12 June 2003, http://www.ecb.int.

Papademos, L. (2004), Policy-making in EMU: strategies, rules and discretion, Speech
given at the Banco de Espaia, Madrid, 19 April 2004, http://www.ecb.int.

Scheller, H.-P. (2004), The European Central Bank - History, Role and Functions.

Trichet, J.-C. (2004), Key issues for monetary policy: an ECB view, Keynote address
at the National Association of Business Economics, Philadelphia, 5 October 2004,
http://www.ecb.int.

Trichet, J.-C. (2004), A stability-oriented monetary policy as a necessary condition for
long-term growth, Speech given at the UNICE Competitiveness Day, Brussels, 9 December
2004, http://www.ecb.int.

89

Kirjallisuusluettelo




€URou"\Rj ESTELMA

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROIARIESTELMA

n National

OF BELGIUM

=D
B
E

EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

CENTRAL BANK &
FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY OF IRELAND

EUROSYSTEM

BANCODEESPANA

Eurosistema

BANQUE DE FRANCE

EUROSYSTEME

B BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

bl

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

De Nederlandsche Bank

Eurosysteem

ONB
OESTERREICHISCHE NATIONALBANK

Eurosystem

e

Banco de Portugal

BANKA
SLOVENIE

BANK OF SLOVENIA

Euroopan keskuspankki
Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main, Saksa

www.ecb.int




