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Yli 330 miljoonaa ihmistd seitsemdssdtoista Euroopan maassa kdyttdd euroa yhteisend rahana. Niiden
kuudentoista maan muodostamaa aluetta kutsutaan euroalueeksi, ja sen yhteisestd rahapolitiikasta vastaa
Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto. EKP ja euroalueen maiden kansalliset keskuspankit muodostavat
yhdessi eurojirjestelmidn, jolle on perussopimuksissa méddritty selked tehtdva: eurojirjestelmén ensisijainen
tavoite on ylldpitdd hintavakautta euroalueella. EKP:n neuvoston tehtdvanid on siis sdilyttdd euron ostovoima.
Tamid tehtdvdnanto kuvastaa yhteiskunnassa vallitsevaa laajaa yksimielisyyttd siitd, ettd yllipitamalld
hintavakautta rahapolitiikka edistdd osaltaan merkittdvasti kestavdd kasvua, taloudellista hyvinvointia ja uusien
tyopaikkojen syntymista.

Eurojérjestelmille on annettu riippumattomuus tehtdvansi hoitamisessa. EKP:n neuvosto on lisdksi valinnut
ja julkistanut hintavakauteen tdhtddvan rahapolitiikan strategian, ja se kdyttdd tehokasta ja toimivaa
ohjausjdrjestelmia yhteisen rahapolitiikan harjoittamisessa. Eurojarjestelmilla on siis kaikki vélineet ja kyvyt,

joita menestyksekkdin rahapolitiikan harjoittaminen edellyttda.

Tdrkednd ja riippumattomana instituutiona nyky-yhteiskunnassa eurojirjestelman on oltava lihelld suurta yleisod
— Euroopan kansalaisten on ymmarrettdva sen toimintaa. Siksi on tirkedd selittdd sen tehtdvaa ja politiikkaa
mahdollisimman monille. Taman kirjan tavoitteena on luoda laaja mutta helppotajuinen katsaus siihen, miksi
hintavakaus on niin tarkeda hyvinvoinnin jatkumisen kannalta, ja siihen, miten EKP pyrkii rahapolitiikkansa avulla

toteuttamaan sille annettua tehtavaa.

Jean-Claude Trichet

Euroopan keskuspankin pidjohtaja

Jean-Claude Trichet



Perussopimuksissa eurojdrjestelman — eli Euroopan
keskuspankin (EKP) ja niiden maiden kansallisten kes-
kuspankkien, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon —
ensisijaiseksi tehtdviksi on annettu hintavakauden
yllapitiminen. Télle on hyvit taloudelliset perusteet.
Hintavakauden valitseminen ensisijaiseksi tavoit-
teeksi osoittaa, ettd menneistd tapahtumista on opit-
tu. Myos talousteoria ja empiiriset tutkimukset ker-
tovat, ettd hintavakautta yllapitimallad rahapolitiikka
edistdd merkittdvasti yleistd taloudellista hyvinvoin-

tia ja lisdd talouskasvua ja tyollisyytta.

Hintavakauden edut tunnustetaan laajalti. Siksi onkin
tirkedd kertoa myds nuorille, miksi hintavakaus on
tirkedd, miten se parhaiten saavutetaan ja miten sen
avulla tuetaan Euroopan unionin laajempia taloudel-

lisia paamaaria.

Hintavakauden eduilla seki inflaation tai deflaation
kustannuksilla on tiivis yhteys rahaan ja sen tehtdviin.
Luku 2 onkin omistettu rahan tehtaville ja historial-
le. Luvussa kerrotaan, ettd ilman rahaa toimivassa
maailmassa eli vaihdantataloudessa vaihtokauppaan
liittyvdat kustannukset (esim. tiedonsaantiin sekd
tuotteiden etsintddn ja kuljetukseen liittyvit kustan-
nukset) ovat erittdin korkeat. Siind osoitetaan, ettd
raha tehostaa hyddykkeiden vaihtoa ja lisdd siten
yhteistd hyvinvointia. Sen jilkeen kasitellddn yksi-
tyiskohtaisemmin rahan asemaa ja kolmea perusteh-
tavdd. Raha toimii vaihdon vilineeni, arvon sdilytta-
jand ja laskentayksikkona. Eri yhteiskunnissa kaytetyt
rahan muodot ovat ajan mittaan muuttuneet. Rahana
kdytettdvat esineet sekd metalliraha, paperiraha ja
elektroninen raha ovat ehkd niistd huomattavimmat.
Tarkeimmat historialliset kehityssuunnat on kasitel-

ty ja selostettu lyhyesti.

Luvussa 3 kisitelladn yksityiskohtaisemmin hinta-
vakauden merkitysta. Siind kerrotaan, etti inflaatio ja
deflaatio ovat sellaisia talouden ilmicitd, joilla voi olla
haitallisia vaikutuksia talouteen. Nima kdsitteet maa-
ritellidn heti luvun alussa. Inflaatiolla tarkoitetaan
periaatteessa tavaroiden ja palvelujen yleistd ja pitka-
aikaista hinnannousua, joka johtaa rahan arvon ja
siten sen ostovoiman alenemiseen. Deflaatiolla puo-
lestaan tarkoitetaan yleisen hintatason pitkdaikaista

laskua.



Inflaation mittaamiseen liittyvid ongelmia tarkastel-
laan ensin, ja sen jilkeen kuvaillaan hintavakauden
etuja. Hintavakaus tukee elintason nousua vihen-
tdmilld epavarmuutta yleisestd hintakehityksestd ja
parantamalla siten hintamekanismin selkeytta.
Kuluttajien ja yritysten on helpompi erottaa, milloin
yksittdisten tuotteiden hintojen muutokset eivit
liity yleisen hintatason vaihteluun (ns. suhteellisten
hintojen muutokset). Lisdksi hintavakaus edistdd
yleistd hyvinvointia pienentdimailld korkojen inflaa-
tioriskipreemioita, poistamalla tarpeen suojautua
inflaatioriskeiltd ja viahentdmilld verotus- ja so-
siaaliturvajarjestelmien vaaristavaa vaikutusta. Hinta-
vakaus my6s ehkiisee tilanteita, joissa tulot ja varallisuus
jakautuisivat mielivaltaisesti siksi, ettd nimellisarvoisten
saamisten (kuten pankkitileilld olevien sddstojen,
valtion joukkolainojen ja nimellispalkkojen) reaali-
nen arvo hupenisi inflaation vuoksi. Inflaation kiih-
tymiseen liittyvéd reaaliomaisuuden ja reaalitulojen
huomattava pieneneminen voi luoda sosiaalista ja
poliittista epavakautta. Yllapitamalld hintavakautta
keskuspankit siis edistdvit laajempien taloudellisten
paamaddrien saavuttamista ja ylldpitdvdt siten osal-

taan yleistd poliittista vakautta.

Luvussa 4 keskitytdan hintakehitykseen vaikuttaviin
tekijoéihin. Ensin tarkastellaan lyhyesti rahapolitiikan
tehtdvid ja rajoituksia, ja sitten kerrotaan, miten
keskuspankit vaikuttavat lyhyisiin korkoihin. Kes-
kuspankeilla on monopoli (eli yksinoikeus) setelien
antoon ja keskuspankkitalletusten tarjoamiseen.
Kun pankit tarvitsevat seteleitd asiakkailleen ja
kun niiden on tdytettdvd vahimmiisvarantovelvoit-
teensa (tallettamalla rahaa keskuspankkiin), ne
yleensd ottavat luottoa keskuspankista. Keskus-
pankki voi paittaa, millaisella korolla se antaa pan-
keille luottoa. Niin se vaikuttaa myds muihin mark-

kinakorkoihin.

Muutokset markkinakoroissa vaikuttavat kotitalouk-
sien ja yritysten kulutuspddtoksiin ja sitd kautta
lopulta talouskehitykseen ja inflaatioon. Kun esimer-
kiksi korot nousevat, sijoittaminen muuttuu kalliim-
maksi ja siksi varoja pyritddn suuntaamaan muualle
kuin investointeihin. Korkojen noustessa sddstiminen
muuttuu kannattavammaksi, joten kulutuskysyntd
yleensd pienenee. Normaalioloissa on siis odotetta-
vissa, ettd kun korot nousevat, kulutus- ja investoin-
timenot pienenevit. Jos muissa tekijoissd ei tapahdu
muutoksia, tdmd vidhentéd inflaatiopaineita. Rahapo-
litiikalla voidaan vaikuttaa reaalitalouteen jonkin ver-
ran, mutta vaikutus on ohimeneva. Sen sijaan raha-
politiikan vaikutus hintakehitykseen ja sitd kautta

inflaatioon on pysyvampai laatua.




EKP:n strategiassa

rahapoliittiset paatokset
perustuvat hintavakauteen
kohdistuvien riskien

kattavaan analyysiin.

Luvussa kisitelldan yksityiskohtaisesti lyhyen aika-
vilin inflaatiokehitykseen vaikuttavia tekijoitd. Koko-
naiskysynndn ja kokonaistarjonnan kisitteita kuvaa-
valla yksinkertaistetulla mallilla havainnollistetaan,
miten erilaiset taloudelliset tekijat kuten kulutus,
investoinnit, kasvava julkisen talouden alijadmai tai
nettoviennin kasvu voivat aiheuttaa muutoksia hinta-
tasoon lyhyelld aikavililld. Lisdksi 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 aika-
vililla. Pitemmalld aikavililld inflaatio on kuitenkin
rahataloudellinen ilmi6. Ei siis ole kysymystdkaan siita,
etteikd rahapolitiikalla pystyttdisi — hintavakautta
uhkaaviin riskeihin reagoimalla — hillitsemaan inflaa-

tiota keskipitkalld ja pitkalla aikavalilla.

Viimeisesta luvusta [6ytyy lyhyt EKP:n rahapolitiikan
esittely. Ensin tarkastellaan ldhemmin talous- ja raha-

liittoon johtanutta kehitysti, ja sen jalkeen kisitellddn

yhteisen rahapolitiikan taustalla olevaa institutio-
naalista rakennetta, EKP:n rahapolitiikan strategiaa
ja eurojirjestelmdn kdytéssd olevia rahapolitiikan
vilineitd. EKP:n neuvosto pyrki vuonna 1998 tis-
mentdmddn perustamissopimukseen kirjatun euro-
jarjestelmin tavoitteen (hintavakauden yllapitiminen)
antamalla hintavakaudelle kvantitatiivisen maaritel-
mian. Hintavakaus madritellddn euroalueen yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle
2 prosentin vuotuiseksi nousuksi, ja siihen pyritdan

keskipitkalld aikavalilla.

Vuoden 2003 toukokuussa EKP:n neuvosto teki
selviksi, ettd se pyrkii — mdaritelmén rajoissa — pita-
maan inflaatiovauhdin alle 2 prosentissa mutta kui-
tenkin lahelld kahta prosenttia keskipitkalla aikava-

lilla.



EKP:n strategiassa rahapoliittiset paitokset perus-
tuvat hintavakauteen kohdistuvien riskien katta-
vaan analyysiin. Analyysin pohjana on kaksi toisiaan
tdydentdvdd nikokulmaa hintakehityksen maarayty-
miseen. Ensimmaiistd nikokulmaa EKP kutsuu talou-
delliseksi analyysiksi. Sen tarkoituksena on arvioida
hintakehitykseen lyhyelld ja keskipitkalld aikavililld
vaikuttavia tekijoitd, ja siind keskitytddn reaaliseen
talouskehitykseen ja rahoitusoloihin. Huomioon
otetaan, ettd tdlld aikavililla hintakehitykseen
vaikuttaa huomattavasti kysynnian ja tarjonnan
vuorovaikutus hyédyke- ja palvelumarkkinoilla seka
tuotannontekijamarkkinoilla (ty6- ja pidomamark-
kinoilla). Toisesta nakokulmasta kiytetddan nimitystd
rahatalouden analyysi. Siind keskitytaan keskipitkdn
ja pitkdn aikavilin kehityksen arvioimiseen ja kdy-
tetddn hyvdksi liikkeessd olevan rahan mairan ja
hintojen pitkdn aikavdlin suhdetta. Rahatalouden
analyysi tuo arviointiin keskipitkdn ja pitkan aika-
vilin nakokulman, ja siitd saatuja tietoja vertaillaan
taloudellisesta analyysistd saatuihin rahapolitiikan
kannalta huomionarvoisiin lyhyen ja keskipitkdn

aikavilin tietoihin.

Téman arvioinnin perusteella EKP:n neuvosto tekee
pddtoksen lyhyistd koroista varmistaakseen, ettd in-
flaatio- ja deflaatiopaineet pystytddn pitimaan kuris-

sa ja ettd hintavakaus sdilyy keskipitkalld aikavalilld.






[OHDANTO

Kun Euroopan kansalaisilta kysytdan
mielipidetutkimuksissa, mita mielta he ovat
yleisesta taloustilanteesta, he tavallisesti
ilmoittavat haluavansa eldi ilman inflaatiota
tai deflaatiota. Perussopimuksissa
eurojarjestelman tehtaviksi onkin annettu
hintavakauden yllapitaiminen. Tdma on
talouden kannalta jarkevaa ja osoittaa, etta
olemme ottaneet opiksemme menneista
tapahtumista.

Myés talousteoria ja empiiriset tutkimukset
osoittavat, ettd juuri hintavakautta
yllapitaimilla rahapolitiikka edistia eniten
yleista taloudellista hyvinvointia ja lisad

talouskasvua ja tyollisyytta.




Koska hintavakauden edut tunnustetaan laajalti, on tir-
kedd, ettd kaikki ihmiset ja etenkin nuoret ymmarta-
vit, miksi hintavakaus on tarkedd, miten se parhaiten
saavutetaan ja miten sen avulla tuetaan Euroopan unio-
nin laajempia taloudellisia padmadria. Tama kirja
koostuu luvuista, joista jokainen sisiltdd perustietoa
ja voidaan tarvittaessa lukea erikseen. Luvut 4 ja 5
ovat kuitenkin muita monimutkaisempia. Luvun 5
ymmartaminen edellyttdd, ettd luku 3 ja varsinkin
luku 4 on luettu huolellisesti. Tekstiin on lisitty kehi-
koita, joissa kisitelldan yksityiskohtaisemmin joitakin

erityiskysymyksia.

[OHDANTO

Hintavakauden eduilla tai toisin sanottuna inflaa-
tion tai deflaation kustannuksilla on tiivis yhteys
rahaan ja sen tehtaviin. Luku 2 onkin siksi omistettu
rahan tehtéville ja historialle. Luvussa kerrotaan,
ettd ilman rahaa toimivassa maailmassa eli vaih-
dantataloudessa vaihtokauppaan liittyvdat kustan-
nukset ovat erittdin korkeat. Luvussa annetaan
myds esimerkkeja siitd, miten raha tehostaa hyo-
dykkeiden vaihtoa ja lisdd siten kuluttajien hyvin-
vointia. Osassa 2.1 kisitelldan yksityiskohtaisemmin
rahan asemaa ja perustehtdvia. Eri yhteiskunnissa
kaytetyt rahan muodot ovat ajan mittaan muuttu-
neet. Rahan tiarkeimpia historiallisia kehityssuuntia

kisitelldan ja selostetaan lyhyesti osassa 2.2.

Luvussa 3 kisitellaan hintavakauden merkitystd. Ensin
miiritelladn inflaation ja deflaation kisitteet (osa 3.1).
Sen jilkeen esitelldan lyhyesti erditd inflaation mit-
taamiseen liittyvia kysymyksia (osa 3.2). Viimeisessi
osassa kuvaillaan hintavakauden etuja ja kdsitellddn
toisaalta yksityiskohtaisesti inflaation (tai deflaation)

kielteisid seurauksia (osa 3.3).



Luvussa 4 keskitytdan hintakehitykseen vaikuttaviin
tekijoihin. Luku alkaa lyhyelld yleiskatsauksella
(osa 4.1), jonka jilkeen tutkitaan rahapolitiikan vai-
kutusta korkoihin (osa 4.2). Sen jilkeen kisitelldan
korkomuutosten vaikutuksia kotitalouksien kulutus-
paitoksiin ja yritysten investointipaatoksiin (osa 4.3).
Neljannessd osassa tarkastellaan tekijoitd, jotka vai-
kuttavat inflaatiokehitykseen lyhyemmaillad aikavililla
(osa 4.4). Erityisesti painotetaan sit4, ettei rahapoli-
tiikka yksin riitd ohjaamaan hintakehitystd lyhyelld
aikavililla, silla lyhyelld aikavalilla useat muutkin talou-
delliset tekijat voivat vaikuttaa inflaatioon. Osassa 4.5
kuitenkin todetaan, ettd rahapolitiikka hillitsee in-

flaatiota pitemmalld aikavalilla.

Viimeisessd luvussa esitellddn lyhyesti EKP:n rahapo-
litiikkaa. Luvun ensimmdisessd osassa tarkastellaan
ldhemmin talous- ja rahaliittoon johtanutta prosessia
(osa 5.1) ja sitd seuraavissa osissa kaisitelldan yhteisen
rahapolitiikan institutionaalista rakennetta (osa 5.2),
EKP:n rahapolitiikan strategiaa (osa 5.3) ja eurojar-

jestelmdn rahapolitiikan ohjausjirjestelmai (osa 5.4).

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

etsinndssa.

Kirja koostuu luvuista, joista

jokainen sisiltda perustietoa
ja voidaan tarvittaessa lukea
erikseen.
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2.1 Rahan tehtavat

2.2 Rahan muodot

m RAHAN TEHTAVAT

Rahan tehtidvit

Mitd raha on? Nykymdaritelman mukaan raha on tie-
tenkin seteleitd ja kolikoita. Niiden katsotaan olevan
rahaa, koska ne ovat likvideja. Tami tarkoittaa, ettd
ne ovat yleisesti hyviksyttyja ja niitd voi milloin tahan-
sa kayttad maksutarkoituksiin. Setelit ja kolikot tayt-
tavat kiistattomasti timan tarkoituksen, mutta nyky-
adn on olemassa myds koko joukko muita erittéin lik-
videjd varallisuuden muotoja, jotka voidaan muuttaa
helposti kiteisrahaksi ja joita voidaan kdyttdd mak-
sujen suorittamiseen hyvin pienin kustannuksin. Tal-
laisia ovat esimerkiksi yon yli -talletukset ja erdit
muut pankkitalletukset.! Niiden lasketaan sisiltyvin

ns. lavean rahan mairitelmiin.

Rahan eri muodot ovat muuttuneet ajan mittaan
melkoisesti. Paperirahaa ja pankkitalletuksia ei ole
aina ollut olemassa. Siksi raha kannattaakin maari-
telld yleisemmin. Rahan voidaan ajatella olevan
erityinen hyédyke, joka tdyttdd joitakin perusteh-
tdvid. Sen tehtdvdnd on toimia varsinkin vaihdon
vdlineend, arvon sdilyttdjani ja laskentayksikkona.
Raha voidaankin parhaiten midiritelld sen kaytto-

tarkoituksen kautta.

Rahan tehtévistd saa hyvan kuvan miettimalld, miten

ihmiset kdvivat kauppaa ennen kuin rahaa oli ole-

RAHAN LYRYT

massa. Koska rahaa ei ollut, ihmisten oli pakko vaih-
taa tavaroita tai palveluja suoraan toisiin tavaroihin tai
palveluihin vaihtokaupan avulla. Vaikka tdllaisessa
vaihdantataloudessa esiintyy jonkin verran tyénjakoa,
siind on kdytannon rajoituksia ja tavaroiden vaihtoon

liittyy aina suuria kustannuksia.

Ongelmallisinta vaihdantataloudessa on se, ettd ihmis-
ten on |0ydettdvd vaihtokumppani, joka haluaa juuri
sen tavaran tai palvelun, jota he tarjoavat, ja joka tar-
joaa heille heiddn haluamaansa vastineen. Toisin sa-
noen onnistunut vaihtokauppa edellyttidd tarpeiden
kohtaamista. Jos esimerkiksi leipuri haluaisi leikkaut-
taa hiuksensa muutamaa limppua vastaan, hinen olisi
ensin |8ydettdvd parturi, joka olisi valmis ottamaan
nuo limput tydnsa vastineeksi. Jos parturi sitten tar-
vitsisikin parin kenkid, hdnen olisi odotettava, kunnes
kenkdkauppias haluaisi vaihtaa kenkdparin hiusten-
leikkuuseen. Sopivan vaihtokumppanin etsiminen,
odottaminen sekd tavaran varastointi aiheuttavat

vaihdantataloudessa huomattavia kustannuksia.

I 'Yon yli -talletukset ovat varoja, jotka ovat vilittomasti
kdytettdvissa maksutarkoituksiin. My6s ladattavien
rahakorttien sisiltiman sihkoisen rahan katsotaan
kuuluvan yoén yli -talletuksiin.



HISTORIA

Raha vaihdon vilineena

Vaihdantatalouteen liittyvien hankaluuksien valtta-
miseksi voidaan sopia, ettd jotakin tiettya esinettd kay-
tetdan vaihdon vilineeni. Tillainen vaihtokaupassa
kdytetty esine voidaan katsoa alkeelliseksi rahaksi (ns.
commodity money). Ensi nikemiltd saattaa ndyttdd
siltd, ettd yhden hyddykkeen vaihtaminen rahana toi-
mivaan esineeseen ja tuon esineen vaihtaminen taas
toiseen hyoddykkeeseen vain vaikeuttaisi kaupan-
kayntid. Tarkemmin ajatellen on kuitenkin selvad,
ettd yhdenlaisten esineiden kdyttdminen vaihdon
vdlineend helpottaa merkittavasti koko vaihdanta-
prosessia, silld tavaroiden ja palveluiden vaihtaminen
ei enid edellytd tarpeiden kohtaamista. Esine voi tie-
tenkin tdyttda rahan tehtdvin vain, jos se hyvaksytdan
vaihdon vilineeksi koko taloudessa joko perinteen,

vapaamuotoisen sopimuksen tai lain nojalla.

Vaihdon vilineend kdytetyiltd esineiltd edellytetddn
tietenkin tiettyji ominaisuuksia. Rahana kaytettyjen
esineiden tulisi olla helposti kuljetettavissa, kestdvid
ja jaettavissa, ja niiden laadun tulisi olla helposti tar-
kistettavissa. Taloudellisesti ajatellen rahana toimivan
esineen pitdisi tietenkin olla harvinainen, silld ai-

noastaan harvinaisella esineelld on positiivista arvoa.

Raha arvon siilyttajana

Jos rahana kdytetty esine sdilyttdd arvonsa aikojen
kuluessa, sitd voidaan sdilyttida pitkidkin aikoja. Tamad
on erityisen hyodyllisté siksi, ettd ndin myynnin ei tar-
vitse seurata ostoa vilittdmaisti vaan raha tdyttda tir-
kedn tehtdvdnsd arvon siilyttdjana.

Esineet, jotka sdilyttdvit arvonsa, toimivat siis parem-
min rahana kuin sellaiset, joita kdytetddn ainoastaan
vaihdon vilineend. Esimerkiksi kukkia tai tomaatteja
voitaisiin periaatteessa kdyttdd vaihdon vilineind. Ne
eivat kuitenkaan olisi kdytannéllisid arvon siilyttdjina,
joten kdytdnndssd niitd ei todenndkdisesti kdytettdi-
si rahana. Jos rahan tehtdva arvon sdilyttdjand ei tayty
oikealla tavalla (rahana kiytetty esine menettdi ajan
mittaan arvonsa tms.), ihmiset alkavat kdyttdd arvon
sdilyttdjind muita esineitd tai muunlaista varallisuutta
tai — darimmdistapauksissa — siirtyvat takaisin vaih-

tokauppaan.

Raha laskentayksikkénd

Rahalla on my6s tirked tehtdva laskentayksikkona.
Titd tehtdvdd voidaan havainnollistaa palaamalla edel-
liseen esimerkkiin. Vaikka tarpeiden kohtaamison-
gelma voitettaisiinkin, ihmisten pitdisi silti [6ytda
tarkka suhde, jolla esimerkiksi leipdd vaihdetaan
hiustenleikkuuseen tai hiustenleikkuuta kenkiin. Tatd
suhdetta eli esimerkiksi sitd limppujen lukumadiraa,
jolla voi ostaa hiustenleikkuun, kutsutaan suhteelli-
seksi hinnaksi tai vaihtosuhteeksi. Markkinoilla suh-
teellinen hinta olisi maaritettava jokaiselle tavara- ja
palveluyhdistelmille erikseen, ja kaikki hyédykkeiden
vaihtoon osallistuvat tahot tarvitsisivat kaikki tiedot
kaikkien hyodykkeiden vilisistd vaihtosuhteista. On
helppo osoittaa, ettd kahdelle hydykkeelle on vain
yksi suhteellinen hinta, ja kolmelle hyodykkeelle vain
kolme suhteellista hintaa (limpun ja hiustenleikkuun,
hiustenleikkuun ja kenkien sekd limpun ja kenkien

vililla). Kymmenelle hyédykkeelle on kuitenkin jo




Rahan tehtdvidni on toimia

vaihdon vilineend, arvon
sdilyttdjand ja
laskentayksikkona.

45 suhteellista hintaa, ja sadalle hyédykkeelle yhteen-
si 4 950 suhteellista hintaa.2 Mitd suurempi mairi
hyodykkeitd vaihdettavana on, sitd vaikeammaksi
tulee tiedon kerdaminen kaikista mahdollisista vaih-
tosuhteista. Vaihtosuhteita koskevien tietojen keraa-
minen ja muistaminen aiheuttaakin vaihdantatalou-
den osapuolille suuria kustannuksia, jotka kasvavat
suhteettomasti vaihdettujen hyodykkeiden luku-
maardn lisddntyessd. Voimavarat voidaan kadyttdd
tehokkaammin, jos yhtd hyddykkeistd kdytetddn
laskentayksikkond. Talldin kaikkien hyédykkeiden
arvo voidaan ilmaista kyseisen laskentayksikon avul-
la, ja kuluttajien tunnistettavina ja muistettavina ole-

vien hintojen lukumiiri supistuu huomattavasti.3

Jos kaikki hinnat merkittdisiinkin rahamaariisesti,
kaupankdynti helpottuisi. Rahamaariisesti voidaan
ilmaista hyodykkeiden hintojen lisiksi myos
minkd tahansa varallisuuden arvo. Talloin kaikki
valuutta-alueen talouden toimijat laskevat
muun muassa kustannukset, hinnat, palkat ja tulot
saman rahayksikon avulla. Mitd epavakaampi ja epi-
luotettavampi rahan arvo on, sitd huonommin
raha tayttda tirkedn tehtivansi laskentayksikkona —
kuten muutkin tehtdvinsid. Yhteisesti hyviksytty ja
luotettava laskentayksikké muodostaa vankan perus-
tan hinta- ja kustannuslaskelmille ja lisdd siten niiden

vertailtavuutta ja luotettavuutta.

2 Jos hyodykkeitd on n kappaletta, suhteellisia hintoja on yleensi

nx(n-1)
2

3 Absoluuttisia hintoja n — I.
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m RAHAN MUODOT

Aikojen kuluessa rahana on kiytetty monenlaisia
esineitd. Yleensd ollaan yksimielisid siitd, ettd raha-
na kiytettyjen esineiden tirkeimmaiksi tehtdvaksi
muodostui usein jokin muu kuin niiden alkuperiinen
kayttotarkoitus. Rahaksi valittiinkin ilmeisesti esineitd,
joita voitiin kdtevasti ja helposti varastoida, jotka oli-
vat arvokkaita mutta suhteellisen kevyitd, joita oli
helppo siirtdd ja jotka olivat kestdvid. Koska tillaiset
esineet olivat erittdin kysyttyja ja niitd oli helppo vaih-
taa, ne hyviksyttiin rahaksi. Rahan kehitys riippuu
useista eri tekijoistd kuten kaupan suhteellisesta

merkityksestd ja talouden kehitysasteesta.

Esineet rahana

Rahana on kidytetty mitd erilaisimpia esineita.
Esimerkiksi Amerikan intiaanit kdyttivat rahana sim-
pukankuorista tehtyja helmida (wampum), Intiassa kay-
tettiin kaurisimpukoita (virikkdita simpukankuoria),
Fidzilla valaan hampaita, Pohjois-Amerikan ensim-
mdisissd siirtokunnissa tupakkaa, Tyynenmeren Yap-
saarella suuria kivikiekkoja ja toisen maailmansodan

jalkeisessd Saksassa tupakkaa ja alkoholia.

Metalliraha

Muinaiset yhteiskunnat ottivat metallirahan kaytt66n
yrittdessddn ratkaista ongelmia, joita aiheutui rapis-
tuvien esineiden kdyttimisestd rahana. Aivan tarkal-
leen ei tiedetd, milloin ja missd metallirahaa ensim-
miisen kerran kadytettiin. Sen sijaan tiedetddn, ettd
metallirahaa kdytettiin noin vuonna 2000 eaa. Aasiassa,
vaikka tuolloin sen painoa ei ilmeisesti ollut vakioitu
eivatkd vallanpitdjit olleet vahvistaneet sille arvoa.
Kulta- tai hopeakimpaleita ja -harkkoja kaytettiin
rahana, koska niitd oli helppo kuljettaa, ne eivdt
rapistuneet ja ne oli jokseenkin helppo jakaa osiin. Ne

voitiin lisaksi sulattaa korujen valmistusta varten.
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Metallikolikot

Eurooppalaiset kehittivit ensimmaiisten joukossa
yhdenmukaisia ja arvoltaan taattuja metallikolikoita.
Kreikkalaiset ottivat hopeakolikot kdytté66n noin
vuonna 700 eaa.; Egina (595 eaa.), Ateena (575 eaa.)
ja Korintti (570 eaa.) olivat ensimmaiset kreikkalaiset
kaupunkivaltiot, joissa lyotiin omaa rahaa. Ateena-
laisessa hopearahassa — drakhmassa — oli tarunomai-
sen pollén kuva, joka siilyi kolikoissa lihes 400 vuo-
den ajan. Kreikkalaiset kolikot olivat laajassa kdytossa.
Niiden kdytto yleistyi Aleksanteri Suuren aikana, ja
arkeologit ovat |6ytdneet niitd aina Espanjasta nyky-
Intiaan saakka ulottuvalta alueelta. Roomalaiset, jotka
olivat aiemmin kidyttineet rahana hankalia pronssi-
harkkoja (aes signatum), omaksuivat kreikkalaisten
innovatiivisen tavan kayttdd virallisia kolikoita. Roo-
malaiset ottivatkin ensimmaiisind kayttéon kahden
metallin kdytt6on perustuvan rahajirjestelman, jossa
kaytettiin sekd hopeista denariusta ettd kultaista

aureusta.

Keisari Neron aikana ensimmdiselld vuosisadalla jaa.
kolikoiden jalometallipitoisuus alkoi laskea, silld kulta
ja hopea korvattiin keisarin rahapajoissa yhi useam-
min metalliseoksella keisarin suunnattoman raha-
pulan vuoksi. Kolikoiden metalliarvon aletessa tava-
roiden ja palveluiden hinnat alkoivat kohota. Tama
johti yleiseen hinnannousuun, mikd on saattanut olla
osasyyna Lansi-Rooman keisarikunnan luhistumiseen.
Konstantinus Suuren 300-luvulla jaa. kiytt66n ottama
Iti-Rooman raha — solidus — pysyi vakaampana: sen
alkuperdinen paino ja jalometallipitoisuus pysyivit
samoina 1000-luvun puoliviliin saakka. Se olikin mai-
neensa ansiosta tarkein raha kansainvilisessd kaupassa
yli viiden vuosisadan ajan. Bysantin kreikkalaisia koli-
koita kaytettiin kansainvilisend rahana, ja arkeologit
ovat |dytdneet niitd jopa Mongolian Altailta saakka.
1000-luvun puolivdlissa Bysantin rahatalous kuitenkin
romahti ja korvattiin uudella jirjestelmilld, joka oli
kdytossa koko I100-luvun. Kreikkalais-roomalaisen
kolikon historia padttyi ristiretkeldisten kukistettua

Konstantinopolin vuonna 1204.

Kreikkalaiset ja roomalaiset olivat levittineet tietoa
kolikoiden kayttotavasta ja lyontitekniikasta hyvin laa-
jalle alueelle. Lihes koko keskiajan tdrkeimpind mak-
suvdlineind olivat paikallisesti lyédyt kulta- ja hopea-
kolikot, mutta myds kuparikolikoiden kaytto lisddntyi.
Vuonna 793 jaa. Kaarle Suuri uudisti ja vakiinnutti frank-
kien rahajarjestelmdn ottamalla kdytt66n rahakannan,
jossa yksi frankkien hopeapunta (408 g) vastasi 20:t4 Sil-
linkid tai 240:td pennya — tdma rahakanta oli voimassa

Isossa-Britanniassa ja Irlannissa vuoteen 1971 saakka.

Konstantinopolin luhistumisen jilkeen vilkasta kaup-
paa kdyneet Italian kaupunkivaltiot Genova ja Firen-
ze ottivat vuonna 1252 kayttoon kultarahan, jota kut-
suttiin Genovassa genovinoksi ja Firenzessi fioriinoksi
(eli floriiniksi). 1400-luvulla niiden aseman valtasi

Venetsian dukaatti.

Rahana on kiytetty mité

erilaisimpia esineitd,
esimerkiksi varikkaita
simpukankuoria.




Kiinalaiset alkoivat kayttaa
paperirahaa noin vuonna
800 jaa. ja kéyttivit sitd
monen vuosisadan ajan.

Paperiraha

Kiinalaiset alkoivat kiyttdd paperirahaa keisari Hien
Tsungin aikana noin vuonna 800 jaa. ja kdyttivit sitd
monen vuosisadan ajan. Talld paperirahalla ei ollut
lainkaan esinearvoa vaan se oli rahaa ainoastaan kei-
sarillisen mddrdyksen nojalla, toisin sanoen se oli
takaukseen perustuvaa paperirahaa (ns. fiat money),
jonka arvo ei perustunut sen raaka-ainearvoon.
Paperirahaa kaytettiin Kiinassa laajimmin noin vuon-
na 1000, mutta siitd luovuttiin noin vuonna 1500, jol-
loin kiinalainen yhteiskunta luhistui mongolien val-

loitukseen.

Velkasitoumukset

Kauppaa oli vaikea kiyda pitkien etdisyyksien vuoksi
niin kauan kuin arvon siilyttimisessa voitiin kayttda
ainoastaan esineitd ja kolikoita. Italian kaupunkival-
tiot kadyttivat ensimmiisind velkatodistuksia (erdan-

laisia velkasitoumuksia tai vekseleitd) maksuvalineina.

Kauppiaat ottivat velkasitoumuksia mukaansa vahen-
tadkseen vaaraa tulla rydstetyksi matkojensa aikana.
Sitoumuksissa mainittiin velallinen ja velanantaja, vah-
vistettiin maksupaiva ja ilmoitettiin maksun maara kul-
tana tai hopeana. Keskiajan pankkiirit alkoivat pian
vaihtaa tillaisia sitoumuksia keskenddn. Varhaisimmat
todisteet tdllaisista sopimuksista ovat vuodelta | 156.

Velkasitoumuksia kdyttivat pitkdan ldhinni italialaiset
kauppiaat, ja kahden metallin kdyttd6n perustuva
rahajdrjestelmad oli vallalla 30-vuotiseen sotaan saak-
ka. Sodan aiheuttaman taloudellisen kriisin vuoksi
muun muassa Ruotsin kuninkaat alkoivat suosia
paperirahaa. Paperirahan ottivat kdytt6én mydhem-
min Englannin pankki (Bank of England) vuonna 1694
ja Ranskan keskuspankki (Banque Générale de
France) vuonna 1716. Takaukseen perustuvan pape-
ri-rahan saapuminen Eurooppaan aloitti uuden vai-

heen rahan historiassa.

RAHAN LYRYT

Vastuu kunkin maan paperirahajirjestelmén perusta-
misesta ja sddtelystd oli hallituksilla, mutta muutkin
julkiset ja yksityiset laitokset kuten keskuspankit ja
rahoitusjarjestelmi saivat yhd merkittivimmain ase-

man kansallisen valuutan menestymisessa.

Kultakanta

Sen jilkeen, kun takaukseen perustuva paperiraha
noin kaksi vuosisataa sitten otettiin kdyttoon,
rahajarjestelméd on kdynyt ldpi suuren muutoksen.
Paperiraha oli ennen — ja on yhi — laillinen maksu-
vdline ainoastaan toimivaltaisen viranomaisen maa-
rayksen nojalla. Sitd laskettiin liikkeeseen kansallisen
valuutan mddrdisind yksikoind, ja silld oli selkedsti
maaritetty nimellisarvo. Kansallisvaltiot pitivat pit-
kaan kultavarantoja keskuspankeissaan varmistaak-
seen valuuttansa uskottavuuden. Tdtd jarjestelmdd
kutsutaan kultakannaksi. Kolikkojen ja seteleiden
muodossa olevat valuutat olivat vaihdettavissa kul-
taan kiintedlla pariteetilla. Iso-Britannia siirtyi
ensimmadisend kultakantaan vuonna 1816. Punnan ja
kullan vilisen vaihtokurssin oli mddritellyt vuon-
na 1717 itse Sir Isaac Newton, ja se oli 3,811 puntaa

unssilta.
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Ensimmiisen maailmansodan my&td monet maat alkoi-
vat painaa yha enemmin rahaa rahoittaakseen sodan
kustannuksia. Esimerkiksi Saksassa valtionpankin
(Reichsbank) lilkkeeseen laskemien seteleiden miari
lisadantyi vuonna 1913 liikkeeseen lasketuista 2 593 mil-
joonasta setelistd 92 844 720,7 miljardiin liikkeessa
olevaan seteliin 18.11.1923 mennessa. Tama johti lo-
pulta hyperinflaatioon.# Kun rahaa oli liikkeessi yhi
enemmdn, monet maat kieltdytyivit vaihtamasta rahaa
kullaksi, silla kansalliset kultavarannot eivdt endi vas-

tanneet liikkeessa olevan rahan maaraa.

Kultaan sidottu valuuttakurssijarjestelma

Brittildinen kultakantaan perustuva jirjestelma romah-
ti vuonna 1931, mutta se heritettiin uudelleen henkiin
vuonna 1944 Bretton Woodsissa, New Hampshiressa
pidetyssd kansainvilisessd konferenssissa. Sielld sovit-
tiin uudistetusta kultakannasta: tirkeimpien talous-
mahtien kansallisten valuuttojen vaihtokurssit sidottiin
dollariin, ja dollari oli muunnettavissa kullaksi kiintedan
hintaan, joka oli 35 Yhdysvaltain dollaria unssilta.
Bretton Woodsin valuuttajirjestelmda kutsutaankin toi-
sinaan kultaan sidotuksi valuuttakurssijarjestelmaksi.
Keskuspankit olivat valmiita vaihtamaan kansallista

valuuttaa dollareiksi ja pdinvastoin.

Bretton Woodsin valuuttajirjestelma romahti vuon-
na 1971, mistd ldhtien tirkeimpien talousmahtien
valuutat ovatkin olleet puhtaasti takaukseen perus-
tuvaa rahaa. Useimmat maat ovat lisdksi antaneet

valuuttakurssiensa kellua.

Rahan kehitys ei ole pysdhtynyt. Nykydan on kdytossa
erilaisia aineettoman rahan muotoja, kuten ns. séh-
koinen raha tai sihkoiset maksuvilineet, joita alkoi
ilmestyd 1990-luvulla. Téllaisella rahalla tavaroita ja
palveluita voi ostaa Internetistd tai muiden sihkois-
ten viestimien vilitykselld. Saatuaan ostajalta luvan
maksun veloittamiseen myyjd ottaa yhteyttd ostajan
pankkiin varojen siirtimiseksi. Euroopassa on tdlld
hetkelld useita korttipohjaisia sdahkoisen rahan jar-

jestelmid, joita hoitavat yleensi rahoituslaitokset.

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

Kansallisvaltiot pitivit
kultavarantoja
keskuspankeissaan
varmistaakseen

valuuttansa uskottavuuden.

Nykydan on kdytéssa
erilaisia aineettoman
rahan muotoja kuten ns.
sahkoinen raha.







HINTAVAKAUDEN
MERKITYS

Tassa luvussa kasitelladn yksityiskohtaisesti
sitd, mitd hintavakaus, inflaatio ja deflaatio
ovat, miten inflaatiota mitataan, mita eroa on
nimelliskoroilla ja reaalituotolla ja mita etua
hintavakaudesta on eli miksi keskuspankkien
on tirkeai varmistaa, etta hinnat pysyvat

vakaina.

Tassa osassa selostetaan joitakin

3.1

talouden peruskisitteita kuten

inflaatio, deflaatio ja hintavakaus.

32 Tassd osassa keskitytdan inflaation

mittaamisessa esiintyviin ongelmiin.

Tassa osassa luodaan katsaus

33

hintavakauden tuomiin etuihin.




m MITA ON HINTAVAKAUS?

Inflaatio ja deflaatio

Inflaatio ja deflaatio ovat tarkeitd talouden ilmigita,
joilla on haitallisia vaikutuksia talouteen. Inflaatio maa-
ritellddn yleensd tavaroiden ja palvelujen yleiseksi eli
laaja-alaiseksi ja pitkddn jatkuvaksi hinnannousuksi,
joka johtaa rahan arvon ja siten sen ostovoiman ale-

nemiseen.

Deflaatio méaritelladn usein inflaation vastakohdaksi
eli tilanteeksi, jossa yleinen hintataso yhtdjaksoisesti

laskee.

Hintavakauden voidaan sanoa vallitsevan silloin, kun
inflaatiota tai deflaatiota ei ole ja kun hinnat eivit kes-
kimaarin nouse eivdtkd laske vaan pysyvdt ajan mittaan
vakaina. Absoluuttisen hintavakauden voidaan sanoa
vallitsevan, jos esimerkiksi 100 eurolla voi edelleen
ostaa saman maardn hyoddykkeitd kuin vuotta tai

paria aikaisemmin.

HINTAVAKAUDEN

3.1 Mita on hintavakaus?
3.2 Inflaation mittaaminen

3.3 Hintavakauden edut

Yksittaisten hintojen ja yleisen hintatason
muutokset

On tdrkedd erottaa toisistaan yksittdisten tavaroiden
tai palvelujen hinnanmuutokset ja yleisen hintatason
muutokset. Yksittdisten hintojen toistuvat muutok-
set ovat markkinataloudessa tavallisia, vaikka hinnat
yleisesti ottaen pysyisivatkin vakaina. Yksittdisten
tavaroiden tai palvelujen tarjonta- ja/tai kysyntioloissa
tapahtuvat muutokset johtavat vddjadamattd muutok-
siin niiden hinnoissa. Viime vuosien aikana esimer-
kiksi tietokoneiden ja matkapuhelinten hinnat ovat
huomattavasti laskeneet lihinnid tekniikan nopean
kehityksen ansiosta. Oljyn ja muiden energialihteiden
hinnat kuitenkin nousivat vuoden 1999 alusta vuoden
2006 puoliviliin, osittain tulevaan energiatarjontaan
kohdistuvien huolten vuoksi ja osittain siksi, ettd
energian kysyntd nousi varsinkin nopeasti kasvavissa
talouksissa. Kaiken kaikkiaan inflaatio pysyi useimmissa
teollisuusmaissa kuitenkin alhaisena ja vakaana. Ylei-
nen hintavakaus voi siis vallita, vaikka yksittdisissé hin-
noissa tapahtuisikin merkittdvia muutoksia, kunhan
hinnannousut ja -laskut tasoittavat toisensa niin, ettd

yleinen hintataso ei muutu.



MERKITYS

m INFLAATION MITTAAMINEN

Mittaamiseen liittyvia kysymyksia

Miten inflaatiota voidaan mitata? Taloudessa on mil-
joonia yksittdisid hintoja. Hinnat ovat alttiita jatkuville
muutoksille, jotka kuvastavat ldhinnd vaihtelua tava-
roiden ja palvelujen kysynnissd ja antavat ndin viitteitd
ndiden tavaroiden ja palvelujen suhteellisesta niuk-
kuudesta. Kaikkia yksittdisida hintoja ei tietenkdin
voida eiki niitd edes kannata ottaa huomioon, mutta
tarkastelua ei silti pidd rajoittaa vain muutamiin hin-
toihin, silld ne eivdt kenties anna oikeaa kuvaa ylei-

sestd hintatasosta.

Kuluttajahintaindeksi

Useimmat maat mittaavat inflaatiota yksinkertaises-
ti ja kdytinnéllisesti ns. kuluttajahintaindeksin avulla.5
Indeksin laatimista varten kuluttajien ostotottumuk-
sia tutkitaan, jotta voidaan madaritelld ne tavarat ja pal-
velut, joita kuluttajat tyypillisesti taloudessa ostavat
ja joiden voidaan sen vuoksi katsoa edustavan keski-
vertokuluttajan ostoksia. Tyypillisia ostoksia ovat
kuluttajien jokapiivdisten ostosten (esim. leipd ja
hedelmit) lisaksi myds kestokulutushyédykkeet (esim.
autot, tietokoneet ja pesukoneet) ja toistuvaissuori-
tukset (esim. vuokrat). Kun méidritetdan timéin ostos-
listan hyédykkeiden suhteellinen merkitys kotitalouk-
sien kulutusmenoissa, saadaan aikaan ns. ostoskori.é
Ostoskorin hyédykkeiden hinnat eri myyntipisteissd
tarkistetaan kuukausittain. Taman jilkeen korin sisal-
16n hintaa vertaillaan eri aikoina ja ndin médritetdan
tilastollinen aikasarja hintaindeksid varten. Vuotuinen
inflaatiovauhti voidaan sitten laskea ilmoittamalla
ostoskorin hintojen muutos prosenttiosuutena edel-

lisvuoden vastaavan ostoskorin hinnoista.

Ostoskorilla mitattu hintatason kehitys kuvastaa kui-
tenkin vain "keskimairaisen" tai tyypillisen kuluttajan
tilannetta. Jos kuluttajan ostotottumukset poikke-
avat huomattavasti keskimdirdisestd kulutuskayt-
tdytymisestd ja siten ostoskorista, johon indeksi
perustuu, hdnen elinkustannuksensa saattavat muut-
tua eri tavalla kuin indeksissd. Aina on siis olemas-
sa kuluttajia, joiden henkilékohtaiseen ostoskoriin
kohdistuva inflaatio on indeksin osoittamaa inflaa-
tiovauhtia nopeampaa tai hitaampaa. Indeksilla
mitattu inflaatio on toisin sanoen vain likimdarainen
mittaustulos taloudessa vallitsevasta keskimdarai-
sestd tilanteesta; se ei vastaa yksittdisten kuluttaji-

en kohtaamia hinnanmuutoksia.

5 Kuluttajahintaindeksi, jolla mitataan kulutustavaroiden ja
-palvelujen hinnanmuutoksia, ei itse asiassa ole ainoa taloudessa
kaytetty hintaindeksi. Talouden kannalta yhtd merkittidvd on
tuottajahintaindeksi. Silla mitataan muutoksia, joita tavaroiden ja
palveluiden kotimaiset tuottajat tekeviat myyntihintoihin eri
aikoina.

6 Hyodykkeet painotetaan yksityisten kotitalouksien rahaméiriisten
kulutusmenojen mukaan. Korin painotukset tarkistetaan
saannollisin viliajoin, jotta kuluttajakdyttdytymisen muutokset

saataisiin nakyviin.
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KEHIKKO 3.1 INFLAATION MITTAAMINEN - YKSINKERTAINEN ESIMERKKI

Edelld esitettyd voidaan havainnollistaa yksinkertaisen
numeroesimerkin avulla. Oletetaan, ettd teini-ikdisten
tyypillisen ostoskorin vuosikustannukset muodostuvat
100 hampurilaisesta, 50 virvoitusjuomasta, kymmenesta
energiajuomasta ja yhdestd maastopyorasta.

yhteen. Taulukosta kiy helposti ilmi, ettd tavarakorin
hinta on noussut ensimmadisen ja toisen vuoden vilil-
12 300 eurosta 330 euroon eli 10 prosenttia. Ensim-
miisestd vuodesta kolmanteen vuoteen hinta on

noussut 300 eurosta 360 euroon eli 20 prosenttia.

Sama voidaan ilmaista myos hintaindeksin avulla.

Hinta Hinta Hinta

(Vuosi 1) (Vuosi 2) (Vuosi 3) Hintaindeksin laskemiseksi tiettyn ajankohtana han-

100 .00 euroa A 0.90 euroa kitun ostoskorin hinta jaetaan perusajankohdan

ostoskorin hinnalla ja tulos kerrotaan sadalla. Ylld

50 0,50 euroa 0,40 euroa 0,70 euroa . :
olevassa taulukossa vuosi | on perusajankohta.
2 ;30 etinoa Sl R l:20jetinoa Vuoden 3 hintaindeksi on ndin ollen seuraava:
I 160,00 euroa 173,00 euroa 223,00 euroa
300,00 euroa 330,00 euroa 360,00 euroa Hintaindeksi = (P3/P|) x 100 = (360/300) x 100 = 120
100,00 110,00 120,000 Hincaindeksilla pyritaan antamaan yleiskuva siita,

Ostoskorin kokonaishinta voidaan laskea kertomalla

madrdt niitd vastaavilla hinnoilla ja laskemalla kaikki

Mittausongelmia
Yleisen hintatason muutoksen ilmaiseminen yhdelld

luvulla on monestakin syystd vaikeaa.

Ensiksikin voidaan todeta, etti tietty ostoskori poik-
keaa yleensd ennen pitkdd yhd enemmin keskiarvo-
kuluttajan ostoksista, koska kuluttajat korvaavat
usein kallimmat hyodykkeet edullisemmilla. Jotkut
kuluttajat saattavat esimerkiksi bensiinin hinnan
noustessa vahentdd auton kdyttod ja ostaa sen sijaan
enemman muita hyddykkeitd. Niinpd, jos indeksin pai-
notuksia ei tarkisteta, sen muutokset saattavat viitata
hieman todellista suurempaan hinnannousuun. Toi-
sekseen laatumuutoksia on joskus vaikea siséllyttdd
kuluttajahintaindeksiin. Jos tuotteen laatu ajan mittaan

paranee ja myos sen hinta nousee, osa hinnanmuu-

mitd tapahtuu lukuisille eri hinnoille. Kuten esimer-
kistd kay ilmi, hintaindeksi saattaa kohota, vaikka jot-

kin hinnat todellisuudessa laskisivat.

toksesta johtuu laadun parantumisesta. Laatumuu-
toksista johtuvan hinnannousun ei voida katsoa aiheut-
tavan inflaatiota, koska se ei vihenni rahan ostovoi-
maa. Laatumuutokset ovat pitkalld aikavalilli hyvin
tavallisia. Esimerkiksi nykyautot eroavat selvasti 1970-
luvulla valmistetuista autoista, jotka puolestaan ovat
hyvin erilaisia 1950-luvun autoihin verrattuna. Tilas-
tolaitokset kdyttavit paljon aikaa lukujen tarkistami-
seen laatumuutosten huomioon ottamiseksi, mutta
tarvittavien tarkistusten arvioiminen on vaikeaa. Ole-
massa olevien hyodykkeiden uusien muunnosten
ohella (esim. uudenlaisten aamiaismurojen tuominen
markkinoille) myos tdysin uusien hyédykkeiden sisl-
lyttaminen hintaindeksiin on merkittava ja vaikea
ongelma. Kun esimerkiksi DVD-soittimet tulivat

markkinoille, niitd ei voitu valittdmasti siséllyttada hin-
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tatilastoihin, koska tietoja muun muassa niiden mark-
kinaosuuksista, padasiallisista jakelukanavista ja suo-
situimmista merkeistd ei ollut saatavilla. Jos kuitenkin
uusien tuotteiden sisdllyttiminen hintaindeksiin vii-
vistyy liikaa, hintaindeksi ei endd anna todellista
kuvaa kuluttajien kohtaamista keskimadrdisistd hin-

nanmuutoksista.

Useissa taloustutkimuksissa on havaittu pieni mutta
positiivinen mittausharha kansallisissa kuluttajahinta-
indekseissd. Tamd viittaa siihen, ettd mitattu alle
/2 prosentin inflaatiovauhti saattaisi todellisuudessa
vastata hintavakautta. Euroalueelta (eli niistd EU-
maista, jotka ovat ottaneet euron kayttoon) tillaisista
mittausharhoista ei ole olemassa tarkkoja arvioita.
Mahdollisen mittausharhan voidaan kuitenkin odottaa
olevan suhteellisen pieni kahdestakin syysta. Ensin-
nakin yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
— eli kaikkien euroalueen maiden yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi — on suhteellisen uusi kisite.
Toiseksi Eurostat, tilastoinnista EU:n tasolla vastaava
Euroopan komission elin, on pyrkinyt vilttimdan
YKHIin liittyvdd mittausharhaa asettamalla asian-

mukaiset tilastostandardit.

Nimelliset ja reaaliset muuttujat

Kuten edelld kerrottiin, inflaation vallitessa tietylld
rahamidarilld voi ostaa yhd vihemmidn hyddykkeita.
Rahan arvo siis alenee eli rahan ostovoima heikkenee.
Téhin liittyy tirked talouskysymys: ero nimellisten ja
reaalisten muuttujien vililli. Nimellinen muuttuja
ilmaistaan kunkin hetken kaypind hintoina. Nami
muuttujat yleensd vaihtelevat hintatason ja siis in-
flaation mukaan. Toisin sanoen inflaation vaikutuksia
ei ole otettu niissi huomioon. Reaaliset muuttujat,
kuten reaalitulot tai reaalipalkat, ovat sitd vastoin

muuttujia, joissa inflaation vaikutus on poistettu.

Oletetaan, ettd tyontekijan nimellisansiot nousevat
3% vuodessa eli hinen kuukausiansionsa nousevat
esim. 2 000 eurosta 2 060 euroon. Oletetaan lisaksi,
ettd yleinen hintataso nousee saman ajanjakson aika-
na 1,5 % eli vuotuinen inflaatiovauhti on 1,5 %, jolloin
reaalipalkan lisiys on ((103/101,5) = 1) x 100 =
1,48% (eli noin 3% — 1,5% = 1,5%). Mitd korkeam-
pi inflaatio siis on, kun nimellispalkkaan tehddin tie-
tynsuuruinen korotus, sitd vihemmain hyodykkeitad

tyontekijd voi ostaa.

Toinen tirked ero on ero nimellis- ja reaalikorkojen
valilla (ks. myos kehikko 3.2). Oletetaan esimerkiksi,
ettd voit ostaa nimellishintaan joukkovelkakirjan,
jonka maturiteetti (juoksuaika) on yksi vuosi ja jolle
maksetaan vuoden lopussa 4 prosentin korko. Jos
maksaisit siitd vuoden alussa 100 euroa, saisit vuoden
lopussa 104 euroa. Joukkovelkakirjan nimelliskorko on
siis 4 prosenttia. Huomaa, ettd korosta puhuttaessa

tarkoitetaan nimelliskorkoa, ellei toisin mainita.

Oletetaan nyt, ettd inflaatio on |,5 prosenttia.
Tdamd tarkoittaa, ettd hyddykekori, joka tdnd vuon-
na maksaa 100 euroa, maksaa ensi vuonna 101,50 eu-
roa. Jos ostat 100 eurolla joukkovelkakirjan, jonka
nimelliskorko on 4 prosenttia, ja myyt sen vuoden
kuluttua, saat 104 euroa. Jos sitten ostat hyédyke-
korin 101,50 eurolla, sinulle jad 2,50 euroa ylimaa-
rdistd. Kun inflaation vaikutus otetaan huomioon,
100 euron arvoinen joukkovelkakirja tuottaa reaa-
lituloa noin 2,50 euroa. Toisin sanoen reaalikorko on
noin 2,5 prosenttia. Inflaation oloissa reaalikorko on

matalampi kuin nimelliskorko.




7 Tamid yhtdlo on

approksimaatio, joka on
kohtuullisen tarkka
ainoastaan silloin, kun r,

i ja T ovat suhteellisen
pienid. Voidaankin osoittaa,
ettda | +r=(1+i)x (I +1I)
VAT (7S Ty =17 i

Kun muuttujat r ja T ovat
pienid, lausekkeen jasenestd
rx T tulee merkitykseton,
joten kdytetdan
approksimaatiota r = i — TI.
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KEHIKKO 3.2 INFLAATIO-ODOTUSTEN JA KORKOJEN VALINEN SUHDE - NS. FISHER-VAIKUTUS

Taloustieteilijat kutsuvat pankin maksamia korkoja
(ja tavanomaisten joukkovelkakirjojen korkoja)
nimelliskoroiksi. Reaalikorolla tarkoitetaan sijoituksen
tuottamaa ostovoiman lisdystd. Jos i on nimelliskorko,
r reaalikorko ja T inflaatio, voidaan niiden vilinen

suhde esittii seuraavasti:’
r=i-1m

Reaalikorko on siis nimelliskoron ja inflaation erotus. Kun
tamd yhtdlo jirjestetdan uudelleen, nihddin, ettd

nimelliskorko on reaalikoron ja inflaation summa:
i=sr+m

Mita yhtilo siis kertoo meille
nimelliskorkoihin vaikuttavista tekijoista?

Kun lainanottaja (esimerkiksi henkild, joka haluaa
ostaa uuden auton) ja lainanantaja (esimerkiksi
pankki) sopivat nimelliskorosta, he eivit tiedd
tarkkaan, mikd inflaatiovauhti tulee olemaan
lainakauden aikana. Tamdn vuoksi onkin tirkedd
erottaa toisistaan kaksi reaalikoron kasitettd:
lainanottajan ja -antajan odotus reaalikorosta lainan
antamisajankohtana eli odotettu (ex ante) reaalikorko

(r¥) ja toteutunut (ex post) reaalikorko (r).

Vaikka lainanottajat ja -antajat eivdt voi ennustaa
luotettavasti tulevaa inflaatiokehitystd, heilli on
kuitenkin todenndkoisesti jonkinlaisia odotuksia
tulevasta inflaatiovauhdista. Olkoon m toteutunut
inflaatio ja e inflaatio-odotus. Odotettu reaalikorko
on i — me ja toteutunut reaalikorko i — . Nami

korot eroavat toisistaan silloin, kun toteutunut inflaatio

eroaa inflaatio-odotuksesta. On selvad, ettd tulevaa
inflaatiota ei voida ottaa huomioon nimelliskorossa,
koska nimelliskoron mairaamishetkelld ei toteutunut
inflaatio ole tiedossa. Nimelliskorossa voidaan ottaa

huomioon ainoastaan inflaatio-odotus.
i=r +me

Tédssa muodossa yhtdléd kutsutaan Fisher-yhtdloksi
taloustieteilija Irving Fisherin (1867—1947) mukaan.
Yhtélo osoittaa lahinnd sen, ettd nimelliskorko voi
muuttua kahdesta syystd: joko siksi, ettd odotettu
reaalikorko (r*) muuttuu, tai siksi, ettd inflaatio-
odotus (1r¢) muuttuu. Yhtdl6ssa siis oletetaan, ettd
kun reaalikorko tunnetaan, nimelliskorko i muuttuu
samansuuntaisesti kuin inflaatio-odotus me. Tatd
inflaatio-odotuksen ja nimelliskoron vilistd yksi-
yhteen-suhdetta, jossa nopeampi inflaatio johtaa
korkeampiin nimelliskorkoihin, kutsutaan Fisher-

vaikutukseksi.

Pankkitalletuksen tai valtionobligaation korkea nimel-
liskorko saattaa siis kuvastaa ainoastaan korkeita
inflaatio-odotuksia eli se ei valttamattd merkitse,
ettd sijoituksen reaalituotto tulisi myos olemaan
korkea. Fisher-vaikutuksen kasite on tiarkea kaikille

lainan-ottajille ja -antajille.

On syytd huomata, ettd korot saattavat joissakin
oloissa sisdltidd riskipreemioita. Tallaisia ovat yleensd
epavarmuudesta johtuvat inflaatioriskipreemiot,
valuuttariskipreemiot ja maksujen laiminlydntiin

liittyvat riskipreemiot.
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m HINTAVAKAUDEN EDUT

Hintavakaus tukee elintason nousua ...

Edelld selvitettiin, miksi inflaatio ja deflaatio ovat
yleensi ei-toivottuja ilmi6ita. Inflaatioon ja deflaati-
oon liittyy huomattavia ongelmia ja kustannuksia. Hin-
tavakaus ehkdisee tdllaisten kustannusten syntymista
ja tuo kaikille kansalaisille merkittivda etua. Hinta-
vakaus tukee taloudellista hyvinvointia esimerkiksi

edistamalld tyollisyytta.

... vahentimalla epavarmuutta yleisesta
hintakehityksestd ja parantamalla ndin
suhteellisten hintojen vertailtavuutta ...
Hintavakaus auttaa kuluttajia havaitsemaan hyédykkeiden
hinnanmuutokset suhteessa muiden hyédykkeiden hin-
toihin (muutokset suhteellisissa hinnoissa), silla yleinen
hintataso ei vaihtele niin, ettd se peittdisi téllaiset muu-
tokset nakyvistd. Oletetaan esimerkiksi, ettd tietyn
tuotteen hinta nousee 3 %. Yleisen hintatason ollessa
vakaa kuluttajat tietdvit, ettd kyseisen tuotteen suh-
teellinen hinta on noussut, ja saattavat ndin ollen pdit-
tdd ostaa sitd vahemman. Nopean ja vaihtelevan inflaa-
tion vallitessa suhteellinen hinta on sen sijaan vaikeam-
pi selvittdd — se on voinut laskea reaalisen hinnan nou-
susta huolimatta. Kuluttajan saattaakin kannattaa ostaa
suhteellisesti enemmin kyseistd tuotetta, koska sen hinta

on noussut "vain" 3 prosenttia.

Yleisen deflaation vallitessa kuluttajat eivit ehka ole
tietoisia siitd, ettd tietyn tuotteen hintatason laske-
minen kuvastaa vain yleistd hintakehitystd eikd kysei-
sen hyodykkeen suhteellisen hintatason laskemista.
Niin he saattavat erehdyksessd ostaa liian paljon

kyseista tuotetta.

Jos hinnat pysyvdt vakaina, yritykset ja kuluttajat

eivat erehdy luulemaan yleisen hintatason muutoksia

suhteellisten hintojen muutoksiksi, joten heilld
on paremmat valmiudet tehdd kulutus- ja investointi-

paatoksid.

Epavarmuus inflaatiovauhdista saattaa my0s johtaa
yritykset tekemdin vairia tyollistamispaatoksia. Ole-
tetaan esimerkiksi, ettd nopean inflaation vallitessa
yritys tulkitsee 5 prosentin nousun myymiensa hyo-
dykkeiden markkinahinnassa suhteellisen hinnan ale-
nemiseksi, koska se ei tiedd, ettd inflaatio on hiljat-
tain hidastunut 6 prosentista 4 prosenttiin. Yritys
saattaa tdlloin pdattdd vahentdd investointeja ja
sanoa irti tyontekijoitd tuotantokapasiteettinsa supis-
tamiseksi, silla se odottaa muussa tapauksessa teke-
vansd tappiota kokiessaan tuotteidensa suhteellisen
hinnan laskevan. Tama padtos osoittautuisi kuitenkin
vaariksi, koska inflaation hidastumisen vuoksi tyon-
tekijoiden nimellispalkat saattaisivat nousta vihem-
man kuin yrityksessd oletettiin. Taloustieteilijit
kutsuvat tdllaista tilannetta voimavarojen vaaraksi
kohdentamiseksi. Pohjimmiltaan kyse on voimava-
rojen (padgoman, tyévoiman jne.) tuhlaamisesta, silld
tyontekijoitd on irtisanottu suotta hintakehityksen

epdvakauden vuoksi.

Voimavaroja tuhlattaisiin myds siind tapauksessa,
ettd tyontekijat ja ammattiliitot olisivat epévar-
moja tulevasta inflaatiokehityksesti ja vaatisivat
suurehkoja korotuksia nimellispalkkoihin vilt-
tddkseen reaalipalkkojen merkittivan laskun in-
flaatiovauhdin nopeutuessa. Jos yritysten inflaatio-
odotukset olisivat tdssa tilanteessa maltillisemmat
kuin tyontekijéiden/ammattiliittojen, ne katsoi-
sivat tietyn nimellispalkan korotuksen vastaavan
melko suurta reaalipalkan korotusta. Niinpa ne
saattaisivat vahentdd tyovoimaansa tai ainakin
palkata vahemmain uusia tyontekijoita kuin ilman

suureksi koettua reaalipalkan korotusta.

Hintavakaus auttaa kuluttajia
havaitsemaan hy6dykkeiden
hinnanmuutokset.




Pysyvisti vakaat hinnat

lisadvit talouden
tehokkuutta ja siten myds
kotitalouksien hyvinvointia.

Hintavakaus vihentdd inflaatioon liittyvad epiavar-
muutta ja ehkdisee siten osaltaan voimavarojen vdi-
rad kohdentamista. Pysyvisti vakaat hinnat auttavat
markkinoita ohjaamaan voimavarat taloudellisesti
kannattavimpiin kohteisiin. Ndin talouden tehokkuus

ja siten myos kotitalouksien hyvinvointi lisddntyy.

... pienentamalld korkojen

inflaatioriskipreemioita ...

Jos lainanantajat uskovat hintavakauden sailyvan tule-
vaisuudessa, he eivit vaadi lisituottoa (ns. inflaatio-
riskipreemiota) kompensoidakseen pitkdaikaisiin
nimellisarvoisiin sijoituksiin liittyvid inflaatioriskeja
(ks. kehikko 3.2). Koska hintavakaus pienentdi in-
flaatioriskipreemioita ja alentaa siten nimelliskorko-
ja, se tehostaa voimavarojen kohdentamista pdi-
omamarkkinoilla ja kannustaa sijoittamiseen. Tamad
puolestaan edistdd tyopaikkojen luomista ja lisdd

yleisemminkin taloudellista hyvinvointia.
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... ehkdisemailla tarpeettomia
suojaustoimenpiteita ...

Hintavakauden uskottava ylldpitiminen vdhentdd myds
todenndkdisyyttd, ettd yksityishenkilot ja yritykset siir-
tdisivit voimavaroja pois tuottavista kohteista suo-
jautuakseen inflaatiolta tai deflaatiolta esimerkiksi
sitomalla (indeksoimalla) nimellisarvoisia sopimuksia
hintakehitykseen. Koska tdydellinen indeksoiminen ei
ole mahdollista tai kdy liian kalliiksi, nopean inflaation
oloissa kerdtdan herkdsti reaaliomaisuutta, joka sdi-
lyttdd inflaation vallitessa arvonsa paremmin kuin raha
tai tietynlainen rahoitusvarallisuus. On kuitenkin sel-
védd, ettd reaaliomaisuuden liiallinen varastointi ei ole
tehokasta investoimista vaan jarruttaa talouden ja

reaalitulojen kasvua.

... vahentimailla verotus- ja sosiaaliturva-
jarjestelmistd johtuvia vaaristymia ...
Verotus- ja sosiaaliturvajirjestelmit voivat luoda
taloudellista kdyttdytymista vddristavid kannustimia.
Inflaatio ja deflaatio pahentavat usein niitd vaaristy-
mid, koska finanssipoliittiset jirjestelmit eivdt
yleensd salli veroasteiden ja sosiaaliturvamaksujen
sitomista inflaatiovauhtiin. Esimerkiksi tyontekijoille
inflaatiokehityksen kompensoimiseksi maksetut
palkankorotukset saattavat johtaa tydntekijoiden
veroprosentin nousuun. Hintavakaus vahentdd
tillaisia vairistymia, jotka liittyvat inflaatio- ja
deflaatiokehityksen verotus- ja sosiaaliturvajirjes-

telmiin aiheuttamiin vaikutuksiin.
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KEHIKKO 3.3 HYPERINFLAATIO

Hyperinflaatioksi kutsutaan tilannetta, jossa inflaatio
on hyvin nopea ja/tai kiihtyy jatkuvasti riistaytyen
lopulta kisistd. Hyperinflaatio on erittdin haitallinen
ilmio, jolla on kauaskantoisia seurauksia yksityishen-
kiloille ja koko yhteiskunnalle. Vaikka hyperinflaati-
olle ei ole olemassa yleisesti hyviksyttyd maaritelmaa,
useimmat taloustieteilijit ovat yhtd mieltd siitd, ettd
hyperinflaatioksi voidaan kuvata tilannetta, jossa kuu-

kausittainen inflaatio on yli 50 prosenttia.

Hyperinflaatiota ja erittdin nopeaa inflaatiota on
esiintynyt useamman kerran 1900-luvulla. Seuraavas-
sa on joitakin esimerkkeja maista, joissa vuotuinen in-
flaatiovauhti on ollut erittdin nopea (inflaatiovauhdit

tietyiltd vuosilta):

1922 Saksa 5000 %
1985 Bolivia yli 10 000 %
1989  Argentiina 3100 %
1990 Peru 7500 %
1993 Brasilia 2100 %
1993 Ukraina 5000 %

Seuraavassa esitellddn lyhyesti hyperinflaation seu-
rauksia. Kuukausi-inflaation nouseminen 50 pro-
senttiin merkitsee hintatason nousemista vuodessa
yli satakertaiseksi ja kolmen vuoden kuluessa yli
2 000 000-kertaiseksi. Ndin nopea inflaatio muo-

dostaa luonnollisesti raskaan taakan yhteiskunnalle.

Saksassa ensimmadisen maailmansodan jilkeiselld
hyperinflaatiolla, joka oli nopeimmillaan vuonna
1923, oli musertavia taloudellisia, yhteiskunnallisia
ja — kuten yleisesti myonnetddn — poliittisia seu-
rauksia.

Monet menettivit sddstonsd, mikd johti useiden
kansalaisten varallisuuden huomattavaan vihene-
miseen. Havainto siitd, ettd hintataso nousi jatku-
vasti, sai aikaan noidankehdn. Ennakoidessaan
hintatason tulevaa nousua ihmiset vaativat luon-
nollisesti palkankorotuksia. Hintojen nousuodotuk-
set tayttyivatkin, silld 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
lisaamalla yha enemman nollia paperirahaan, mutta
ennen pitkdd hinnat riistdytyivit kdsistd. Hyper-
inflaation kustannukset nousivat lopulta sietimat-
tdman suuriksi. Ajan myota raha menetti taydellisesti
asemansa arvon sdilyttdjand, laskentayksikkond ja
vaihdon vilineend. Vaihtokauppa yleistyi, ja virallista
paperirahaa alettiin korvata epdvirallisilla maksu-
vilineilld (kuten savukkeilla), jotka eivit menettd-

neet arvoaan inflaation vuoksi.




... kasvattamalla kateisvarojen
hallussapidon etuja ...

Inflaatio piiloverottaa kiteisvarojen hallussapitoa.
Toisin sanoen ihmiset, joilla on kiteisvaroja (tai tal-
letuksia, joille ei makseta markkinakorkoa), kokevat
hintatason noustessa reaalisen rahamédrdnsi ja siten
reaalisen rahoitusvarallisuutensa supistuvan, aivan
kuin osa heidédn rahoistaan olisi pantu verolle. Niin-
pa mitd nopeampi odotettu inflaatiovauhti on (eli mitd
korkeammiksi nimelliskorot nousevat — ks. kehik-

ko 3.2), sitd vahemman kotitaloudet haluavat pitdd

HINTAVAKAUDEN

korkeammat nimelliskorot merkitsevit (korotto-
man) rahan kysynnan supistumista). Tdtd tapahtuu,
vaikka inflaatiosta ei olisikaan epavarmuutta eli myos
silloin, kun inflaatio on tdysin odotettua. Kun ihmiset
sitten pitdvit hallussaan vahemmin kiteisrahaa, hei-
dan on kdytdvd useammin pankissa nostamassa sitd
lisdd. Kdteisvarojen supistumisen aiheuttamia haittoja
ja kustannuksia kuvataan joskus inflaation kengin-
pohjakustannuksiksi, koska kdvely pankkiin kuluttaa
kengdt nopeammin loppuun. Yleisemmin voidaan

todeta, ettd kiteisvarojen supistuminen nostaa trans-

hallussaan kiteistd rahaa (kehikosta 3.4 nikyy, miksi  aktiokustannuksia.

KEHIKKO 3.4 KATEISRAHAN KYSYNTA

Raha helpottaa likvidiytensd vuoksi liiketoimien tekemista. lhmiset eivdt tietenkdan olisi valmiita pitamaan hallussaan
rahaa, jolle ei maksettaisi korkoa. Pitamalld hallussaan kateisvaroja ihmiset altistuvat ns. vaihtoehtoiskustannuk-
sille, silla vaihtoehtoinen sijoituskohde tuottaisi korkotuloa, josta he jadvdt paitsi. Odotukset nopeammasta in-
flaatiovauhdista ja sitd kautta korkeammista nimelliskoroista (ks. kehikko 3.2) vaikuttavat siis yleensa kielteisesti

rahan kysyntdan.

Ajatellaan tilannetta, jossa pankkitalletuksille tai valtionobligaatioille maksettava lyhyt markkinakorko on vain
2 prosenttia. Jos sinulla on | 000 euroa kiteisrahaa, kirsit vuodessa 20 euron tappion. Vaihtoehtoisille sijoitus-
mahdollisuuksille kertyvd korko on rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannus.

Oletetaan nyt, ettd nimelliskorot nousevat odotettua nopeamman inflaation vuoksi ja pankkitalletuksellesi ker-
tyykin korkoa 10 prosenttia 2 prosentin sijaan. Jos sinulla on yha | 000 euroa kiteisrahaa, sinulle kertyy vaihto-
ehtoiskustannuksia 100 euroa vuodessa eli noin 2 euroa viikossa. Saatat siis paattda vahentdd rahavarojasi esimerkiksi
500 eurolla, jolloin korkotulosi kasvavat noin euron viikossa eli 50 euroa vuodessa. Toisin sanoen mitd korkeampi

on korko, sitd alhaisempi on setelirahan kysyntd. Taloustieteilijit puhuvat rahan kysynnin korkojoustosta.




MERKITYS

... ehkdisemalla varallisuuden ja tulojen
mielivaltaista jakautumista ...

Hintavakauden yllapitiminen ehkdisee huomattavia
taloudellisia, yhteiskunnallisia ja poliittisia ongelmia,
joita inflaation ja deflaation aikoina syntyy varalli-
suuden ja tulojen mielivaltaisen jakautumisen vuoksi.
Tillaisia ongelmia esiintyy varsinkin, jos hintatason
muutoksia on vaikea ennakoida, ja ne koskettavat eri-
tyisesti yhteiskuntaryhmii, joilla on vaikeuksia suojata
nimellisarvoisia saamisiaan inflaatiolta. Jos esimerkiksi
inflaatio ylldttden kiihtyy, kaikki ne, joilla on nimellis-
arvoisia saamisia vaikkapa pitkaaikaisten palkkasopi-
musten, pankkitalletusten tai valtionobligaatioiden
muodossa, kokevat saamistensa reaaliarvon alenevan.
Varallisuus siirtyy mielivaltaisella tavalla lainananta-
jilta (tai sdaastdjiltd) lainanottajille, koska rahalla, jolla
laina lopulta maksetaan takaisin, voi ostaa vahemmin

hyodykkeitd kuin lainanottohetkelld oletettiin.

Odottamattoman deflaation tapauksessa ihmiset,
joilla on nimellisarvoisia saamisia, saattavat saada
voittoa, silld heidin saamistensa (esim. kiintedt pal-
kat, talletukset) reaaliarvo nousee. Deflaation val-
litessa lainanottajat tai velalliset eivdt kuitenkaan
usein kykene maksamaan velkojaan takaisin ja saat-
tavat jopa joutua vararikkoon. Tillainen tilanne voi
vahingoittaa koko yhteiskuntaa ja varsinkin niiden
yksityishenkildiden asemaa, joilla on saamisia tai joi-

den tydnantaja on mennyt konkurssiin.

Inflaatiosta tai deflaatiosta karsivit yleensd eniten
yhteiskunnan heikoimmassa asemassa olevat ryhmit,
joilla ei ole riittavdsti mahdollisuuksia suojata omai-
suuttaan. Vakaat hinnat auttavat siis pitdmadn ylld
sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja vakautta. Kuten
1900-luvulla on muutamaan kertaan nihty, nopea
inflaatio luo usein yhteiskunnallista ja poliittista
epdvakautta, koska inflaatiosta kirsivat tuntevat
itsensd petetyiksi, jos (odottamaton) inflaatio "verot-

taa" pois suuren osan heidin sdistdistaan.

... ja vakauttamalla rahoitusjirjestelmii

Inflaation odottamattomien muutosten aiheuttamat
akilliset omaisuuserien uudelleenarvostukset voivat
heikentdd pankin taseen luotettavuutta. Oletetaan
esimerkiksi, ettd pankki tarjoaa pitkaaikaista ja kiin-
tedkorkoista lainaa, joka rahoitetaan lyhytaikaisilla
madriaikaistalletuksilla. Jos inflaatio yllattien nopeu-
tuu, omaisuuserien reaaliarvo alenee. Pankki saattaa
joutua vakavaraisuusongelmiin, jotka voivat aiheut-
taa haitallisen dominoefektin. Yllapitamalld hinta-
vakautta rahapolitiikan avulla voidaan valttdd nimel-
lisarvoisten sijoitusten reaaliarvoon kohdistuvat
inflaatio- ja deflaatiosokit, ja rahoitusjarjestelmi on

siten vakaampi.

Hintavakautta yllapitamalla keskuspankki
tukee laajempia taloudellisia paamaaria
Kaikki edelld luetellut seikat viittaavat siihen, ettd hin-
tavakautta yllapitdvd keskuspankki edistdd merkitta-
vasti laajempia taloudellisia paamadria kuten elintason
nousua, vakaata talouskasvua ja parempia tyéllisyys-
nakymia. Tdtd johtopdatdstd tukevat monia eri maita
ja ajanjaksoja koskevat ja monin eri menetelmin laa-
ditut selvitykset, jotka osoittavat, ettd hitaan inflaation
talouksissa reaalikasvu ndyttdd pitkalla aikavililld ole-

van keskimddrdistd nopeampaa.

Hitaan inflaation talouksissa

reaalikasvu nayttda pitkalld
aikavililld olevan
keskimédrdisti nopeampaa.







HINTAKERITYKSEEN
VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Taman luvun yksityiskohtaiset tiedot auttavat
vastaamaan kysymyksiin muun muassa siita, mika
mairaa yleisen hintatason tai mitka tekijat
vaikuttavat inflaatioon, miten keskuspankki, tai
tarkemmin sanottuna rahapolitiikka, pystyy
varmistamaan hintavakauden, mika on
finanssipolitiikan tehtdva ja pitdisikoé rahapolitiikassa
keskittya suoraan reaalikasvun lisiamiseen tai
tyollisyyden vihentdamiseen, eli toisin sanoen, mita
rahapolitiikalla voidaan ja mita silld ei voida

saavuttaa.

Téssd osassa luodaan lyhyt katsaus siihen, mita

4.1

rahapolitiikalla voidaan ja mita silla ei-voida tehda.

42 Tassd osassa kasitellaan kysymysta siitd, miten

rahapolitiikka voi vaikuttaa korkoihin.

Tdssa osassa esitelliin korkomuutosten

43

vaikutuksia kotitalouksien kulutuspaatoksiin ja

yritysten investointipaatoksiin.

44 Tassd osassa kasitelladn tekijoita, jotka vaikuttavat
! hintakehitykseen lyhyelld aikavalilla.

Tassd osassa tarkastellaan tekijoita, jotka

4.5

vaikuttavat hintakehitykseen keskipitkalla ja

pitemmalla aikavailill, ja kerrotaan, ettd niilla aikavaleilla
rahapolitiikalla on asianmukaiset vilineet, joilla se voi
vaikuttaa hintoihin. Rahapolitiikka vastaakin

inflaatiokehityksen suunnasta pitemmailla aikavalilla.



m KATSAUS: MITA RAHAPOLITIIKALLA VOI-
DAAN JA MITA SILLA EI VOIDA TEHDA

Miten rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa hintatasoon?
Taloustieteilijat puhuvat yleensd vilittymisprosessista eli
prosessista, jonka kautta keskuspankin toimenpiteet
vilittyvat koko talouteen ja lopulta hintoihin. Prosessin
peruspiirteet ovat hyvin tiedossa, vaikka se onkin poh-
jimmiltaan erittdin monimutkainen, muuttuu ajan mittaan
ja on erilainen eri talouksissa eiké kaikkia sen taustal-
la olevia tekijoitd vield tand pdivanikdan tunneta. Raha-
politiikan vaikutus talouteen voidaan esittdd seuraavasti:
keskuspankilla, joka ainoana laskee liikkeeseen sete-
leitd ja tarjoaa pankeille reserveji, on monopoli ns.
rahaperustan luomiseen. Monopoliasemansa ansiosta
keskuspankki pystyy vaikuttamaan olosuhteisiin raha-
markkinoilla ja ohjaamaan lyhyitd korkoja.

Lyhyelld aikavalilla keskuspankki voi

vaikuttaa reaalitalouden kehitykseen

Keskuspankin paitoksestd johtuva muutos raha-
markkinakoroissa (eli lyhyissd koroissa) kdynnistdd
lyhyelld aikavililld useita mekanismeja ldhinna siksi,
ettd muutos vaikuttaa kotitalouksien ja yritysten
tekemiin kulutus- ja sddstamispaatoksiin. Jos esimer-
kiksi muut tekijat pysyvdt ennallaan mutta korot
nousevat, koronnousu vahentidd kotitalouksien ja yri-
tysten halukkuutta ottaa lainaa kulutuksensa tai
investointiensa rahoittamiseksi. Korkeampien kor-

kojen vuoksi kotitaloudet myds mieluummin sdasta-

HINTAKERITYKSEEN
&

4.1 Katsaus: mitd rahapolitiikalla voidaan ja mita silld ei voida tehda

4.1 Rahan miard ja korot — miten rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa korkoihin?

4.3 Miten korkomuutokset vaikuttavat kotitalouksien kulutuspaatksiin ja yritysten investointipaatoksiin?
4.4 Hintakehitykseen Iyhyelld aikavalilla vaikuttavat tekijat

4.5 Hintakehitykseen pitemmalla aikavalilld vaikuttavat tekijat

vit nykyiset tulonsa kuin kuluttavat ne. Ohjauskor-
koihin tehdyt muutokset saattavat lisdksi vaikuttaa lai-
natarjontaan. Ndami ilmiot vaikuttavat puolestaan
pienelld viipeelld reaalitalouden muuttujien (esim.

tuotannon) kehitykseen.

Pitkdlla aikavalilla muutokset rahan
tarjonnassa vaikuttavat yleiseen
hintatasoon ...

Edelld kuvattuihin dynaamisiin prosesseihin kuuluu
monia eri mekanismeja ja talouden toimijoiden toi-
menpiteitd prosessin eri vaiheissa. Lisaksi vaikutusten
laajuus ja voimakkuus saattaa vaihdella sen mukaan,
miki talouden tila on. Tastd syystéd rahapolitiikka vai-
kuttaa hintakehitykseen yleensi verrattain hitaasti.
Taloustieteissd hyviksytddn kuitenkin laajalti se, ettd
pitkilld aikavililld ja kaikkien talouden sopeutumis-
prosessien jilkeen muutos keskuspankin tarjoaman
rahan mairissia (muiden tekijoiden pysyessd ennal-
laan) heijastuu ainoastaan yleiseen hintatasoon. Se ei
siis aiheuta pysyvid muutoksia reaalitalouden muut-
tujissa kuten tuotannon madrdssd tai tyottdmyydes-
sd. Keskuspankin pditoksestd johtuva muutos liik-
keessd olevan rahan maardssa merkitsee viime kades-
sd laskentayksikon (ja siten my0s yleisen hintatason)
muutosta, eikd se vaikuta mihinkdaan muuhun tekijaan.
Sitd voidaan verrata esimerkiksi etdisyyden mittayk-
sikon muutokseen (esimerkiksi kilometrien muunta-
miseen maileiksi), joka ei vaikuta millddn tavalla kah-

den pisteen viliseen todelliseen etiisyyteen.



VAIKUTTAVAT TEKIJAT

... mutta eivit reaaliseen tulotasoon tai
tyollisyyteen

Kuvattu perusperiaate eli rahan neutraalius pitkalld
aikavalilld on kaiken tavanomaisen makrotaloudellisen
ajattelun ja makrotaloudellisten teorioiden taustalla.
Kuten aiemmin todettiin, hintavakautta uskottavasti
yllapitavalld rahapolitiikalla on merkittivd myonteinen
vaikutus hyvinvointiin ja reaalitalouteen. Muussa
suhteessa talouden reaalitulot tai ty6llisyys maaray-
tyvat pitkalld aikavalilld reaalisten (tarjontapuolen)
tekijoiden pohjalta eikd niitd voida kasvattaa eks-

pansiivisella rahapolitiikalla.®

Nditd tyollisyyteen ja reaalituloihin pitkalld aikavalil-
la selvimmin vaikuttavia tekijoitd ovat teknologia,
vdestonkasvu ja kaikki talousjarjestelmén institutio-
naaliset tekijit (etenkin omistusoikeus, veropolitiik-
ka, hyvinvointipolitiikka ja muut saannokset, jotka vai-
kuttavat markkinoiden joustavuuteen sekd muihin
tyon ja pddoman tarjonnan ja inhimilliseen padomaan

investoimisen kannustimiin).

8 Tarjontapuolen tekijit vaikuttavat tavaroiden ja palvelujen
tarjontaan taloudessa. Niitd ovat erityisesti padoman ja tydvoiman
mdard ja laatu, tekninen kehitys ja rakennepolitiikan linjaus.

Inflaatio on viime kidessi
rahataloudellinen ilmid

Inflaatio on viime kddessd rahataloudellinen ilmi6.
Kuten monet empiiriset tutkimukset ovat osoitta-
neet, pitkdaikaiseen nopeaan inflaatioon liittyy
yleensd rahan madran voimakas kasvu (ks. seuraava
kuvio). Vaikka muut tekijit (kuten kokonaiskysynnin

vaihtelu, tekniikan kehitys tai raaka-aineiden hin-

toihin liittyvat sokit) voivat vaikuttaa lyhyen aikavilin

Hintavakautta uskottavasti

hintakehitykseen, niiden vaikutuksia voidaan pitem-
e A . . . yllapitavalla rahapolitiikalla
milld aikavalilla tasoittaa rahapolitiikan keinoin. o yiceiva mysnceinen

Téssd mielessd keskuspankit voivat ohjailla pidem-  vaikutus hyvinvointiin.

min aikavilin hintatrendeji tai inflaatiota.

KUVIO RAHAN MAARA JA INFLAATIO

Inflaatio (%)

100 M2:n vuotuisen kasvuvauhdin
ja kuluttajahintojen vuotuisen
nousuvauhdin keskiarvo
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Rahan midarin kasvu
Lahde: McCandless & Weber (1995). (%)




Tédssa lyhyessd katsauksessa on kisitelty useita asioita,
joita voi olla hyva selittdd tarkemmin. Koska inflaatio
on viime kidessa rahataloudellinen ilmié, on syytd
selostaa yksityiskohtaisemmin, miten rahapolitiikka
vaikuttaa talouteen ja viime kddessid hintakehitykseen.
Selostus on jaettu kolmeen vaiheeseen.

Osassa 4.2 tarkastellaan, miksi ja miten rahapolitiikalla
voidaan vaikuttaa korkoihin. Osassa 4.3 kerrotaan,
miten korkomuutokset voivat vaikuttaa kotitalouksien
kulutuspadtoksiin ja yritysten investointipaatoksiin.
Lopuksi selvitetddn, miten nimd kokonaiskysynnin
muutokset vaikuttavat hintakehitykseen. Tassa yhtey-
dessd kasitellddn myos muita kuin rahataloudellisia
tekijoitd (reaalitaloudellisia tekijoitd), jotka voivat vai-
kuttaa lyhyen aikavilin hintakehitykseen. On myos
hyvd tutustua talouden kokonaiskysyntdin ja koko-
naistarjontaan (ks. kehikko 4.2) ja tehdd ero Iyhyen
ajan ja pitkdn ajan vaikutusten vililld (Osat 4.4 ja 4.5).

m RAHAN MAARA JA KOROT -
MITEN RAHAPOLITIIKALLA VOIDAAN
VAIKUTTAA KORKOIHIN?

Keskuspankki voi mdardta lyhyistd nimelliskoroista,
joita pankkien on maksettava silloin, kun ne
haluavat saada luottoa keskuspankilta. Pankkien on
haettava keskuspankilta luottoa silloin, kun ne tar-
vitsevat seteleitd asiakkailleen ja kun niiden on teh-
tavd talletuksia keskuspankkiin tdyttadkseen vahim-

maisvarantovelvoitteensa.

Koska yksin keskuspankit voivat laskea liikkeeseen
seteleitd (ja tarjota pankeille keskuspankkirahoitusta)
eli niilla on monopoli rahaperustan luomiseen, ne voi-
vat madrdtd ohjauskorot kuten pankeille annettavien
lainojen lyhyet nimelliskorot. Odotukset ohjauskor-
kojen tulevasta kehityksestd puolestaan vaikuttavat

moniin pitempiaikaisiin pankki- ja markkinakorkoihin.

HINTAKERITYKSEEN

m MITEN KORKOMUUTOKSET VAIKUTTAVAT
KOTITALOUKSIEN KULUTUSPAATOKSIIN
JA YRITYSTEN INVESTOINTIPAATOKSIIN?

Yksittdisen kotitalouden ndkokulmasta korkeampi
reaalikorko lisdd sddstimisen houkuttelevuutta, silld
sdastiminen on tulevan kulutuksen kannalta tuotta-
vampaa. Korkeammat reaalikorot johtavatkin yleensd
kulutuksen supistumiseen ja sddstojen lisdantymiseen.
Kun muut muuttujat pysyvit ennallaan ja vain reaali-
korot nousevat, ne vihentdvdt yritysten investointeja,
koska harvat investointihankkeet tarjoavat riittavan
suurta tuottoa kohonneiden pddomakustannusten

kattamiseksi.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd koronnousu vihen-
tdd kotitalouksien kulutushalukkuutta ja yritysten
investointeja. Vaikutus yksittdisiin kotitalouksiin ja yri-
tyksiin osoittaa, ettd rahapolitiikalla aikaansaatu reaali-
korkojen nouseminen johtaa nykyisten menojen supis-
tumiseen kansantaloudessa (jos muut muuttujat pysy-
vat ennallaan). Taloustieteilijt sanovat, ettd tillainen
muutos rahapolitiikassa aiheuttaa kokonaiskysynnan
supistumista, ja siihen viitataankin usein rahapolitiikan

"kiristymisend".

Téssd prosessissa on ymmarrettavasti viipeitd. Yrityk-
siltd saattaa hyvin kulua kuukausia uuden investointi-
suunnitelman kdyttéonotossa, ja uusien tuotantolai-
tosten rakentamista tai erityislaitteiden tilaamista edel-
lyttdviin investointeihin saattaa kulua jopa vuosia. Asun-
toinvestoinnit reagoivat nekin korkomuutoksiin vii-
peelld. Monet kuluttajatkaan eivdat muuta kulutussuun-
nitelmiaan valittomasti korkojen muututtua. Yleisesti
mydnnetaankin, ettd rahapolitiikan valittymisprosessi vie
aikaa. Rahapolitiikalla ei sen vuoksi voida kontrolloida
tavaroiden ja palvelujen kokonaiskysyntda lyhyella aika-
vililla. Toisin sanoen rahapolitiikan muutoksen vaikutus

nakyy taloudessa huomattavalla viipeella.



VAIKUTTAVAT TEKIJAT

KEHIKKO 4.1 MIKSI KESKUSPANKIT VOIVAT VAIKUTTAA REAALIKORKO-ODOTUKSIIN?

JOUSTAMATTOMAT HINNAT

Kehikossa 3.2 selostettiin, ettd ex ante -mitatulla
reaalikorolla tarkoitetaan odotusta siitd, millainen
reaalituotto jostakin rahoitusinstrumentista saa-
daan. Se madritellddn vahentamalld nimelliskorosta
inflaatio-odotus siltd maturiteetilta, jolle korko on
vahvistettu. Rahapolitiikan vaikutus lyhyisiin reaali-
korkoihin liittyy kahteen seikkaan: rahapolitiikalla
ohjataan lyhyita nimelliskorkoja, ja hinnat ovat jous-

tamattomia lyhyelld aikavalilla.

Mitd hintojen joustamattomuudella tarkoitetaan?
Empiirinen tutkimusaineisto osoittaa, ettd useimmat
hinnat muuttuvat vain melko harvoin; useimmiten
yritykset eivdt tarkista veloittamiaan hintoja valit-
tomasti kysynndn tai tarjonnan muuttuessa. Todelli-
suudessa joitakin hintoja tarkistetaan tihedin (esim.
6ljyn hinta) ja joitakin vain kuukausittain tai kerran
vuodessa. Téhdn on useita mahdollisia syitd. Toistu-
viin neuvotteluihin liittyvien epavarmuustekijéiden
ja kustannusten vahentdmiseksi hinnoista sovitaan
joskus yritysten ja asiakkaiden vilisissa pitkaaikai-
sissa sopimuksissa. Yritykset saattavat pitdd hinnat
vakaina my®0s siksi, etteivat ne halua arsyttad vaki-
tuisia asiakkaitaan toistuvilla hinnanmuutoksilla.
Lisdksi jotkin hinnat pysyvdt muuttumattomina
markkinoiden rakenteen vuoksi; hintojen muutta-

minen on kallista sen jilkeen, kun yritys on jo pai-

nattanut esitteen tai hinnaston ja toimittanut sen
asiakkailleen. Uusien hintojen laskeminen on sekin
kallista. Pitkalld aikavililla hintoja kuitenkin tarkis-
tetaan uusien kysyntd- ja tarjontatilanteiden mukai-
sesti. Toisin sanoen hinnat ovat pitkalld aikavililla

tdysin joustavia.?

Entd, jos keskuspankki lisad rahan tarjontaal Se
esimerkiksi painaa uutta rahaa ja ostaa valtion-
obligaatioita. [hmiset eivdt ole valmiita pitamdin
hallussaan entistd suurempia rahamdiria ja vihen-
tamadan hallussaan olevien obligaatioiden maaraa,
ellei obligaatioiden tuotto eli korko laske. Jos siis
keskuspankki lisdd rahan tarjontaa, nimelliskoron on
laskettava, jotta ihmiset saataisiin pitimadn hallus-
saan suurempia rahamddria. Hinnat ovat lyhyelld
aikavililld joustamattomia, eli lyhyen aikavdlin in-
flaatio-odotukset eivdt nekddn juuri muutu. Lyhyiden
nimelliskorkojen muutos muuttaa siten odotettua
reaalikorkoa (ks. my6s kehikko 3.2). Rahapolitii-
kalla voidaan siis vaikuttaa lyhytaikaisten rahoitus-

instrumenttien odotettuihin reaalikorkoihin.

9 Poikkeuksena tistd ovat sddnnellyt hinnat, joiden voidaan odottaa
muuttuvan vain hyvin harvoin.




HINTAKERITYKSEEN

KEHIKKO 4.2 MITEN KOKONAISKYSYNNAN MUUTOKSET VAIKUTTAVAT TALOUDELLISEEN

TOIMELIAISUUTEEN JA HINTAKEHITYKSEEN?

Kokonaiskysynnin muutosten vaikutusta hintake-
hitykseen voidaan havainnollistaa yksinkertaisella mal-
lilla, jossa keskitytddan kansantalouden kokonaiskysyn-
tdan ja kokonaistarjontaan. Analyysi on pidetty melko
yksinkertaisena ja vditteet havainnollistettu kuvioin.
Mallilla pyritdan kuvaamaan tavaroiden ja palvelujen
kysynndn ja tarjonnan todellisen mdirdn suhdetta

kokonaishintatasoon.

Kokonaiskysynta ja kokonaistarjonta -

lyhyen aikavilin tasapaino

Alla olevassa kuviossa on esitetty kokonaiskysyntd
(AD) ja kokonaistarjonta (AS). Pystyakseli kuvaa hin-

tatasoa ja vaaka-akseli tuotannon maaraa.

KUVIO 1: KOKONAISKYSYNTA JA LYHYEN
AIKAVALIN KOKONAISTARJONTA

hintataso
A AS

p- AD
tuotannon maara

Kokonaiskysynta ja hintataso

Jotta voisimme ymmaidrtdd, miksi kokonaiskysynta-
kdyra on kalteva, meiddn on tarkasteltava, mitd reaa-
lisille kulutuspaatoksille tapahtuu hintatason muut-
tuessa, kun oletetaan, ettd kaikki muut talouden
muuttujat pysyvat ennallaan. Voidaan osoittaa, ettd
kokonaiskysyntdkdayrd on laskeva. Asiaa voidaan
lahestyd rahan reaalisen kysynnin ja tarjonnan
kannalta. Jos hinnat nousevat mutta rahan nimel-
listarjonta pysyy ennallaan, ihmiset kokevat rahan
reaalisen tarjonnan supistuvan, mikd merkitsee,
ettd he voivat rahoittaa vihemman liiketoimia.
Kdinteisesti voidaan sanoa, ettd hintatason laskiessa
rahan reaalinen tarjonta kasvaa, mikid puolestaan
mahdollistaa suuremman maaran liiketoimia ja tar-

koittaa, ettd tuotantoon kohdistuva kysyntd kasvaa.

Lyhyen aikavilin kokonaistarjonta ja
hintataso

Kokonaistarjonnassa on kyse yritysten tuottamien
tavaroiden ja palvelujen tarjonnasta. Ensin on
ymmarrettdvd, miten yleinen hintataso liittyy koko-
naistuotannon madradn lyhyelld aikavililld, kun ole-
tetaan, ettd kaikki muut tekijit (tuotantotekniikka,
nimellispalkat jne.) pysyvat ennallaan. Miten hinta-
tason muutos vaikuttaa tuotannon miaraan yrityk-
sissd! Jos nimellispalkat pysyvdt vakiona, korkeampi
hintataso johtaa lopulta reaalipalkkojen alentumiseen.
Reaalipalkkojen alentuessa yritysten on kannattavaa
palkata lisaa tyontekijoitd ja lisdtd tuotantoa. Toisin
sanoen reaalipalkat mdardavat osaltaan tyollisyys-

kehitysta.



VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Hintojen noustessa ja kaikkien muiden tekijoiden,
kuten tuotantotekniikan ja nimellispalkkojen, sii-
lyessd ennallaan yritykset siis lisddvat tyollisyyttd ja
tuotantoa. Lyhyen aikavilin kokonaistarjontakdyra

on siis nouseva.

Kéyrien leikkauspiste madrad tasapainotilan. Tama
on keskeinen kisite taloustieteissa, silld tasapaino-
tilassa markkinoiden molemmilla puolilla ollaan
tyytyvaisid eikd uusiin muutoksiin ole enda paineita.
Tasapainotila maarittdd siis sekd taloudessa vallit-

sevan hintatason ettd tuotannon maaran.

Mitd tapahtuu, jos talous on epitasapainossal Jos
esimerkiksi hintataso on korkeampi kuin tasapai-
notilassa, kokonaistarjonta on liian suuri ja koko-
naiskysynta liian pieni tasapainotilaan verrattuna.
Ostajat haluavat ostaa vahemmin kuin mitd tuottajat
haluavat myyda. Silloin jotkut tavarantoimittajat
alentavat hintojaan ja kokonaiskysyntd kasvaa. Hin-
tojen lasku nostaa reaalipalkkoja (koska nimellis-
palkat eivat muutu lyhyelld aikavililld) joten — koska
reaalipalkat ovat yrityksille kustannustekija — yri-
tykset supistavat tuotantoaan, mika yleensi alentaa
kokonaistarjontaa. Tama prosessi jatkuu kunnes
saavutetaan tasapainotila eli tilanne, jossa ostajien
ja myyjien toiveet ja suunnitelmat ovat tietylld

hinta- ja tuotantotasolla yhteneviiset.

Pitkan aikavalin kokonaistarjonta

Miksi edelld on kisitelty lyhyen aikavilin tarjonta-
kdyraa? Korkeamman hintatason myonteinen vaikutus
tuotannon mddrdan kestdd vain niin kauan kun nimel-
lispalkat, ja siten my&s reaalipalkat, pysyvdt ennallaan.
Nimellispalkat kuitenkin vahvistetaan yleensd vain
noin vuodeksi, joissain tapauksissa kahdeksi. Jos tyon-
tekijat tai ammattiliitot eivat hyvaksy nopean inflaa-
tion aiheuttamaa reaalipalkkatason laskua, ne vaativat
seuraavissa palkkaneuvotteluissa tilanteeseen korja-
usta palkankorotusten muodossa. Jos reaalipalkat
palaavat tasolle, jolla ne olivat ennen hintatason
nousua (ja jos tuotantotekniikka pysyy entiselldan),
yritykset eivit endi pidd korkean tuotanto- ja tyolli-
syystason yllapitamistd kannattavana vaan ryhtyvit
leikkauksiin. Toisin sanoen, jos nopea inflaatio ei
pysty alentamaan reaalipalkkoja pitkdlld aikavalilld,
hintakehitys ei pitkalla aikavalilla vaikutakaan tyolli-
syyteen ja tuotantoon. Pitkdn aikavilin kokonaistar-

jontakdyrd on siten pystysuora.




Pitkdan aikavilin tasapainotila

KUVIO 2: KOKONAISKYSYNTA JA PITKAN
AIKAVALIN KOKONAISTARJONTA

hintataso

A AS

AD

»
'

AS tuotannon maara

Taloustieteilijat kutsuvat AS-kdyran ja vaaka-akselin
(ks. AS* kuviossa 2) leikkauspistettd potentiaalisek-
si tuotannontasoksi. Potentiaalinen tuotanto tar-
koittaa lopputuotteiden ja -palvelujen arvoa talouden
voimavarojen ollessa tdyskdytossd, kun otetaan
huomioon teknologisen kehityksen taso ja talou-
den rakenteelliset piirteet (tyomarkkinasaannok-

set, sosiaaliturva- ja verotusjarjestelmit jne.).

Téhdn mennessd on kasitelty kdyrien liikkeitd silloin,
kun kaikki muut tekijat paitsi hinnat ja tuotannon
madrd sdilyvat ennallaan. Seuraavaksi tarkastellaan,
mitd tapahtuu, jos muut tekijait muuttuvat. Periaat-
teessa tdllaiset muutokset siirtavat kdyrid oikealle tai

vasemmalle.

HINTAKERITYKSEEN

Kokonaiskysyntddn ja kokonaistarjontaan

vaikuttavat tekijit

Kayttaimassamme yksinkertaisessa mallissa hintojen ja
reaalitulojen yhdistelmdn taloudessa mairittda koko-
naiskysynndn ja kokonaistarjonnan vuorovaikutus.
Mitka tekijdt sitten aiheuttavat siirtymia niitd koskeviin

kayriin?

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

tointimenot kasvavat.

Yksityistd kulutusta ja investointeja voivat kasvattaa
my6s odotukset. Jos esimerkiksi yritykset odottavat
suurempia voittoja tulevaisuudessa, ne yleensd kas-
vattavat investointimenojaan. Ja jos kotitaloudet
odottavat parempien tyon tuottavuusodotusten an-
siosta suurempia reaalituloja, yksityiset kulutusmenot
kasvavat. Tdstd syystd kuluttajien ja investoijien luot-
tamuksen kohenemiseen liittyy yleensd kokonaisky-

synnan kasvu.

Rahapolitiikka vaikuttaa puolestaan niin, ettd rahan
tarjonnan kasvu ja siihen liittyvat alhaisemmat reaali-
korot kasvattavat kokonaiskysyntda, jolloin kysynta-
kayri siirtyy oikealle.!® Jos nimi muuttujat muuttu-
vat pdinvastaiseen suuntaan, kokonaiskysynta laskee

(eli AD-kayra siirtyy vasemmalle).
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Kokonaistarjontaa tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd
tuotannontekijéiden hintojen (esim. palkkojen) tai
6ljyn hinnan nouseminen siirtdid kokonaistarjonta-
kdyrdd vasemmalle. Tekniikan kehitys tai tuottavuuden
kasvu taas siirtdd kokonaistarjontakdyrdd oikealle,
silld se mahdollistaa tietylld tyopanoksella tuotannon
lisdédmisen ilman lisdkustannuksia.

Tarkastelu osoittaa, ettd yleisen hintatason muutok-
set voivat johtua niin kysyntd- kuin tarjontakayrankin
(tai molempien kayrien) siirtymistd. Jos kaikki muut
tekijdt sdilyvat ennallaan, kokonaistarjonnan supistu-
minen (eli AS-kdyrdn siirtyminen vasemmalle) johtaa
lyhyelld aikavililld tuotannon maaran laskuun ja hin-
tojen nousuun. Kysynnan kasvu (eli AD-kdyran siir-
tyminen oikealle) johtaa lyhyelld aikavililld reaalita-

louden kasvuun ja korkeampiin hintoihin.

Pitkdn aikavalin mallista kay ilmi, ettd kokonaiskysyn-
nin vaihtelut ovat pitkilld aikavalilld tarked yleistd hin-
tatasoa maaraava tekija. Jos kokonaistarjontakayrd on
pystysuora, kokonaiskysynndssa tapahtuvat muutokset
vaikuttavat hintoihin mutta eivit tuotantoon. Jos esi-
merkiksi rahan tarjonta kasvaa, kokonaiskysyntakayra
siirtyy oikealle ja niin taloudessa siirrytdan pitkalld aika-
vililld uuteen tasapainotilaan, jossa tuotannon mdira on

ennallaan mutta hinnat ovat nousseet.

KUVIO 3: MUUTOKSET KOKONAISKYSYNNASSA JA
PITKAN AIKAVALIN KOKONAISTARJONNASSA

hintataso

ADyusi

ADyanha

-

AS* tuotannon maara

Inflaatio on mairitelty tavaroiden ja palvelujen ylei-
seksi ja laaja-alaiseksi hinnannousuksi. Inflaatioprosessi
voi siis kdynnistyd ainoastaan kokonaiskysynnin kasva-
essa yhtdjaksoisesti pitkdn aikaa. Tami puolestaan
on mahdollista ainoastaan silloin, kun rahapolitiikka
sallii tdllaisen kehityksen pitdmilld korot alhaisina ja

rahan maaran kasvun voimakkaana.

10 Taloustieteilijit ilmaisevat rahan kysynnan supistumisen
rahan kiertonopeuden kasvuna. Rahan kiertonopeus voidaan
mairitelld vauhdiksi, jolla raha siirtyy rahaa hallussa pitavien
eri toimijoiden vililla. Se siis maarittad, kuinka paljon rahaa
tarvitaan johonkin tiettyyn maaraan liiketoimia. Itse asiassa
nditd kahta ilmiétd on tarkasteltava saman kolikon eri puolina.
Jos ihmiset haluavat pitda hallussaan vihemman rahaa,
kaytettdvissd olevan rahavarannon on rahan tarjonnan
pysyessi ennallaan vaihdettava omistajaa useammin ja siis
kierrettiva enemman. Tamai tarkoittaa, ettd rahan kiertonopeus
kasvaa. Tahan aiheeseen palataan myéhemmin.




m HINTAKEHITYKSEEN LYHYELLA AIKA-
VALILLA VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Seuraavaksi tarkastellaan joitakin lyhyen aikavilin hin-
takehitykseen vaikuttavia tekijoitd. Kuten kehikossa 4.2
kerrottiin, inflaatio (eli hintatason yhtdjaksoinen nousu)
saattaa aiheutua joko yhdelld tai molemmilla esitetyistd
tavoista. Hinnat yleensd nousevat, jos joko kokonais-
kysynta lisddntyy tai kokonaistarjonta supistuu. Toisin
sanoen muutokset, jotka saavat kuluttajat lisdamaan
kulutustaan tai yritykset vdhentdimdin tuotantoaan
talouskehityksen odottamattomista muutoksista),
voivat aiheuttaa inflaatiopaineita. Ensimmaistd ta-
pausta, jossa kysynndn kasvu aiheuttaa inflaatiota,
kutsutaan taloustieteellisessd kirjallisuudessa usein
kysyntdinflaatioksi. Toista tapausta, jossa kustannusten
lisidntyminen supistaa tarjontaa ja aiheuttaa siten
inflaatiota, kutsutaan usein kustannusinflaatioksi.
Kokonaiskysynnin supistuessa tai kokonaistarjonnan
kasvaessa paddytddn vastakkaiseen ilmiéon eli syntyy
deflaatiopaineita. Rahapolitiikan on usein reagoitava
tillaisissa tilanteissa hintavakauden yllapitamiseksi.
Inflaatiopaineiden ilmetessd keskuspankki yleensd
nostaa (reaali)korkoja, jotta paineet eivit aiheuttaisi
pysyvampai poikkeamaa hintavakauden tavoitteesta.

HINTAKERITYKSEEN

Kokonaiskysynnin kasvusta johtuvien hinnannousu-
jen taustalla voi olla mika tahansa kokonaiskysyntaa
lisadva yksittdinen tekija, mutta merkittavimpia tal-
laisia tekijoitd ovat rahapolitiikan (rahan tarjonnan
kasvun) ohella valtion hankintojen lisidntyminen,
valuuttakurssin heikkeneminen ja kotimaisten tuot-
teiden kysyntdpaineiden kasvu muualla maailmassa
(vienti). My6s luottamuksen koheneminen saattaa
aiheuttaa muutoksia kokonaiskysynndssi. Esimer-
kiksi yritykset investoivat todenndkdisesti enem-
min, jos ne voivat tulevaisuudessa odottaa suurem-
pia voittoja. Kokonaiskysynndan muutokset nostavat
tavallisesti hintatasoa ja tilapdisesti myos kokonais-
tuotantoa (ks. kehikko 4.2).

Mitka sitten ovat tarkalleen ne tekijit, jotka johtavat
kokonaistarjonnan supistumiseen ja siten hintojen
nousuun lyhyelld aikavililla? Kokonaistarjontaa supis-
tavat lihinnd tuottavuuden aleneminen, tuotanto-
kustannusten nousu (esim. reaalipalkkojen nousu tai
raaka-ainehintojen, erityisesti 6ljyn hinnan, nousu)
sekd hallitusten tekemidt korotukset yritysveroihin.
Mita korkeammat tuotantokustannukset ovat (kun
kaikki muut tekijat pysyvdt ennallaan), sitd pienem-
pi mddrd pystytddn tuottamaan samaan hintaan.

Jos palkat tai raaka-aineiden (esim. 6ljy) hinnat nou-
sevat, yritysten on pakko vdhentdd tyontekijamaa-
rdinsd ja supistaa tuotantoaan voidakseen pitdd
tuotteensa tietyn hintaisina. Koska tdimé on seurausta
tarjontapuolen vaikutuksista, siitd aiheutuvaa inflaa-

tiota kutsutaan usein kustannusinflaatioksi.



VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Tuotantopanosten hinta saattaa nousta monissa eri
tilanteissa, esimerkiksi silloin, kun raaka-aineiden
kuten Oljyn tarjonta jid odotetusta tai kun raaka-
aineiden maailmanlaajuinen kysyntd kasvaa. Reaali-
palkkojen nousu (silloin kun tuottavuus ei vastaavas-
ti kasva) johtaa myés kokonaistarjonnan supistumi-
seen ja tyollisyyden heikkenemiseen. Reaalipalkkojen
nousun taustalla voi olla tydvoiman tarjonnan supis-
tuminen, ja sen on puolestaan voinut aiheuttaa valtion
sdantely, jonka vuoksi kannustimet tyon tekemiseen
vihenevit (esim. tyotulojen verotuksen kiristiminen).
Myo6s ammattiliittojen vallan lisidntyminen voi johtaa

reaalipalkkojen nousuun.

Jos edelld esitetyt tekijat muuttuvat toiseen suuntaan,
kokonaistarjonta kasvaa. Esimerkiksi uuteen tek-
niikkaan perustuva tuottavuuden kasvu (muiden teki-
joiden pysyessd ennallaan) alentaa hintoja ja lisda
tyollisyyttd lyhyelld aikavililla, silld tdlléin on kan-
nattavampaa palkata tyontekijoitd tietylld palkkatasolla.
Jos reaalipalkat kuitenkin nousevat tuottavuuden kas-

vun myotd, tyollisyystilanne pysyy ennallaan.

Inflaatio-odotusten rooli

Yritysten ja tyontekijoiden neuvotellessa palkoista ja
yritysten asettaessa hintojaan otetaan usein huo-
mioon se, milld tasolla inflaatio saattaa olla lzhitule-
vaisuudessa, esimerkiksi seuraavan vuoden kuluessa.
Inflaatio-odotukset ovat tirkeitd palkkasopimusten
kannalta, silld tulevat hinnannousut pienentévit sitd
tavaroiden ja palvelujen maarda, jonka tietylld nimel-

lispalkalla voi ostaa. Jos inflaation siis odotetaan ole-

van nopeaa, tyontekijit voivat vaatia palkkaneuvot-
teluissa korkeampia nimellispalkkojen korotuksia.
Jos palkkasopimukset perustuvat tillaisiin odotuksiin,
yritysten kustannukset lisddntyvdt ja ne saatetaan siir-
tdd asiakkaiden maksettaviksi korkeampina hintoina.
Samoin saattaa tapahtua yritysten asettaessa hinto-
jaan. Koska monia hintoja nostetaan vain tietyin
viliajoin (esim. kuukauden tai vuoden vilein, ks.
kehikko 4.1), uuden hinnaston julkaisemista suun-
nittelevat yritykset saattavat korottaa hintojaan
valittémasti, jos ne odottavat yleisen hintatason tai
palkkojen nousevan tulevaisuudessa. Kun ihmiset
odottavat hintojen nousevan tulevaisuudessa, he
saattavat omilla toimillaan nopeuttaa inflaatiota vilit-
tomisti. Tdstdkin syystd rahapolitiikan on oltava
uskottavaa hintavakauden yllapitimistavoitteessaan —
vakiinnuttaakseen pitemmdn aikavilin inflaatio-

odotukset hintavakauden mukaisiksi.

Lyhyelld aikavililla hintatasoon voivat vaikuttaa
hyvin monenlaiset tekijat ja sokit. Niitd ovat muun
muassa kokonaiskysynnin ja sen eri osatekijéiden
kuten finanssipolitiikan kehitys. Muutoksia voivat
aiheuttaa myds tuotantopanosten hintojen, kustan-
nusten ja tuottavuuden sekd valuuttakurssikehityk-
sen ja maailmantalouden muutokset. Kaikki nima
tekijdt saattavat vaikuttaa reaalitalouteen ja hintoi-
hin lyhyelld aikavililla. Mutta vaikuttavatko ne myds

pitemmalld aikavalilla?

Taloustieteissd on tirkedd tehdd ero lyhyen aikavilin

ja pitkdn aikavilin valilla (ks. my&s kehikko 4.2).

Vientikysynnin

voimistumisella saattaa
olla vaikutusta nykyiseen
kulutukseen ja nykyisiin
investointeihin.




m HINTAKEHITYKSEEN PITEMMALLA
AIKAVALILLA VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Mikd on eri tekijoiden suhteellinen merkitys in-
flaation kannalta pitemmalld aikavililla? Tai toisin
ilmaistuna, vaikuttavatko ne kaikki yhtd vahvasti in-
flaatiokehityksen suuntaan? Vastaus on ei. Jiljem-
pand osoitetaan, ettd rahapolitiikalla on keskeinen

rooli.

Rahapolitiikan muutosten vaikutukset nakyvit hin-
noissa noin |-3 vuoden viipeelld. Timd merkitsee,
ettei rahapolitiikalla voida estdd odottamattomia
reaalitalouden kehityssuuntauksia tai sokkeja vai-
kuttamasta lyhytaikaisesti inflaatioon. Taloustie-
teilijat ovat kuitenkin yleisesti yhtd mielta siitd, ettd
rahapolitiikalla voidaan ohjailla pitemman aikavilin
hintakehitysta ja siten my0s inflaation ns. trendii eli
hintatason muutosta, kun talous on tdysin sopeu-

tunut lyhyen aikavilin hairiihin.

Hinnat ovat pitkalld aikavalilld joustavia, ja ne kyke-
nevit reagoimaan tdysin kysynnin ja tarjonnan muu-
toksiin. Lyhyelld aikavililli monet yksittdiset hinnat
ovat kuitenkin joustamattomia ja pysyvit kulloisel-
lakin tasollaan tietyn ajan (ks. kehikko 4.1).

Miten tdm3 ero vaikuttaa? Yleisesti ottaen on perus-
teltua vaittdd, ettd tuotannon madra ei ole pitkdlld
aikavililld riippuvainen hintatasosta. Se mdardytyy
padomakannan, kdytettdvissa olevan tyévoiman ja sen
laadun, ty6- ja investointikannustimiin vaikuttavien
rakennepoliittisten toimien sekd tuotantotekniikan
kehityksen perusteella. Pitkdn aikavilin tuotantota-
so riippuu siis useista reaalitaloudellisista tekijoistd
tai tarjontapuolen tekijoistd. Namad tekijat madraavat

kokonaistarjontakdyran tarkan aseman.

HINTAKERITYKSEEN

Toinen talouden tasapainotilaan vaikuttava kdyrd on
kokonaiskysyntakdyra. Kuten aiemmin todettiin, useat
tekijat voivat johtaa kokonaiskysynnan kasvuun. Til-
laisia tekijoitd ovat muun muassa julkisten menojen
kasvu, vientikysynndn voimistuminen ja lisddntyneet
tuottavuuden paranemisodotukset, joilla saattaa olla
vaikutusta nykyiseen kulutukseen ja nykyisiin inves-
tointeihin. On kuitenkin selvai, ettd vaikka monet
ndistd tekijoistd saattavat olla pitkidaikaisiakin, ainoas-
taan jatkuvasti ekspansiivinen rahapolitiikka voi joh-
taa yleisen hintatason yhtédjaksoiseen nousuun pitkalld
aikavdlilla. T4td seikkaa korostetaan usein kuuluisalla
lauseella, jonka mukaan inflaatio on aina ja kaik-
kialla rahataloudellinen ilmid. Useat empiiriset tut-
kimukset ovat tuottaneet titd olettamusta tukevaa
aineistoa. Perimmaisend syyna pitemman aikavalin in-
flaatioprosessiin on siis rahan tarjonnan jatkuva

kasvu eli jatkuvasti ekspansiivinen rahapolitiikka.

Pitemmalld aikavililla rahapoliittiset toimenpiteet
maadraavit, annetaanko inflaation kiihtyd vai pide-
tddnko se hitaana. Toisin sanoen keskuspankki, joka
valvoo rahan tarjontaa ja lyhyitd korkoja, valvoo
viime kddessd myos pitemman aikavilin inflaatioke-
hitystd. Jos keskuspankki pitdd lyhyet korot liian
alhaisina ja lisdd rahan tarjontaa liian paljon, lopul-
ta myods hintataso nousee. Tdtd perustavanlaatuista
havaintoa voidaan havainnollistaa taloustieteen
peruskisitteelld, joka syventdd rahan ja hintojen
vdlistd suhdetta ja jota kutsutaan rahan kvanti-
teettiteoriaksi (ks. kehikko 4.3).



VAIKUTTAVAT TEKIJAT

KEHIKKO 4.3: RAHAN KVANTITEETTITEORIA

Kvantiteettiyhtdlona yleisesti tunnetun identtisen
yhtdlon mukaan taloudessa olevan rahan madrdn
muutos (AM) on yhtd suuri kuin taloustoimien nimel-
lisen mddran muutos (jota voidaan kuvata kokonais-
tuotannon muutoksen (AYR) ja hintatason muutok-
sen (AP) summana, josta vihennetdin rahan kierto-
nopeuden muutos (AV)). Rahan kiertonopeus voidaan
madritelld vauhdiksi, jolla raha siirtyy rahaa hallussa
pitavien eri toimijoiden valilld. Se siis maarittad, kuin-
ka paljon rahaa tiettyyn madrdan nimellisia talous-

toimia tarvitaan.!! Yhtilé on seuraava:
AM = AYR + AP - AV

Yhtdl6 on identtisesti tosi. Sen vuoksi siind ei tarvitse
esittdd syy-yhteyksia. Syy-yhteyksid voidaan johtaa
vasta, jos otetaan huomioon pitemmille menevii
oletuksia muuttujia mdardavista tekijoistd. Kvanti-
teettiyhtdlé voidaan muuttaa kvantiteettiteoriaksi
varsinkin seuraavien kahden oletuksen avulla. Ensik-
sikin tuotannon voidaan katsoa pitkalld aikavalilld maa-

raytyvan reaalipuolen tekijoiden kuten yhteisén tuo-

tantomahdollisuuksien ja sen makujen ja mieltymys-
ten mukaan. Toiseksi rahan kiertonopeuden katsotaan
pitkalla aikavalilla mdardaytyvan maksukdytdntojen,
taloustoimien toteuttamiseen liittyvien rahoituksel-
listen ja taloudellisten jarjestelyjen sekd rahan hal-
lussapidosta (muun varallisuuden sijaan) aiheutuvien
kustannusten ja siitd saatavan tuoton mukaan. Tastd
seuraa, ettd rahan tarjonta — joka mdardytyy rahavi-
ranomaisten paitosten perusteella — on pitkalld aika-
vililld yhteydessd hintatasoon. Toisin sanoen pitem-
milld aikavililld hintataso mdirdytyy suoraan rahan
maddrdn muutosten pohjalta ja muuttuu suhteessa nii-
hin.

Tastd voidaan padtelld, ettd instituutio, joka maaraa
rahan tarjonnasta, eli keskuspankki, vastaa viime
kddessa inflaatiokehityksen pitemman aikavilin suun-

tauksista.

Il Tama kuvastaa sitd seikkaa, ettd yhtdlon vasemmalla puolella on
laskettu yhteen kadytetyn rahan mairid, kun taas yhtdlén oikea
puoli kuvastaa taloustoimen arvoa.
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Tassa luvussa on yksityiskohtaista tietoa mm.
siitda, milloin EMU syntyi, mika elin vastaa
euroalueen yhteisesta rahapolitiikasta, mika on
eurojarjestelmin tavoite ja miten
eurojarjestelma pyrkii hoitamaan sille

asetettuja tehtavia.

5 Tassa osassa luodaan lyhyt katsaus

historiaan.

52 Tassa osassa tarkastellaan

institutionaalista rakennetta.

53 Tassa osassa kiasitellaan EKP:n

rahapolitiikan strategiaa.

Tassd osassa tarkastellaan

54

eurojarjestelman rahapolitiikan

ohjausjarjestelmaa.



m LYHYT KATSAUS
HISTORIAAN

Talous- ja rahaliiton kolme vaihetta

Ajatus Euroopasta, jolla on yhteinen, yhtenidinen ja
vakaa valuuttajarjestelmd, syntyi jo kauan sitten
(ks. kehikko 5.1). Talous- ja rahaliittoa suunnitel-
tiin 1970-luvun alussa, mutta yritys epaonnistui.
Ratkaiseva askel yhdentymisprosessissa otettiin
kesikuussa 1988, jolloin Eurooppa-neuvosto
hyviaksyi talous- ja rahaliiton asteittaisen toteut-
tamisen. Euroopan komission silloisen puheen-
johtajan Jacques Delorsin johtamalle komitealle
annettiin tehtdviksi ehdottaa konkreettisia vai-
heita, joiden kautta rahaliittoon edettiisiin. Komi-
tean tyon tuloksena syntyi huhtikuussa 1989 niin
kutsuttu Delorsin raportti, jossa esitettiin etene-
mistd talous- ja rahaliittoon (EMUun) kolmen

erillisen vaiheen kautta.

EKP:N

5.1 Lyhyt katsaus historiaan
5.2 Institutionaalinen rakenne
5.3 EKP:n rahapolitiikan strategia

5.4 Katsaus eurojarjestelman rahapolitiikan ohjausjarjestelmaan

EMUn ensimmaiinen vaihe

Delorsin raportin valmistuttua Eurooppa-neuvosto
padtti kesakuussa 1989, etti EMUn ensimmdinen
vaihe alkaisi 1.7.1990. Tama tiesi myds uusia velvol-
lisuuksia Euroopan talousyhteison jasenmaiden kes-
kuspankkien pddjohtajien komitealle, jonka merkitys
valuuttayhteistyon edistdjani oli kasvanut jatkuvasti

aina sen perustamisesta toukokuussa 1964.

Jotta EMUn toisen ja kolmannen vaiheen edellyttima
institutionaalinen rakenne voitiin luoda, Euroopan
yhteisén perustamissopimusta (eli niin kutsuttua
Rooman sopimusta) oli muutettava. Taté tarkoitusta
varten pidettiin vuonna 1991 talous- ja rahaliittoa
kasitellyt hallitustenvilinen konferenssi yhtd aikaa
poliittista unionia koskeneen hallitustenvilisen kon-
ferenssin kanssa. Keskuspankkien padjohtajien komi-
tea toimitti hallitustenviliselle konferenssille luon-
noksen EKPJ:n ja EKP:n perussdannoksi. Neuvottelut
johtivat sopimukseen Euroopan unionista. Sopimus
hyviksyttiin joulukuussa 1991 ja allekirjoitettiin
Maastrichtissa 7.2.1992. Ratifiointi kuitenkin viivastyi,

ja sopimus tuli voimaan vasta |.11.1993.
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KEHIKKO 5.1 KOHTI YHTEISTA RAHAA ELI EUROA

1962

Toukokuu 1964

1970

Huhtikuu 1972

Huhtikuu 1973

Maaliskuu 1979
Helmikuu 1986

1988

Kesdkuu

Toukokuu 1989

Kesikuu

Heinakuu 1990

Joulukuu

Helmikuu 1992

Lokakuu 1993

Marraskuu

Joulukuu

Tammikuu 1994

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

Euroopan talousyhteisén (ETYn) jasenvaltioiden keskus-
pankkien pédjohtajat muodostavat komitean ETYn kes-
kuspankkien vilisen yhteistyon institutionalisoimiseksi.
Ns. Wernerin raporttiin kirjataan suunnitelma talous- ja
rahaliiton toteuttamisesta yhteiséssd vuoteen 1980 men-
nessd.

Perustetaan jirjestelmi ("valuuttakairme") Euroopan talo-
us-yhteisén jasenvaltioiden valuuttojen keskiniisten vaih-
teluvilien kaventamiseksi asteittain.

Perustetaan Euroopan raha-asiain yhteistyorahasto
(ERYR) varmistamaan valuuttakdirmeen asianmukainen
toiminta.

Euroopan valuuttajirjestelmi (EMS) luodaan.

Euroopan yhteniisasiakirja allekirjoitetaan.
Eurooppa-neuvosto nimittdd asiantuntijakomitean ja sitd
johtamaan Jacques Delorsin ("Delorsin komitea").
Komitean tehtivana on tehdi ehdotuksia EMUn toteutta-
miseksi.

"Delorsin raportti" toimitetaan Eurooppa-neuvostolle.
Eurooppa-neuvosto hyviksyy EMUn toteuttamisen kol-
messa vaiheessa.

EMUn ensimméinen vaihe alkaa.

Padtetddn pitad hallitusten vilinen konferenssi, jossa val-
mistellaan EMUn toista ja kolmatta vaihetta.
Allekirjoitetaan ~ sopimus  Euroopan unionista
("Maastrichtin sopimus").

Frankfurt am Main valitaan Euroopan rahapoliittisen insti-
tuutin (EMI) ja EKP:n sijaintipaikaksi. EMllle valitaan paa-
johtaja.

Sopimus Euroopan unionista tulee voimaan.

Alexandre Lamfalussy nimitetdan |. |. 1994 perustettavan
EMIn pdijohtajaksi.

EMUn toinen vaihe alkaa ja EMI perustetaan.

Joulukuu 1995
Joulukuu 1996
Kesikuu 1997

Toukokuu 1998

Kesikuu

Lokakuu

Tammikuu 1999

Tammikuu 2001
Tammikuu 2002

Toukokuu 2004

Tammikuu 2007

2008

Kesakuu

Tammikuu 2009

Tammikuu 201 |

Eurooppa-neuvosto pdittid Madridissa yhteisen rahan
nimestd ja luonnostelee yhteisen rahan kiyttdonottosuun-
nitelman.

EMI esittelee ensimmaiset mallisetelit Eurooppa-neuvos-
tolle.

Eurooppa-neuvosto hyvaksyy niin kutsutun vakaus- ja
kasvusopimuksen.

Belgian, Saksan, Espanjan, Ranskan, Irlannin, Italian,
Luxemburgin, Alankomaiden, Itévallan, Portugalin ja Suomen
katsotaan tayttivin edellytykset yhteisen rahan kiyttoon-
ottamiseksi. EKP:n johtokunnan jasenet nimitetaan.

EKP ja EKPJ perustetaan.

EKP julkistaa rahapolitiikan strategian ja ohjausjarjestel-
mén vuoden 1999 tammikuussa alkavaa rahapolitiikan har-
joittamista varten.

EMUn kolmas vaihe alkaa, eurosta tulee euroalueen yhtei-
nen raha ja rahaliittoon osallistuvien EU:n jasenvaltioiden
kansallisten valuuttojen muuntokurssit kiinnitetdan
peruuttamattomasti. Euroalueen yhteisen rahapolitiikan
harjoittaminen alkaa.

Kreikasta tulee euroalueen |2. jasenvaltio.

Kiteisen euron kiyttéonotto: eurosetelit ja -kolikot
otetaan kdyttoon, ja vuoden 2002 helmikuun lop-
puun mennessd eurosta tulee ainoa laillinen maksu-
viline euroalueella.

EU:n kymmenen uuden jasenvaltion kansalliset keskuspan-
kit liittyvat EKPJ:hin.

Bulgaria ja Romania liittyvat EU:hun ja niiden keskuspankit
EKPJ:hin. EU:ssa on timdn jilkeen 27 jisenvaltiota.
Slovenia liittyy euroalueeseen; siita tulee |13. euron kayt-
téon ottanut maa.

Kypros ja Malta liittyvat euroalueeseen, minka jilkeen
euroalueen maita on |5.

Slovakia liittyy euroalueeseen. Euroalueen maita on
yhteensd 16.

Viro liittyy euroalueeseen, minki jilkeen euroalueeseen

kuuluu 17 maata.




Joulukuussa 1996 julkaistiin
lopullinen suunnitelma
eurosetelien ulkoasuksi.

EMUn toinen vaihe -

EMI ja EKP perustetaan

EMUn toinen vaihe alkoi I.1.1994, kun Euroopan raha-
poliittinen instituutti perustettiin. Samalla keskus-
pankkien pddjohtajien komitea lakkautettiin. EMIn tila-
pdisyys kuvasti hyvin yhteisén rahapoliittisen inte-
graation tasoa vuosikymmenen puolivilissa: EMI ei
ollut vastuussa rahapolitiikan harjoittamisesta Euroo-
pan unionissa, koska kansallisilla viranomaisilla oli
edelleen yksinoikeus harjoittaa rahapolitiikkaa, eika
silla my6skddn ollut toimivaltaa suorittaa valuuttao-

peraatioita.

EMIn kaksi padtehtdvdd olivat ensinndkin lujittaa
keskuspankkien vilistd yhteistyotd ja rahapolitiikan
yhteensovittamista ja toiseksi hoitaa tarpeelliset val-
mistelut Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
perustamiseksi sekd yhteisen rahapolitiikan harjoit-
tamiseksi ja yhteisen rahan luomiseksi EMUn kol-

mannessa vaiheessa.

Joulukuussa 1995 Madridissa kokoontunut Euroop-
pa-neuvosto hyviksyi kolmannen vaiheen alussa
kdyttoon otettavalle Euroopan rahayksikolle nimen
"euro" ja vahvisti, ettd EMUn kolmas vaihe alkaisi
[.1.1999. Euroon siirtymisen aikataulu julkistettiin
hyvissé ajoin. Suunnitelma perustui pidasiassa EMIn
yksityiskohtaisiin ehdotuksiin. Samassa yhteydessd
EMIlle annettiin tehtdviksi valmistella euroalueen ja
muiden EU-maiden tulevia keskiniisid rahapoliittisia
ja valuuttakurssisuhteita. EMI toimitti Eurooppa-
neuvostolle joulukuussa 1996 selonteon, ja se oli
pohjana Eurooppa-neuvoston kesakuussa 1997 anta-
malle padtoslauselmalle, joka koski uuden valuutta-
kurssimekanismin (ERM II) periaatteita ja perusele-

mentteja.

Joulukuussa 1996 EMI toimitti Eurooppa-neuvostol-

le my6s lopullisen suunnitelman 1.1.2002 liikkeeseen las-

EKP:N

kettavien eurosetelien ulkoasuksi, ja suunnitelma jul-

kaistiin pian sen jdlkeen.

Kesdkuussa 1997 Eurooppa-neuvosto hyviksyi vakaus-
ja kasvusopimuksen. Sopimuksella tiydennettiin ja sel-
keytettiin perustamissopimuksen EMUa koskevia
médrdyksid, ja sen tarkoituksena oli varmistaa bud-
jettipolitiikan kurinalaisuus EMUssa. Sopimusta tdy-
dennettiin EU:n neuvoston toukokuussa 1998 anta-
malla julistuksella, joka vahvisti sopimukseen liittyvid

velvoitteita.

Valtion- tai hallitusten paimiesten kokoonpanossa
kokoontunut EU:n neuvosto padtti 2.5.1998, ettd | |
EU:n jasenvaltiota (Belgia, Saksa, Espanja, Ranska,
Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Por-
tugali ja Suomi) tdytti edellytykset yhteisen rahan
kayttoonottamiseksi 1.1.1999.

Samalla yhteisen rahan kdytto6n ottavien jasenmaiden
valtiovarainministerit paattiviat yhdessa ndiden jasen-
valtioiden kansallisten keskuspankkien pddjohtajien,
Euroopan komission ja EMIn kanssa, ettd euron
peruuttamattomien muuntokurssien madrittimisessa
kdytettdisiin rahaliittoon osallistuvien jisenvaltioiden
valuuttojen tuolloin voimassa olleita ERM-keskus-

kursseja.

Rahaliittoon osallistuvien || jasenvaltion hallitukset
nimittivat virallisesti 25.5.1998 EKP:lle pddjohtajan,
varapddjohtajan ja EKP:n johtokunnan nelja muuta
jasentd. Nimitykset tulivat voimaan 1.6.1998, jolloin
EKP perustettiin. Ndin EMIn tehtdva oli suoritettu.
Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklan 123
mukaisesti EMI asetettiin selvitystilaan. Kaikki EMllle
uskotut valmistelut oli saatu ajoissa pditokseen, ja
EKP kaytti loppuvuoden 1998 jirjestelmien ja menet-

telyjen lopulliseen testaamiseen.
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EMUn kolmas vaihe - valuuttakurssit
kiinnitetdan peruuttamattomasti

EMUn kolmas ja viimeinen vaihe alkoi rahaliittoon
alkuvaiheessa osallistuneiden || jdsenvaltion
valuuttakurssien peruuttamattomasta kiinnittami-
sestd 1.1.1999, jolloin EKP otti vastuulleen yhtei-
sen rahapolitiikan harjoittamisen. Rahaliittoon
osallistuvien jasenvaltioiden maird kasvoi |2:een
1.1.2001, kun Kreikka siirtyi EMUn kolmanteen
vaiheeseen EU:n neuvoston todettua paatoksessddn
19.6.2000 maan tdyttivan lahentymiskriteerit. Tam-
mikuussa 2007 rahaliittoon osallistuvien maiden
maara kasvoi |3:een, kun Slovenia liittyi euroalu-
eeseen. EU:n neuvoston paitettyd 10.7.2007 kumo-
ta Kyprosta ja Maltaa koskevat poikkeukset nama
1.1.2008.

Slovakia liittyi kuudentenatoista EU:n jasenvaltio-

maat ottivat euron kidyttodn
na euroalueeseen 1.1.2009 EU:n neuvoston vah-
vistettua 8.7.2008 sen tdyttivan lihentymiskri-
teerit. Virosta tuli 1.1.201| euroalueen seitsemis-
toista jasenvaltio EU:n neuvoston vahvistettua

13.7.2010, ettd se tayttdd lihentymiskriteerit.

INSTITUTIONAALINEN
m RAKENNE
Euroopan keskuspankkijarjestelma
EKP perustettiin 1.6.1998, ja se on maailman
nuorimpia keskuspankkeja. Se on kuitenkin perinyt
kaikkien euroalueen kansallisten keskuspankkien
uskottavuuden ja asiantuntemuksen. Kansalliset

keskuspankit harjoittavat euroalueen vakauteen

tahtddvaa rahapolitiikkaa yhdessd EKP:n kanssa.

EKP:n ja Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKPJ)
oikeudellinen perusta on Euroopan yhteisén perus-
tamissopimus. Perustamissopimuksen mukaan EKPJ
koostuu EKP:sti ja kaikkien EU:n jasenvaltioiden
kansallisista keskuspankeista (I.1.2007 alkaen jasen-
valtioiden maara on ollut 27). EKPJ:n ja EKP:n perus-
sddnto on liitetty perustamissopimukseen poytakir-

jana.

EKPJ:n mandaatti

Perustamissopimuksen mukaan EKPJ:n ensisijaisena
tavoitteena on ylldpitdd hintatason vakautta. Lisdk-
si EKPJ tukee yhteison yleistd talouspolitiikkaa
osallistuessaan artiklassa 2 mairiteltyjen yhteison
tavoitteiden saavuttamiseen; ndin tehdessdin se kui-
tenkin huolehtii, ettd hintatason vakaus ei vaaran-
nu. Perustamissopimuksen artiklassa 2 luetellaan
yhteison tavoitteiksi mm. tydllisyyden edistiminen,
kestdvd ja inflaatiota kiihdyttdimiton talouskasvu,
hyvi kilpailukyky ja talouksien lahentyminen. Tavoit-
teet asetetaan siis perustamissopimuksessa selkeddn
arvojarjestykseen, ja ensisijaisena tavoitteena on hin-
tavakaus. Tamidn ensisijaisen tavoitteen asettaminen
EKP:n rahapolitiikalle perustamissopimuksessa
osoittaa selvisti, ettd hintavakauden ylldpitaminen
on paras tapa, jolla rahapolitiikka voi edistdd suo-
tuisan taloudellisen toimintaympariston saavutta-

mista ja tyollisyytta.




Eurojirjestelma

Euroalueen kansalliset keskuspankit ja EKP muo-
dostavat yhdessd eurojdrjestelmin. EKP:n neuvoston
valitsema nimi kuvaa jdrjestelyd, jonka avulla EKPJ
hoitaa tehtdviddn euroalueella. Siihen asti kun kaik-
ki EU:n jdsenvaltiot ovat ottaneet kdyttddn euron,

on eurojirjestelmin ja EKPJ:n vililld selked ero.

Niiden EU:n jdsenvaltioiden keskuspankit, jotka
eivit ole ottaneet euroa kdyttéon, eivit osallistu

euroalueen yhteistd rahapolitiikkaa koskevaan pai-

KEHIKKO 5.2 LAHENTYMISKRITEERIT

Euron kdyttoonoton edellytykset on madritelty
perustamissopimuksen artiklassa 121 seka perusta-
missopimuksen liitteend olevassa poytakirjassa artik-
lassa 121 tarkoitetuista lihentymisperusteista. Jasen-
valtioiden "kestdvan lihentymisen korkeaa tasoa"
arvioidaan neljan lahentymiskriteerin perusteella.
Namd kriteerit ovat hintavakaus, vakaa julkisen
talouden rahoitusasema, valuuttakurssin vakaus ja

pitkien korkojen lihentyminen.

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan | ensim-
miisessd luetelmakohdassa edellytetddn hintatason
korkeatasoisen vakauden toteutumista ja todetaan
taman olevan ilmeista, jos rahanarvon alenemisaste
on ldhelld korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa
parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaa astet-
ta. Poytdkirjan artiklassa | todetaan myds, ettd
"hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoite-
taan, ettd jasenvaltio on saavuttanut kestavan hin-
tatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltivin
vuoden aikana todetun keskimaardisen rahanarvon
alenemisasteen, joka ylittdd enintdan I,5 prosentilla

enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten

EKP:N

toksentekoon. Nama maat harjoittavat omaa raha-
politiikkaa. EU:n jdsenvaltioina ne voivat ottaa
euron kdyttéén myohemmin, mutta timid on
mahdollista vasta sitten, kun ne ovat tdyttineet
lahentymiskriteerit (alla olevasta kehikosta 5.2 16ytyy
yksityiskohtaisempaa tietoa).

suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen. Rahan-
arvon aleneminen lasketaan kuluttajahinta-indeksin
avulla yhtdldisin perustein ottaen huomioon kan-

sallisten maaritelmien erot."

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan | toi-
sessa luetelmakohdassa edellytetdin "kestdvii jul-
kistalouden tilannetta" ja todetaan, ettd "timi on
ilmeistd, jos valtion julkisyhteis6jen talousarvioiden
osalta on tilanne, jossa ei ole 104 artiklan 6 kohdassa
tarkoitettua liiallista alijaamaa". Poytdkirjan artik-
lassa 2 todetaan my®@s, ettd tdma arviointiperuste
"merkitsee, ettei jisenvaltiota tarkasteluajankohta-
na koske timan sopimuksen 104 artiklan 6 kohdas-
sa tarkoitettu neuvoston pditos liiallisen alijadman

olemassaolosta kyseisessd jasenvaltiossa".

Perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa |
todetaan, ettd "jasenvaltiot valttavit liiallisia julkis-
talouden alijaamia". Komissio tarkastelee talousar-
viota koskevan kurinalaisuuden noudattamista seu-

raavilla arviointiperusteilla:

"a) ylittdakoé ennakoidun tai toteutuneen julkis-

talouden alijadamdn suhde bruttokansantuotteeseen
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viitearvon (joka liiallisia alijaamia koskevasta menet-
telystd laaditun poytakirjan mukaan on 3 % BKT:sta),

paitsi

m jos tamd suhde on pienentynyt merkittdvdsti ja jat-
kuvasti tasolle, joka on ldhelld viitearvoa, taikka
m jos viitearvon ylittiminen on vain poikkeuksellis-

ta ja vdliaikaista ja suhde on ldhelld viitearvoa;

b) ylittadako julkisen velan suhde bruttokansantuot-
teeseen viitearvon (joka liiallisia alijaamia koskevasta
menettelystd laaditun poytdkirjan mukaan on 60 %
BKT:std), paitsi jos suhde pienenee huomattavasti ja

lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa".

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan | kol-
mannessa luetelmakohdassa edellytetdan Euroopan
valuuttajarjestelmdn valuuttakurssijarjestelmassd
madrdttyjen tavanomaisten vaihteluvilien noudatta-
mista ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuu-
tan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen
jasenvaltion valuuttaan. Poytakirjan artiklassa 3
todetaan myds, ettd "Euroopan valuuttajirjestel-
mian valuuttakurssijarjestelmdan osallistumista kos-
keva arviointiperuste merkitsee, ettd jasenvaltio
on noudattanut Euroopan valuuttajirjestelmin
valuuttakurssijarjestelmdssd mdarattyja tavanomaisia
vaihteluvilejd ilman, ettd silla on ollut merkittdvia
paineita, ainakin kahtena viimeisend tarkasteluajan-
kohtaa edeltivina vuotena. Erityisesti jasenvaltio ei
ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan kah-
denvilistd keskusarvoa suhteessa toisen jasenval-

tion valuuttaan samana aikana."

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan | nel-
jannessa luetelmakohdassa edellytetdin jasenvaltion
saavuttaman |lahentymisen ja jasenvaltion Euroo-

pan valuuttajarjestelman valuuttakurssijarjestelmdan

osallistumisen pysyvyyttd, sellaisena kuin se ilmenee
pitkdn aikavdlin korkokantojen tasossa. Poytékirjan
artiklassa 4 todetaan lisaksi, ettd "korkokantojen
lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvand
vuotena merkitsee, ettd jasenvaltion pitkdn aikava-
lin korkokantojen keskimddrdinen nimellistaso on
enintddn kaksi prosenttia [korkeampi] verrattuna
enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Kor-
kokantojen taso lasketaan jdsenvaltioiden pitkdn
aikavilin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden
perusteella ottaen huomioon kansallisten maaritte-

lyjen erot."

Ndiden taloutta koskevien edellytysten lisaksi lahen-
tymiskriteereissd vaaditaan my6s oikeudellista la-
hentymistd sen varmistamiseksi, ettd kansalliset
lait, mukaan lukien kansallisten keskuspankkien
perussaannoét, ovat yhdenmukaisia sekd perustamis-
sopimuksen ettd EKPJ:n ja EKP:n perussdinnon
kanssa. Perustamissopimuksen mukaan EKP:n ja
komission on annettava Euroopan unionin neuvos-
tolle raportteja jasenvaltioiden edistymisestd talous-
ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden
velvollisuuksien tayttimisessd vahintdan kerran kah-
dessa vuodessa tai sellaisen jasenvaltion pyynnosta,
jota koskee poikkeus. Valtion- tai hallitusten paa-
miesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto voi
EKP:n ja komission erikseen toimittamien raport-
tien perusteella ja komission ehdotuksesta seka
parlamenttia kuultuaan paittdd jasenvaltion tdytta-
neen kriteerit ja sallia sen liittyd euroalueeseen.
EMUn kolmannen vaiheen alun jilkeen EKP on

laatinut useita lahentymisraportteja.




johtokunnan jasentd

Eurojirjestelmin perustehtivit

Eurojirjestelmdn perustehtivid ovat

m euroalueen rahapolitiikan médritteleminen ja toteut-
taminen

mvaluuttamarkkinaoperaatioiden suorittaminen ja
euroalueen maiden valuuttavarantojen hallussapito
ja hoito

m maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edis-

timinen.

Eurojirjestelmdn muita tehtédvid ovat

mseteleiden liikkeeseen laskemisen hyviksyminen ja
seteleiden liikkeeseen laskeminen euroalueella

m lausuntojen antaminen yhteison sddadosluonnoksis-
ta sekd kansallisista saddosluonnoksista

m tilastotietojen kerdaminen joko kansallisilta viran-
omaisilta tai suoraan taloudellisilta toimijoilta kuten
rahoituslaitoksilta

mluottolaitosten toiminnan ja rahoitusjirjestelman
vakautta valvovien toimivaltaisten viranomaisten

tukeminen.

KUVIO EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET

EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET

EKP:N NEUVOSTO YLEISNEUVOSTO

Padjohtaja
Varapéadjohtaja

Padjohtaja

Varapaajohtaja ‘

Neljd muuta
johtokunnan jasentd

Kaikkien EU:n
jasenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien paajohtajat

Euroalueen kansallisten
keskuspankkien
padjohtajat

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

EKP:n ylin paatoksentekoelin on EKP:n neuvosto. Sen
muodostavat johtokunnan kuusi jisentd sekd euro-
alueen kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.
Puheenjohtajana sekd EKP:n neuvostossa ettd johto-
kunnassa toimii EKP:n padjohtaja (ks. myos jiljempiana

oleva kuvio).

EKP:n neuvoston pditehtiviand on madritelld euro-
alueen rahapolitiikka. Silld on erityisesti valtuudet
madritd koroista, joilla luottolaitokset voivat saada
likviditeettid (rahaa) eurojarjestelmalta. EKP:n neu-
vosto vaikuttaa ndin epasuorasti myos korkoihin,
joita luottolaitokset perivdt laina-asiakkailtaan, ja
korkoihin, joita maksetaan sdistdjien talletuksille.
EKP:n neuvosto tdyttdd velvollisuutensa antamalla

suuntaviivoja ja tekemilld paatoksia.

Johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n pédjohtajasta ja
varapdijohtajasta sekd neljistd muusta jisenesta.
Kaikki jasenet nimitetddn euroalueen maiden valti-
onpddmiesten tai hallitusten pddamiesten yhteiselld
sopimuksella. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston
médrittelemdn rahapolitiikan toteuttamisesta ja antaa
kansallisille keskuspankeille tarvittavat ohjeet. Se
my&s valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset ja hoi-

taa EKP:n juoksevia tehtavia.

Yleisneuvosto

EKP:n kolmas paitoksentekoelin on yleisneuvosto.
Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pédjohtaja ja
varapadjohtaja sekd EU:n kaikkien 27 jdsenvaltion
kansallisten keskuspankkien pédjohtajat. Yleisneu-
vostolla ei ole vastuuta euroalueen rahapoliittisista
paatoksistd. Se auttaa koordinoimaan niiden jasenval-
tioiden rahapolitiikkaa, jotka eivit vield ole ottaneet
kdyttoon euroa, ja osallistuu euroalueen mahdollisen

laajenemisen valmisteluihin.
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Riippumattomuus

On perusteltua, ettd hintavakauden yllapitimises-
td vastaa riippumaton keskuspankki, johon mah-
dolliset poliittiset paineet eivdt vaikuta. Euroopan
yhteisdn perustamissopimuksen madrdaysten mukai-
sesti eurojdrjestelmille on annettu tdysi riippu-
mattomuus tehtdviensd hoitamisessa. EKP, euro-
jarjestelmddn kuuluvat kansalliset keskuspankit ja
niiden padtéksentekoelinten jasenet eivit saa pyy-
tdd eivdtkd ottaa vastaan ohjeita miltdan ulkopuo-
liselta taholta. Yhteison toimielinten ja elinten sekd
jasenvaltioiden hallitusten on kunnioitettava tdtd
periaatetta ja pidatyttdva yrityksistd vaikuttaa
EKP:n tai kansallisten keskuspankkien paatéksen-
tekoelinten jdseniin. Eurojdrjestelma ei myoskaan
saa myontdd luottoja yhteison toimielimille tai
elimille eikd kansallisille julkisyhteiséille. Tamakin
suojelee osaltaan EKP:td poliittisilta vaikutusyri-
tyksiltd. Eurojarjestelmidlld on tarvittava toimival-
ta ja vilineet tehokkaan rahapolitiikan harjoitta-
miseksi. EKP:n paitéksentekoelinten jasenilla on
pitkdt toimikaudet. Erottaminen on mahdollista
vain, jos henkilé on syyllistynyt vakavaan rikko-
mukseen tai ei pysty hoitamaan tehtdvdansd. EKP:Ild
on oma, Euroopan yhteison talousarviosta erillinen
budjetti. Ndin yhteison taloudelliset edut eivit
pddse vaikuttamaan EKP:n hallintoon.

EKP:n padoma

EKP:n padoma ei ole peridisin Euroopan yhteisoltad,
vaan sen ovat merkinneet ja maksaneet kansalli-
set keskuspankit. Jasenvaltion osuus Euroopan
unionin bruttokansantuotteesta ja vakiluvusta rat-
kaisee sen kansallisen keskuspankin osuuden pai-

omasta.

m EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA

YLEISTA

Rahapoliittinen mandaatti ja tehtdva

Kuten edelld jo mainittiin, Euroopan yhteisén
perustamissopimuksessa annetaan EKP:n ensisi-
jaiseksi tavoitteeksi hintavakauden ylldpitiminen
euroalueella. Perustamissopimuksessa todetaan
erityisesti, ettd "EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on

pitda ylld hintatason vakautta".

EKP:lle tim4 asettaa seuraavan haasteen: EKP:n
neuvoston on vaikutettava rahamarkkinatilantee-
seen ja sitd kautta lyhyisiin korkoihin niin, ettd hin-
tavakauden sdilyminen keskipitkalla aikavililld voi-
daan varmistaa. Seuraavassa selvitetian menes-

tyksekkddan rahapolitiikan keskeisid periaatteita.

Rahapolitiikan tulisi ankkuroida inflaatio-
odotukset tiukasti, ...

Rahapolitiikka on merkittavasti tehokkaampaa, jos in-
flaatio-odotukset pystytdan ankkuroimaan tiukasti (ks.
myds osa 3.3). Keskuspankeilla tulisi siksi olla
selkeidt tavoitteet ja niiden tulisi harjoittaa rahapo-
litilkkaa johdonmukaisella ja systemaattisella taval-
la. Lisdksi keskuspankkien tiedotuksen tulisi olla
avointa ja selkedd. Ndilld seikoilla on suuri merkitys
keskuspankin uskottavuuden kannalta, ja uskottavuus
on valttamaton edellytys sille, ettd taloudellisten toi-

mijoiden odotuksia pystytddn ohjailemaan.

... rahapolitiikan tulee olla ennakoivaa, ...

Koska rahapolitiikan vilittymisessd on viipeitd
(ks. osa 4.3), nyt tehdyt muutokset vaikuttavat hin-
tatasoon vasta muutaman vuosineljinneksen tai
muutaman vuoden kuluttua. Téastd syystd keskus-
pankkien on selvitettivd, millaisella rahapolitii-

kalla paastdan tilanteeseen, jossa hintavakaus sii-




Rahapolitiikan tulee olla
ennakoivaa...

lyy tulevaisuudessa rahapolitiikan vilityttyd vii-

peelld. Siten rahapolitiikan on oltava ennakoivaa.

. rahapolitiikkaa tulee harjoittaa

keskipitkalla aikavalilla, ...

Vilittymisviipeiden takia rahapolitiikan avulla ei pystytad
torjumaan hintatasoon lyhyelld aikavililla kohdistuvia
odottamattomia hiirioitd (esimerkiksi raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen tai vilillisten verojen muu-
toksista johtuvat hiiriot). Tasta syysta inflaatiovauhti
vaistamatta vaihtelee jonkin verran lyhyelld aikavililla
(ks. my6s osa 4.4). Rahapolitiikan vilittymismekanismin
monimutkaisuudesta seuraa lisdksi, ettd rahapolitiikan
ja taloudellisten sokkien vaikutuksiin liittyy aina paljon
epavarmuutta. Rahapoliittiset paitokset tulisikin tehdd
keskipitkan aikavalin nakokulmasta, jolloin viltetdin yli-
aktiivisuus ja tarpeettomien heilahtelujen syntymi-

nen reaalitalouteen.

... ja rahapolitiikan tulee perustua laajaan
analyysiin.

Keskuspankkina EKP joutuu ottamaan huomioon, ettd
mm. talouden indikaattoreiden luotettavuuteen, euro-
alueen talouden rakenteeseen ja rahapolitiikan vilit-
tymismekanismiin liittyy huomattavaa epavarmuutta.
Hyvd rahapolitiikka perustuu siis laajaan analyysiin,
jossa otetaan huomioon kaikki asiaankuuluvat tiedot ta-
louskehityksen taustalla vaikuttavien tekijoiden ymmar-
tamiseksi. Siind ei voida luottaa vain johonkin tiettyyn
joukkoon indikaattoreita tai johonkin tiettyyn talout-

ta kuvaavaan malliin.

EKP:N

Strategian merkitys: kattava perusta
rahapolitiikan harjoittamiselle

EKP:n neuvosto on ottanut kdyttddn ja julkistanut
rahapolitiikan strategian, jolla varmistetaan, ettd raha-
poliittiset padtdkset tehdddn johdonmukaisella ja sys-
temaattisella tavalla. EKP:n rahapolitiikan strategiaan
on sisillytetty edelld mainitut yleisperiaatteet kes-
kuspankin kohtaamien haasteiden kohtaamisessa. Strate-
gia on tarkoitettu kattavaksi perustaksi, joka ohjaa paa-
toksid tarkoituksenmukaisista lyhyista koroista ja sitd,

miten paatoksistd tiedotetaan.

EKP:n rahapolitiikan strategian keskeiset
osatekijat

EKP:n rahapolitiikan strategian ensimmdinen osatekija
on hintavakauden kvantitatiivinen méadritelma. Stra-
tegian avulla pyritddn myos varmistamaan, ettd EKP:n
neuvosto ottaa huomioon kaikki tarvittavat tiedot ja
analyysit, jotta rahapoliittisilla paatoksilla voidaan
yllapitad hintavakautta keskipitkalld aikavalilla. Luvun
seuraavissa osissa tarkastellaan nditd osatekijoitd

yksityiskohtaisesti.
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HINTAVAKAUDEN KVANTITATHIVINEN
MAARITELMA

Ensisijainen tavoite

Eurojirjestelmidn ensisijaisena tavoitteena on pitdi
ylld hintatason vakautta euroalueella ja suojella siten
euron ostovoimaa. Kuten edelld todettiin, rahapolitiikka
edistdd suotuisan taloudellisen toimintaympéristén
saavuttamista ja tyOllisyyttd parhaiten yllapitamalld
hintavakautta. Inflaatio ja deflaatio voivat kumpikin
kayda yhteiskunnalle varsin kalliiksi niin taloudellises-
ti kuin sosiaalisestikin (ks. erityisesti osa 3.3). Ensisi-
jaisesta hintavakauden tavoitteestaan tinkimattd euro-
jarjestelmd myos tukee Euroopan yhteisén yleistd
talouspolitiikkaa. Lisdksi eurojirjestelmian noudattaa
avoimen markkinatalouden periaatteita, kuten Euroo-

pan yhteison perustamissopimuksessa maarataan.

EKP on antanut hintavakaudelle
kvantitatiivisen miiritelman

Hintavakauden yllipitiminen asetetaan perustamis-
sopimuksessa selkedsti EKP:n ensisijaiseksi tavoit-
teeksi, mutta siind ei madritelld, mitd hintavakaudella
tarkkaan ottaen tarkoitetaan. Tasmentdikseen tavoit-
teen EKP:n neuvosto antoi vuonna 1998 hintava-
kaudelle kvantitatiivisen miaritelmdn. Hintavakaus
madritellddn euroalueen yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi,
ja siihen pyritddn keskipitkilla aikavililla. Vuonna
2003 EKP:n neuvosto selvensi, ettd se pyrkii — maa-
ritelmdn rajoissa — sdilyttdmaan inflaatiovauhdin
alle 2 prosentissa mutta kuitenkin ldhelld kahta

prosenttia keskipitkalld aikavalilla.

Miidritelma sekd ankkuroi inflaatio-
odotukset ettd lisia EKP:n avoimuutta ja
edistda sen tilivelvollisuuden toteutumista
EKP:n neuvostolla oli monia syitd ilmoittaa hinta-
vakauden kvantitatiivinen maddritelmd. Médritelmd
ensinnikin tekee rahapolitiikan ohjausjarjestelmastd
ymmirrettavimmain (eli lisdd rahapolitiikan avoi-
muutta) selventamilld, miten EKP:n neuvosto tulkit-
see sille perustamissopimuksessa madrittya tavoitetta.
Toisekseen hintavakauden midritelmé antaa selkedn
vertailukohdan, jonka avulla suuri yleisé voi mitata
EKP:n onnistumista tehtdvdssddn. Hintakehityksen
poiketessa hintavakauden madritelman mukaisesta
hintakehityksestd EKP:n olisi pystyttdva selittaimaan,
mistd poikkeama johtuu, sekd selostamaan, miten se
aikoo saavuttaa hintavakauden uudelleen kohtuulli-
sessa ajassa. Lisdksi suuri yleisé6 voi madritelman
perusteella muodostaa omat odotuksensa tulevasta
hintakehityksesta (ks. myos kehikko 3.2).

Suuri yleisé voi muodostaa

hintavakauden maaritelman
perusteella omat
odotuksensa tulevasta
hintakehityksesta.




Mididritelmissa tarkastellaan euroaluetta
kokonaisuutena

Hintavakauden midiritelmddn sisiltyy monia huo-
mionarvoisia piirteitd. Yksi tdrkeimmistd on, ettd
EKP:n mandaatti kattaa koko euroalueen. Yhteistd
rahapolitiikkaa koskevien padtdsten tavoitteena on siis
hintavakaus euroalueella kokonaisuutena. Euroalueen
tarkasteleminen kokonaisuutena on luonnollinen seu-
raus siitd, ettd rahapolitiikalla voidaan rahaliitossa
ohjata ainoastaan alueen rahamarkkinakorkojen kes-
kimaardista korkotasoa. Rahapolitiikalla ei voida aset-

taa erilaisia korkoja euroalueen eri osille.

KEHIKKO 5.3 YKHIN MUODOSTAMINEN JA OMINAISUUDET

Euroalueen YKHI-indeksien muodostamiseen liit-
tyvastd kasitteiden mddrittelystd vastaa Euroo-
pan komissio (Eurostat) laheisessd yhteistyossa kan-
sallisten tilastolaitosten kanssa. YKHIn keskeisind
kayttdjinda EKP ja sen edeltdja EMI ovat olleet tii-
viisti mukana tdssd tyossd. Eurostatin julkaisemia
YKHI-tilastoja on saatavissa tammikuusta 1995

eteenpain.

Vuoden 2010 kulutusmenojen painojen perusteel-
la hyodykkeet muodostivat 58 % ja palvelut 42 %
YKHIsta (ks. taulukko). YKHIn kokonaisindeksin erit-
tely sen paderiin auttaa nikemdin, miten eri talou-
delliset tekijait ovat vaikuttaneet kuluttajahintojen
kehitykseen. Esimerkiksi energiaerdn kehitys liittyy
laheisesti 6ljyn hinnan muutoksiin. Elintarvikkeiden

hinnat taas jaotellaan jalostettujen ja jalostamat-

EKP:N

YKHI

Médritelmdssd on valittu tietty hintaindeksi — euro-
alueen yhdenmukaistettu hintaindeksi YKHI — jonka
mukaan arvioidaan, onko hintavakaus saavutettu.
Laajan indeksin valinta tuo avoimesti esiin sen,
ettd EKP on sitoutunut turvaamaan tdysin ja tehok-

kaasti rahan ostovoiman siilymisen (ks. myds osa 3.2).

YKHI on euroalueen hintakehityksen keskeinen
mittari. YKHI-indeksit julkaisee Euroopan unionin
tilastotoimisto Eurostat. Indeksi on yhdenmukais-
tettu euroalueen eri maissa, jotta hintakehitysta voi-
daan arvioida yhtidldisin perustein. YKHI-indeksin
avulla pystytddn kuvaamaan tarkimmin muutoksia
tyypillisten kulutusmenojen korin hinnassa euro-
alueella (ks. kehikko 5.3).

tomien elintarvikkeiden hintoihin, koska jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat
huomattavasti sddolojen ja kausivaihtelun kaltaiset
tekijat, joiden vaikutus jalostettujen elintarvik-
keiden hintoihin on vdhdisempi. Palvelujen hinnat
on jaettu viiteen alaerdidn, joiden kehityksessd
ndkyvat tyypillisesti eri markkinatilanteiden viliset

erot.

Yhdenmukaistaminen ja YKHI4 koskevan tilas-
toinnin hiominen indeksin tarkkuuden, luotetta-
vuuden ja ajantasaisuuden parantamiseksi ovat
tehneet YKHIstd korkealaatuisen, kansainviliset
standardit tdyttavan hintaindeksin, joka on ylei-
sesti ottaen maittain vertailukelpoinen indikaat-
tori. Sitd parannellaan kuitenkin edelleen monin

tavoin.
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Miksi inflaatiovauhti pyritddn pitamaan
alle 2 prosentissa mutta kuitenkin lahella
kahta prosenttia?

Méiritelmidssa puhutaan YKHIn alle kahden prosentin
noususta. Niin tehddin selviksi, ettd niin kahta pro-
senttia nopeampi inflaatiovauhti kuin deflaatiokin
(eli hintatason lasku) ovat ristiriidassa hintavakauden
madritelman kanssa. EKP:n selkeasti ilmaisema tavoi-
te pyrkid pitamadn inflaatiovauhti alle 2 prosentissa
mutta kuitenkin lihelld kahta prosenttia kertoo sen
sitoumuksesta tarjota riittdvd turvamarginaali
deflaatioriskeja vastaan (ks. osa 3.1 seki kehikko 5.4).

KEHIKKO 5.4 TURVAMARGINAALI DEFLAATIOTA
VASTAAN

Tahtaamailld siihen, ettd YKHI-inflaatiovauhti on alle
2 % mutta kuitenkin lihelld kahta prosenttia, sdi-

lytetddan turvamarginaali deflaatiota vastaan.

Deflaatiosta aiheutuu taloudelle samankaltaisia
kustannuksia kuin inflaatiostakin. Deflaation valt-
taminen on kuitenkin erityisen tirkead siksi, ettd
siitd on vaikea paistd eroon. Nimelliskorkoja ei
voida laskea nollan alapuolelle, silld silloin luotto-
ja ei haluttaisi myontda lainkaan — lainanantajathan
saisivat takaisin vihemmin rahaa kuin ovat lai-
nanneet. Deflaation vallitessa rahapolitiikka ei siis
vdlttdmattd pysty piristaimddn kokonaiskysyntdd
riittavasti koronmuutoksilla. Yritykset laskea nimel-
liskorko nollan alapuolelle olisivat tuomittuja epa-

TAULUKKO EUROALUEEN YKHIN KESKEISTEN
ERIEN PAINOT VUONNA 2010

Kokonaisindeksi 100,0

Hyoédykkeiden hinnat 58,0%
Jalostamattomat elintarvikkeet 783
Jalostetut elintarvikkeet R[S

Muut teollisuustuotteet kuin energia 29,3

Energia 9,6
Palvelut 42,0
Asumiseen liittyvdt palvelut 10,2
Kuljetuspalvelut 6,6
Viestintd 353

Vapaa-ajan palvelut ja
henkilokohtaiset palvelut 1479
Muut 7,1

* Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttimattd tasmaa. Lahde: Eurostat

onnistumaan, silld kdteisen rahan hallussapito olisi
tuolloin parempi vaihtoehto kuin antolainaus tai
rahojen tallettaminen negatiivisella korolla. Vaikka
jotkin rahapoliittiset toimet ovat mahdollisia myos
nimelliskorkojen ollessa nollassa, tdllaisten toi-
mien tehokkuudesta ei ole tdayttd varmuutta. Siksi
rahapolitiikassa on hyvé sdilyttdd turvamarginaali

deflaatiota vastaan.
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Tdahtdamalld siihen, ettd YKHI-inflaatiovauhti on alle
2 % mutta kuitenkin lihelld kahta prosenttia, otetaan
myds huomioon YKHIin mahdollisesti sisdltyvd mit-

tausharha ja inflaatioerot euroalueella.

Talouteen kohdistuu koko ajan sokkeja, joita on
lahes mahdoton ennakoida ja jotka vaikuttavat myos
hintakehitykseen. Rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan
hintakehitykseen vain huomattavalla viipeelld. Nama
viipeet ovat vaihtelevia, ja niihin liittyy huomattavaa
epdvarmuutta, kuten taloudellisiin riippuvuussuhtei-
siin yleensd. Ei siis ole mahdollista, ettd keskus-
pankki pitdisi inflaatiovauhdin jonkin tasmallisen in-
flaatiotavoitteen mukaisena jatkuvasti tai pystyisi
palauttamaan sen nopeasti toivottuun lukemaan.
Rahapolitiikan on siksi toimittava ennakoivasti, ja se
pystyy yllipitimadn hintavakautta vain pitemmilld
aikavililld. Tamd on keskeinen syy siihen, ettd EKP:n

rahapolitiikkaa harjoitetaan keskipitkalld aikavalilla.

Kisite "keskipitka aikavili" jattida tarkoituksella jonkin
verran liikkumavaraa tarkan aikataulun suhteen. Tama

kuvastaa sitd, ettd ei ole suositeltavaa miaritella etu-

EKP:N

Keskipitkan aikavilin lahestymistapa

Erds olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa on, ettd
hintavakauden tavoitteeseen pyritian "keskipit-
killa aikavalilli". Kuten edellid todettiin, timi hei-
jastaa laajaa yksimielisyyttd siitd, ettd rahapolitii-
kalla ei voida eikd silld ndin ollen piddikdan pyrkid
hintakehityksen tai inflaation hienosddté6n vain
muutamien viikkojen tai kuukausien pituisella ly-
hyelld aikavililld (ks. myds osa 4.4). Rahapolitiikan
muutokset vaikuttavat hintoihin vasta viipeelld,
eikd mahdollisen vaikutuksen voimakkuudesta ole
varmuutta. Rahapolitiikalla ei siis pystytd torjumaan
kaikkia hintatasoon kohdistuvia odottamattomia
hdirioitd. Inflaatio vaihtelee sen vuoksi vdistaimat-

td jonkin verran lyhyelld aikavalilld.

KEHIKKO 5.5 EKP:N RAHAPOLITIIKAN KESKIPITKAN AIKAVALIN NAKOKULMA

kateen jotakin tdsmillistd ajanjaksoa, jota silmalld
pitaen rahapolitiikkaa harjoitettaisiin, silla rahapoli-
tiikan vdlittymismekanismi toimii vaihtelevalla ja tun-
temattomalla viipeelld. Jos liian aggressiivisella raha-
politiikalla pyritdan ndissa olosuhteissa palauttamaan
hintavakaus hyvin nopeasti, on olemassa vaara, ettd
syntyy merkittavia kustannuksia tuotannon ja tyolli-
syyden heilahteluiden myo6ta. Pidemmalld aikavalilld
tamd saattaisi vaikuttaa myds hintakehitykseen. Yleisesti
ollaankin sitd mieltd, ettd ndissd olosuhteissa rahapo-
litiikan tulee reagoida asteittain, jotta seka valtytddn tar-
peettomalta tuotannon heilahtelulta ettd sdilytetddn
hintavakaus pitemmalld aikavalilld. Keskipitkan aikava-
lin nakékulma antaa siis lisiksi EKP:lle joustovaraa, jotta
se voi reagoida oikein erilaisiin mahdollisesti ilmene-
viin taloudellisiin sokkeihin. Jilkikdteen EKP:td voidaan
kuitenkin pitda tilivelvollisena ainoastaan inflaatio-

trendin suhteen.



RAHAPOLITIKKA

EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIAN
KAKSI PILARIA

Rakenne on hyddyllinen tietojen
jarjestamisessa, ...

EKP jirjestdd, arvioi ja vertailee hintavakauteen koh-
distuvien riskien arvioinnissa kdytettdvid tietoja kah-
desta analyyttisestd nikdkulmasta, joita on kutsuttu

my&s kahdeksi pilariksi.

... ja se perustuu kahteen analyyttiseen
niakdékulmaan, ...

EKP:n strategiassa rahapoliittiset padtokset perustuvat
hintavakauteen kohdistuvien riskien kattavaan ana-
lyysiin. Analyysissa kdytetdan kahta toisiaan tdyden-
tavdd nikokulmaa hintakehityksen maardytymiseen.
Ensimmaiisen nakokulman tarkoituksena on arvioida
hintakehitykseen lyhyell ja keskipitkalld aikavalilla vai-
kuttavia tekijoitd, ja siind keskitytdan reaaliseen talous-
kehitykseen ja rahoitusoloihin. Siina otetaan huomioon,
ettd tamin aikavilin hintakehitykseen vaikuttaa huo-
mattavasti kysynnin ja tarjonnan vuorovaikutus
hyoédyke-, palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla
(ks. myos osa 4.4). EKP kutsuu titd nikokulmaa
taloudelliseksi analyysiksi. Toisesta ndkékulmasta
kdytetddn nimitysta rahatalouden analyysi. Siind kes-
kitytddn keskipitkén ja pitkdn aikavilin kehitykseen ja
kdaytetddn hyvdksi rahan mddran ja hintojen pitkdn
aikavilin suhdetta (ks. myds osa 4.5). Rahatalouden
analyysi tuo arviointiin keskipitkdn ja pitkdn aikavalin
nakoékulman ja on vertailukohde taloudellisesta ana-
lyysistd saaduille lyhyen ja keskipitkan aikavilin viit-
teellisille tiedoille, joilla voi olla vaikutusta rahapoli-

tiikkaan.

... joilla varmistetaan, ettd kaikki tirkeat
tiedot otetaan huomioon.

Télla rakenteella halutaan varmistaa, ettd kaikki
tirked tieto otetaan huomioon hintavakauteen koh-
distuvia riskeji arvioitaessa, ettd eri nikékulmat ote-
taan asianmukaisesti huomioon ja ettd tietojen joh-
donmukaisuus tarkastetaan tehtdessd kokonaisar-
vioita hintavakauteen kohdistuvista riskeistd. Jako
kahteen eri analyysiin kertoo suurelle yleisélle ana-
lyysin monimuotoisuudesta ja varmistaa useita ana-
lyyttisia ldhestymistapoja hyodyntdvin luotettavan

paatoksenteon.

TALOUDELLINEN ANALYYSI

Hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkalla
kohdistuvien riskien analyysi ...
Taloudellisessa analyysissd keskitytdan padasiassa
arvioimaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden ajan-
kohtaista kehitysta ja siitd johdettavissa olevia hin-
tavakauteen lyhyelld ja keskipitkalla aikavililla
kohdistuvia riskejd. Taloutta ja rahoitusmarkkinoita
kuvaavina muuttujina analysoidaan mm. koko-
naistuotannon kehitystd, kokonaiskysyntdi ja
sen erid, finanssipolitiikkaa, pddomamarkkinoita,
tyomarkkinatilannetta, useita erilaisia hinta- ja
kustannusindikaattoreita, valuuttakurssin, maailman-
talouden ja maksutaseen kehitystd, rahoitusmark-
kinoiden kehitystd sekd tasetilannetta euroalueen
sektoreilla. Kaikki namd muuttujat ovat hyodyllisid
arvioitaessa reaalitalouden kehitystd ja hintojen
todennikoistd kehitystd, jonka taustalla on kysyn-
ndn ja tarjonnan vuorovaikutus hyédyke-, palvelu-
ja tuotannontekijamarkkinoilla lyhyilld aikavileilld

(ks. myOs osa 4.4).

Hintakehitykseen vaikuttaa

huomattavasti kysynnin

ja tarjonnan vuorovaikutus
hyédyke-, palvelu- ja
tuotannontekijamarkkinoilla.




Taloudellisessa analyysissdan EKP keskittyy padasiassa
arvioimaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden ajan-
kohtaista kehitysta ja siitd johdettavissa olevia hinta-
vakauteen lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla kohdis-

tuvia riskeja.

Reaalitaloutta kuvaavien indikaattorien analyysissd
EKP tarkastelee sddnnéllisesti kokonaistuotannon
kehitystd, kysyntda ja tyomarkkinatilannetta, useita
erilaisia hinta- ja kustannusindikaattoreita, finanssi-
politiikkaa sekd euroalueen maksutaseen kehitysta.
Esimerkiksi hinta- ja kustannuskehitystd analysoi-
taessa kiinnitetdian huomiota YKHIn ja sen erien
lisaksi myos teollisuuden hintakehitystd kuvaaviin
tuottajahintoihin, silli tuotantokustannusten muu-
tokset voivat vilittyd kuluttajahintoihin. Tyovoima-
kustannukset ovat tirked osa tuotantokustannuksia,
ja ne voivat vaikuttaa hinnanmuodostukseen huo-
mattavasti. Tydvoimakustannustilastoista saadaan

myds tietoa euroalueen talouden kilpailukyvysta.

Tuotantoa ja kysyntdd kuvaavista indikaattoreista
(kansantalouden tilinpito, lyhyen aikavilin tilastot
teollisuuden ja palvelujen kehityksesta, tilauskannat ja
kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot) saadaan tietoa
talouden suhdannetilanteesta. Tdtéd tietoa tarvitaan
hintakehitysnikymien analysointia varten. Tyomark-
kinatilastot (tiedot tyollisyydestd, tyottomyydestd,
avoimista tyopaikoista ja osallistumisesta tyomarkki-
noille) ovat tarkeitd suhdannekehityksen seurannassa
ja arvioitaessa rakenteellisia muutoksia euroalueen
talouden toiminnassa. Julkisen sektorin osuus talou-
dellisesta toimeliaisuudesta on huomattava, joten on
vilttamatontd saada tietoa sen rahoitustilinpidosta ja

muista tileistda kuin rahoitustileista.

EKP:N

KEHIKKO 5.6 REAALITALOUTTA JA RAHOITUSMARKKINOITA KUVAAVAT INDIKAATTORIT

Maksutasetilastoista ja ulkomaankauppatilastoista
saadaan tietoa viennin ja tuonnin kehityksestd, joka
voi vaikuttaa inflaatiopaineisiin kysynndssa ilmenevien
muutosten kautta. Ndiden tietojen avulla pystytddn
seuraamaan myods ulkomaankaupan hintoja, jotka
arvioidaan nykydan viennin ja tuonnin yksikkoar-
voindeksien perusteella. Indeksien avulla arvioidaan
erityisesti, millainen vaikutus valuuttakurssimuu-
toksilla ja raaka-aineiden (kuten 6ljyn) hinnanmuu-
toksilla voi olla tuontihintoihin. Lyhyesti sanottuna
ndiden indikaattoreiden avulla arvioidaan kokonaisky-
synnian ja tarjonnan kehitystd sekd kapasiteetin

kayttoastetta.

Myos rahoitusmarkkinoita kuvaavien indikaatto-
reiden ja varallisuushintojen kehitystd seurataan
tarkasti. Varallisuushintojen muutokset voivat vai-
kuttaa hintakehitykseen tulo- ja varallisuusvaiku-
tusten kautta. Esimerkiksi osakehintojen noustes-
sa osakkeita omistavat kotitaloudet vaurastuvat ja
saattavat ryhtyd kuluttamaan enemman. Tdma lisdd
kulutuskysyntdd ja saattaa ruokkia kotimaisia in-
flaatiopaineita. Jos taas osakkeiden hinnat laskevat,
kotitaloudet saattavatkin vdhentdd kulutustaan.
Varallisuushinnat voivat vaikuttaa kokonaiskysyn-
tddn myds siten, ettd ne vaikuttavat luottoja han-
kittaessa kaytettivien vakuuksien arvoon ja/tai
lainanantajien/pankkien vaatimiin riskipreemioi-
hin. Luottoja myonnettdessd vakuuksien maaralld
on usein suuri merkitys. Jos vakuuksien arvo laskee,
luottoa ei saa halvalla ja luotonsaanti saattaa muu-
tenkin vaikeutua, jolloin kulutus vihenee ja kysyn-

td heikkenee.
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Varallisuushintoja ja rahoitusinstrumenttien
tuottoja analysoimalla voi myds johtaa tietoa
rahoitusmarkkinoiden odotuksista mm. tulevan
hintakehityksen suhteen. Kun rahoitusmarkkinoi-
den osapuolet esimerkiksi ostavat ja myyvidt jouk-
kovelkakirjoja, ne ilmaisevat samalla implisiittisesti
odotuksensa reaalikorkojen ja inflaation tulevan
kehityksen suhteen (ks. myos kehikko 3.2). EKP
analysoi monin erilaisin tekniikoin rahoitusinstru-
menttien hintoja saadakseen niista tietoa markki-
noiden implisiittisistd odotuksista. Varallisuus-
hinnat ennakoivat markkinoiden luonteen vuoksi
hyvin tulevaa kehitystd. Varallisuushintojen muu-
tokset heijastavat siksi yleensd "uutisia" — tietoja
sellaisesta kehityksestd, jota rahoitusmarkkinoilla
ei osattu odottaa. Siten varallisuushintojen seu-
raamisesta voi olla apua talouteen kohdistuvien

sokkien havaitsemisessa, varsinkin silloin, kun sokit

... auttaa sokkien luonteen selvittimisessa ...
Taloudellisessa analyysissd otetaan asianmukaises-
ti huomioon tarve selvittdd talouteen kohdistu-
vien sokkien alkuperd ja luonne, niiden vaikutukset
kustannuksiin ja hinnoitteluun seki niiden luultava
leviaminen taloudessa keskipitkilla aikavalilla. Raha-
politiikan saattaa esimerkiksi olla tarkoituksen-
mukaista reagoida eri tavoin 6ljyn maailmanmark-
kinahinnan tilapdisen nousun aiheuttamiin inflaa-
tiopaineisiin ja eri tavoin sellaiseen inflaation kiih-
tymiseen, joka johtuu tydvoimakustannusten kas-
vusta palkkojen noustua ilman, ettd tuottavuus olisi
kasvanut. Tilapdiset inflaatiopaineet aiheuttavat
todennikoisimmin ohimenevién inflaatiopiikin, jonka
jalkeen tilanne voi palautua ennalleen nopeastikin.

Jos sokista ei aiheudu inflaatio-odotusten nousua,

vaikuttavat odotuksiin tulevasta talouskehityksesta.
Analysoimalla rahoitusmarkkinoita voidaan
myos arvioida monista eri lahteistd saatavia tilas-
totietoja varallisuushinnoista. Lisaksi EKP kerai itse

madrattyja tilastotietoja.

Myos valuuttakurssimuutoksia arvioidaan tark-
kaan, jotta saataisiin selville niiden mahdolliset vai-
kutukset hintavakauteen. Valuuttakurssimuutokset
vaikuttavat suoraan hintakehitykseen, sillda ne
nakyvdt tuontihinnoissa. Yksittdisiin euroalueen
maihin verrattuna euroalue on suhteellisen suljettu
talous, mutta tuontihinnoilla on vaikutusta koti-
maisiin tuottaja- ja kuluttajahintoihin. Ne voivat
myds muuttaa kotimaassa tuotettujen hyddykkei-
den hintakilpailukykyd kansainvilisilla markkinoil-
la ja vaikuttaa ndin kysyntddn sekd mahdollisesti

hintakehitysnakymiin.

se ei valttdmattd uhkaa hintavakautta keskipitkal-
ld aikavalilla. Palkankorotusten ollessa liian suuria
on vaarana, ettd syntyy itseddn ruokkiva kierre,
jossa kustannusten nousu, hintojen nousu ja jat-
kuvasti kovenevat palkankorotusvaatimukset seu-
raavat toisiaan. Voimakas rahapoliittinen toimen-
pide, joka osoittaa keskuspankin sitoutumista hin-
tavakauden yllipitimiseen ja vakiinnuttaa siten
osaltaan inflaatio-odotuksia, saattaa olla paras

tapa estdd tillainen kierre.

Jotta EKP:n neuvosto pystyisi tekemadn oikeita pda-
toksid, sen on saatava kattava kuva vallitsevasta
taloudellisesta tilanteesta ja tiedettdvd, minka
luonteiset ja miten voimakkaat talouden hiiriot

hintavakautta mahdollisesti uhkaavat.




... ja siihen kuuluu kokonaistaloudellisten
arvioiden laatiminen

Euroalueen talousndkymid koskevat eurojirjestel-
man asiantuntijoiden arviot ovat tdrkedssd ase-
massa taloudellisessa analyysissd. Asiantuntijoiden
laatimien arvioiden avulla pystytddn jirjestele-
mddn ja yhdistelemddn suuri mddrd taloutta kos-
kevaa tietoa, ja samalla myds varmistetaan eri ldh-
teistd saatujen tietojen johdonmukaisuus. Ndin
kokonaistaloudelliset arviot ovat keskeisessd ase-
massa, silld ne terdvoittavat kuvaa talousndakymis-
td ja siitd, missd suhteessa lyhyen ja keskipitkin
aikavilin inflaatiokehitys poikkeaa pitkén aikavalin

kehityksesta.

KEHIKKO 5.7 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT ARVIOT

EKP ei nimitd kokonaistaloudellisia arvioitaan ennus-
teiksi, silla julkistettujen arvioiden pohjana on
joukko teknisia oletuksia. Kesakuusta 2006 alkaen
ndihin oletuksiin perustuvassa skenaariossa lyhyet
korot kehittyvdat markkinoiden odotusten mukai-
sesti. Aiemmin kdytetyssd oletuksessa korot eivit

muuttuneet arviointijakson aikana.

Tillaisilla arvioilla pyritddn usein antamaan raha-
politiikan paitoksentekijoille mahdollisimman hyva
kuva mahdollisesta kehityksestd, mutta skenaarioi-
den ei silti yleensd odoteta toteutuvan kdytdn-
nossd. Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden koko-
naistaloudellisia arvioita inflaatiokehityksestd ei
voi missdan olosuhteissa tulkita niin, ettei EKP:n
neuvosto noudattaisi sitoumustaan ylldpitda hinta-
vakautta keskipitkalld aikavalilld. Valtion, yritysten
ja kotitalouksien tulisi ottaa palkka- ja hintapda-
toksissdan huomioon se, ettd keskipitkan ja pitkdn
aikavilin hintakehitys seurailee todennikoisimmin

EKP:n kvantitatiivista hintavakauden maaritelmaa ja

EKP:N

erityisesti tavoitetta pitda inflaatio alle 2 prosentissa

mutta kuitenkin ldhelld kahta prosenttia.

Asiantuntijoiden arviot ovat hyddyllisid, mutta niil-
lakin on rajoituksensa. Arviointitulokseen vaikuttaa
huomattavasti se, millaisia menetelmia ja tekniikoita
arvioinnissa kdytetdan. Parhaallakin arviointimene-
telmilld voidaan kuitenkin kuvata vain yksinkertais-
tettua versiota todellisuudesta, eivitkd rahapolitiikan
kannalta tarkedt asiat tule aina vélttimatta esiin. Toi-
sekseen kokonaistaloudelliset arviot ovat vain yhteen-
vedonomainen kuvaus taloudesta, ja niihin siséltyy vain
osa tarjolla olevasta tietomaarasta. Monia tarkeita tie-
toja, kuten esimerkiksi raha-aggregaattien sisdltamad
informaatiota, ei ole helppoa sisdllyttdd arvioihin, ja
tiedot saattavat muuttua pian arvioiden valmistumisen
jalkeen. Kolmanneksi asiantuntijoiden omat nike-
mykset vaikuttavat vadistamattd heidin arvioihinsa, ja
joissakin tapauksissa voi olla hyva olla yhtymatta tiet-
tyihin nakemyksiin. Neljanneksi arviot perustuvat aina
tiettyihin oletuksiin esimerkiksi 6ljyn hinnasta tai
valuuttakurssista. Namd voivat muuttua nopeasti, ja

silloin arviot vanhentuvat.

Asiantuntijoiden arvioilla on siis tirked mutta rajal-
linen tehtivd EKP:n rahapolitiikan strategiassa.
EKP:n neuvosto tarkastelee niiden ohessa monia
muita tietoja taloudellisesta analyysistd ja rahata-
louden analyysistd. Taloudellisessa analyysissa ana-
lysoidaan rahoitusinstrumenttien hintoja, yksittaisid
indikaattoreita ja muiden laitosten laatimia ennus-
teita. EKP:n neuvosto ei vastaa asiantuntijoiden
arvioiden sisdllostd, ja sen kdytossa on monia mui-
takin vilineitd, joiden pohjalta se tekee oman arvion-

sa ja myos kertoo arviostaan.
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RAHATALOUDEN ANALYYSI

Rahan mdara "nimellisenda ankkurina"

EKP on antanut rahan méirille erityisaseman niiden kes-
keisten indikaattorien joukossa, joiden kehitysti se seu-
raa ja tarkastelee. Ndin otettiin huomioon se tosiasia, ettd
keskipitkilld ja pitkalld aikavalilld rahan médran kasvun ja
inflaation valilla on ldheinen yhteys (ks. my&s osa 4.5).
Tdmin yleisesti tunnustetun tosiasian huomioonotta-

minen tarjoaa rahapolitiikalle vakaan ja luotettavan

Merkittdvan aseman antaminen rahan méirille vahvisti
siten myds strategian keskipitkdn aikavdlin nikokul-
maa. Kun keskuspankki joutuu paitéksenteossaan
ja pddtosten vaikutuksia arvioidessaan ottamaan
huomioon, paitsi taloutta ja rahoitusmarkkinoita
koskevasta analyysistd saatavat viitteelliset lyhyen
aikavilin tiedot, my&s rahan madrin ja likviditeet-
titilanteen, se voi nahdd sokkien tilapdisid vaiku-
tuksia pidemmaille eikd sille synny kiusausta ryhtya

harjoittamaan liian aktiivista politiikkaa.

nimellisen ankkurin ajanjaksoille, jotka ovat perinteisid

inflaatioennusteiden tarkasteluajanjaksoja pidempia.

KEHIKKO 5.8 RAHA-AGGREGAATIT

Monet rahoitusvaateet ovat toistensa ldheisid vastineita, ja
rahoitusvaateiden, transaktioiden ja maksuvidlineiden luonne ja
ominaisuudet muuttuvat aikojen kuluessa. Niinpa rahalle on toi-
sinaan vaikea |6ytdd sopivaa mdiritelmaa, joka kattaisi mahdol-
lisimman monenlaisia rahoitusvaateita. Keskuspankit maarittelevat

yleensd useita eri raha-aggregaatteja ja seuraavat niiden kehitysta.

EKP on méiritellyt euroalueen raha-aggregaatit siten, ettd taustal-
la ovat yhdenmukaiset rahaa luovan sektorin ja rahaa hallussa pita-
van sektorin mdaritelmat sekd yhdenmukaistettu rahalaitossektorin
velkojen luokitus. Rahaa luovaan sektoriin kuuluvat euroalueella
sijaitsevat rahalaitokset. Rahaa hallussa pitdvdan sektoriin kuuluvat

kaikki muut sektorit paitsi rahalaitokset ja valtionhallinto.

Rahan kisitteeseen liittyvien ndakokohtien ja empiiristen tutki-
musten perusteella sekd kansainvilisen kdytinnon mukaisesti
eurojarjestelmd on madritellyt suppean raha-aggregaatin (M1), ns.
viliaggregaatin (M2) seka lavean raha-aggregaatin (M3). Aggregaatit
eroavat toisistaan sen suhteen, miten likvideja omaisuuseria niihin

sisdltyy.

M| sisiltad kiteisrahan — eli setelit ja kolikot — sekad valittomasti

kiteiseksi rahaksi muutettavissa olevat talletukset ja sellaiset tal-

letukset, joilla voi milloin tahansa suorittaa maksuja ilman kateis-

ta, esim. yon yli -talletukset.

M2 sisdltda Ml:n sekd lisiksi enintddn kahden vuoden maara-
aikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuukauden
talletukset. Téllaiset talletukset ovat muutettavissa suppean rahan
eriksi, mutta muuttamiseen saattaa liittyd rajoituksia kuten irti-

sanomisaika, sakkokorko tai toimituspalkkio.

M3 sisdltad M2:n seka joukon euroalueella sijaitsevien rahalaitosten
liilkkeeseen laskemia jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja. Téllaisia
jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja ovat takaisinostosopimuk-
set, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka enintdan kahden
vuoden velkapaperit (esim. rahamarkkinapaperit). Koska nima inst-
rumentit ovat erittdin likvideja ja koska niiden hinnasta vallitsee jol-
tinenkin varmuus, ne ovat talletusten ldheisid vastineita. Ndiden inst-
rumenttien sisallyttdminen laveaan rahaan tarkoittaa kdytannossa sita,
ettd yksien likvidien vaateiden vaihtumisella toisiin on lavean
raha-aggregaatin kannalta vihemmian vaikutusta kuin muiden

aggregaattien kannalta ja se on siksi niitd vakaampi.

Euroalueella olevien hallussaan pitamit ulkomaan rahan mairaiset
likvidit omaisuuserdt voidaan katsoa euromdardisten omaisuuserien
laheisiksi vastineiksi. Raha-aggregaatteihin sisdltyy siksi tdllaisia

omaisuuseria, jotka ovat euroalueella sijaitsevissa rahalaitoksissa.




KEHIKKO 5.9 EKP:N VIITEARVO RAHAN MAARAN KASVUVAUHDILLE

Rahan méirille annetusta merkittdvdstd asemasta
EKP:n strategiassa viestii se, ettd lavean raha-aggre-
gaatin M3:n kasvuvauhdille on ilmoitettu viitearvo.
Aggregaatin valinta perustui useissa empiirisissa tut-
kimuksissa tehtyyn havaintoon, ettd M3 on hyvi euro-
alueen tulevaa hintakehitysta ennakoiva indikaattori ja
rahan kysynta on siind vakaa. M3:n kasvuvauhdille ase-
tettu viitearvo on johdettu siten, ettd se on sopu-
soinnussa hintavakauden saavuttamisen kanssa. Rahan
madran kasvun huomattavat tai pitkdan jatkuvat poik-
keamat viitearvosta olisivat normaalioloissa merkki hin-

tavakautta keskipitkalld aikavililld uhkaavista riskeista.

Viitearvo on johdettu rahan midirdn kasvuvauhdin
(AM), inflaation (AP), BKT:n méiran kasvuvauhdin
(AYR) ja rahan kiertonopeuden (AV) (muutosten)
vilisestd suhteesta. Tdmdn ns. rahamddrdsdannon
mukaan taloudessa olevan rahan mddrdn muutos on
yhtd suuri kuin taloustoimien nimellisen miardn
muutos (jota kuvataan BKT:n mddran muutoksen ja
inflaation muutoksen summana) vahennettynd rahan
kiertonopeuden muutoksella (ks. my6s kehikko 4.3).
Rahan kiertonopeus voidaan maaritelld vauhdiksi, jolla
raha siirtyy rahaa hallussa pitdvien toimijoiden vilil-
la. Se siis mdarittad, kuinka paljon rahaa tiettyyn maa-

raan nimellisid taloustoimia tarvitaan.

EKP:N

Rahan maaran kasvulle ilmoitettu
viitearvo

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

AM = AYR + AP - AV

Viitearvon ilmentdimd hintavakauden mairitelma on
euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuinen nousu-
vauhti. Tama viitearvo on johdettu oletuksista, jotka
koskevat tuotannon midirian potentiaalista kasvua
sekd M3:n kiertonopeuden trendid keskipitkalld aika-
vililla. Vuonna 1998 euroalueen BKT:n madrdn tren-
dikasvuvauhdin oletettiin olevan keskipitkalld aika-
vililla 2-2% %. Oletus perustui seka kansainvilisten
jarjestojen ettd EKP:n arvioihin. Rahan maaran kier-
tonopeutta koskeva oletus johdettiin useita eri ldhes-
tymistapoja kdyttden, ja siind otettiin huomioon seka
yksinkertaiset (yhden muuttujan) trendit ettd moni-
mutkaisemmista rahan kysyntdmalleista saadut tiedot.
Eri lihestymistapoja kdyttden saadut tiedot viittasivat
yhdessd tarkasteltuina siihen, ettd M3:n kiertono-
peus hidastuisi 2—| % vuosittain. Ndiden oletusten
perusteella EKP:n neuvosto asetti joulukuussa 1998
viitearvoksi 42 % vuodessa, eikd viitearvoa ole sen
jalkeen muutettu. EKP:n neuvosto seuraa viitearvon
taustalla olevia oletuksia ja olosuhteita ja ilmoittaa
valittdmasti, jos taustaoletuksiin joudutaan tekemadn

muutoksia.
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Viitearvoksi asetettiin 4/2 % vuonna 1998. Viitearvo
edustaa sellaista M3:n vuotuista kasvuvauhtia, joka on
sopusoinnussa keskipitkdn aikavilin hintavakauden
kanssa. Viitearvo on siis vertailuarvo, jota kdytetdin
tarkasteltaessa tietoja rahan mddrdn kehityksestd
euroalueella. Rahatalouden analyysin nikékulma on
kuitenkin keskipitkén ja pitkdn aikavilin nikékulma,
joten rahan médrdn kehitys lyhyelld aikavililld ei
suoranaisesti vaikuta rahapoliittisiin paatdksiin. Raha-
politiikka ei siten reagoi mekaanisesti M3:n kasvun

poikkeamiin viitearvosta.

Erityistekijoiden analysointi

Rahan madiran kehitykseen voivat vaikuttaa myos
monet erityistekijit, jotka johtuvat institutionaalisista
muutoksista kuten korkotulojen tai myyntivoittojen
verotuksen muutoksista. Tallaiset erityistekijit voivat
vaikuttaa siihen, miten paljon rahaa kotitaloudet ja
yritykset pitdvat hallussaan, silld ne vaikuttavat
M3:een sisdltyvien pankkitalletusten houkuttelevuuteen
vaihtoehtoisiin rahoitusinstrumentteihin verrattuna.
Erityistekijoiden aiheuttamat muutokset rahan mia-
rissd eivdt kuitenkaan valttamattd sisédlla kovin paljon
tietoa pitkdn aikavilin hintakehityksestd. Sen vuoksi
EKP:n rahatalouden analyysissd pyritddn keskitty-
médadn rahan mdiran yleiseen kehitykseen ja sen taus-
talla vaikuttaviin syihin. Tdssd yhteydessd tehdddn
my&s yksityiskohtainen arvio erityistekijoista ja muis-

ta rahan kysyntddn vaikuttavista hdirioista.

RAHATALOUDEN ANALYYSISTA JA TALOUDELLISESTA
ANALYYSISTA SAATAVIEN TIETOJEN VERTAILU

Kun EKP:n neuvosto péaittdd rahapolitiikan virityk-
sestd, se vertailee lyhyttd aikavilid koskevasta talou-
dellisesta analyysistd ja pitempdd aikavilid tarkaste-
levasta rahatalouden analyysistd saatavia viitteellisid
tietoja. Edelli on kerrottu yksityiskohtaisemmin,
miten tietoja vertailemalla varmistetaan, ettei mikdan
tulevan hintakehityksen kannalta tirked tieto jid
vaille huomiota rahapolitiikassa. Analyysien anne-
taan tdydentdd toisiaan, silld ndin varmistetaan par-
haiten, ettd kaikki hintakehitysnikymien kannalta
tarked tieto otetaan huomioon johdonmukaisesti ja
tehokkaasti, mika helpottaa sekd paiatoksentekopro-
sessia ettd siitd viestimistd (ks. alla oleva kuvio). Nain
vahennetddn riskid, ettd rahapolitiikan paatoksen-
teossa tapahtuisi virheitd vain sen vuoksi, ettd olisi
luotettu liiaksi johonkin yksittdiseen indikaattoriin,
ennusteeseen tai malliin. EKP:n rahapolitiikan stra-
tegiassa pyritdan vankkaan rahapolitiikkaan epavar-
massa ymparistossd, ja siksi siind tulkitaan talouden

tilaa monesta nikékulmasta.

KUVIO VAKAUTEEN TAHTAAVA EUROJARJESTELMAN
RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA

ENSISIJAINEN HINTAVAKAUDEN TAVOITE

EKP:n neuvoston

rahapoliittiset paatokset perustuvat
kokonaisarvioon hintavakauteen

Taloudellinen kohdistuvista riskeista

analyysi *

Rahat:

alouden
analyysi

Talouskehityksen
ja taloudellisten
sokkien analyysi

vertailu —p|

Rahatalouden
kehityksen
analyysi

KAIKKI KAYTETTAVISSA OLEVA TIETO

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




AVOIMUUS JA TILINTEKOVELVOLLISUUS

Perustamissopimuksessa madratyt
raportointivelvollisuudet

Sailyttadkseen uskottavuutensa itsendisen keskus-
pankin on oltava avoin ja perusteltava padtoksensd
selkeidsti. Sen pitdd myos olla tilintekovelvollinen
demokraattisille instituutioille. Euroopan yhteisén
perustamissopimuksessa on asetettu EKP:lle tds-
milliset raportointivaatimukset, sen riippumatto-

muutta kuitenkaan loukkaamatta.

EKP:n on laadittava vuosikertomus toiminnastaan ja
sekad edellisen ettd kuluvan vuoden rahapolitiikasta ja
esitettdvd se Euroopan parlamentille, EU:n neuvos-
tolle, Euroopan komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle.
Euroopan parlamentti voi kdyda yleiskeskustelun
EKP:n vuosikertomuksesta. EKP:n padjohtaja ja muut
johtokunnan jasenet voivat Euroopan parlamentin
pyynnostd tai omasta aloitteestaan esittad nakemyk-
sidan Euroopan parlamentin toimivaltaisille valio-

kunnille. Ndin tapahtuu yleensid neljinnesvuosittain.

EKP:n on lisdksi julkaistava vdhintddn neljinnesvuo-
sittain raportteja EKPJ:n toiminnasta seka viikoittain
eurojdrjestelmdn konsolidoitu tase, joka on yleiskat-
saus edellisen viikon aikana suoritettuihin rahapo-

liittisiin operaatioihin ja rahoitustoimiin.

EKP:n viestintd

EKP on itse asiassa sitoutunut ylittimadn perusta-
missopimuksen raportointivaatimukset. Hyvd esi-
merkki tistd on se, ettd EKP:n piddjohtaja kertoo
EKP:n neuvoston paatdsten taustoista heti lehdisto-
tilaisuudessa, joka pidetddn joka kuukausi EKP:n
neuvoston ensimmiisen kokouksen jalkeen. Yksityis-
kohtaisempia tietoja EKP:n neuvoston nikemyksistd
taloudellisen tilanteen ja odotetun hintakehityksen

suhteen voi lukea EKP:n Kuukausikatsauksesta.!?2

EKP:N

Suhteet EU:n toimielimiin

Euroopan komission jisenet voivat osallistua EKP:n
neuvoston ja yleisneuvoston kokouksiin, mutta heil-
|a ei ole ddnioikeutta. Tavallisesti komissiota edustaa

talous- ja rahoitusasioista vastaava jasen.

EKP on vuorovaikutussuhteessa EU:n neuvoston
kanssa. EU:n neuvoston puheenjohtaja kutsutaan
EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston kokouksiin. Han
voi tehdd keskustelualoitteita EKP:n neuvostolle,
mutta hdnelld ei ole ddnioikeutta. EKP:n pdijohtaja
puolestaan kutsutaan EU:n neuvoston kokouksiin, kun
neuvostossa kisitellddn EKPJ:n tavoitteisiin tai teh-
taviin liittyvid aiheita. Pddjohtaja osallistuu myos
Ecofin-neuvoston virallisiin ja vapaamuotoisiin
kokouksiin, joissa kokoontuvat EU:n talous- ja val-
tiovarainministerit, sekd euroryhmin tapaamisiin,
joissa kokoontuvat euroalueen maiden talous- ja

valtiovarainministerit.

EKP on edustettuna myds talous- ja rahoituskomi-
teassa. Tamid neuvoa-antava yhteison elin kisittelee
monenlaisia Euroopan talouspolitiikkaan liittyvid

kysymyksia.

12 EKP:n julkaisuja voi tilata maksutta, ja ne ovat luettavissa EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.europa.eu). EKP:n sivuilta paisee myds
EU:n kansallisten keskuspankkien verkkosivuille.
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m KATSAUS EUROJARJESTELMAN
RAHAPOLITIIKAN OHJAUSJARJESTELMAAN

Ohjausjarjestelma

EKP:n neuvosto siis padttdd EKP:n ohjauskoroista.
Ohjauskorot vilittyvit yrityksille ja kuluttajille pank-
kijarjestelmin kautta. Kun EKP muuttaa ehtoja, joilla
se myontdd pankeille luottoja tai ottaa niiltd luottoa,
on todennikdistd, ettd myods pankkien asiakkailleen (eli
yrityksille ja kuluttajille) ilmoittamat ehdot muuttuvat.
Eurojirjestelmdn vilineitd ja menettelyja vuorovai-
kutuksessa pankkijarjestelman kanssa nimitetdan raha-
politiilkan ohjausjarjestelmaksi. Niiden avulla EKP
kdynnistda prosessin, joka johtaa muutosten vilitty-

miseen kotitalouksille ja yrityksille.

Tarkeimmait vilineet

Euroalueen pankkijirjestelma tarvitsee likviditeettid,
osittain koska se tarvitsee seteleitd ja osittain koska
EKP edellyttdd, ettd pankit pitavit vahimmaisvarantoja
tileilld kansallisissa keskuspankeissa, ja tassd pankki-
jarjestelmd on riippuvainen eurojirjestelmdltd saa-
tavasta rahoituksesta. Eurojirjestelma toimii likvi-
diteetin tarjoajana ja auttaa ohjausjirjestelminsd
kautta pankkeja saamaan tarvitsemansa likviditeetin

sujuvasti ja toimivasti.

Eurojirjestelmdn rahapolitiikan ohjausjarjestelma
koostuu kolmesta tidrkedstd osatekijastd. Ensinnd-
kin EKP ohjaa rahamarkkinakorkoja tarjoamalla
pankkien likviditeettitarpeen tyydyttimiseksi keskus-
pankkirahoitusta avomarkkinaoperaatioissa. Toisek-
seen se tarjoaa pankeille yon yli -maksuvalmiusluottoa
ja talletusmahdollisuutta maksuvalmiusjirjestelmdssa.
Jarjestelmid on pankkien kdytettavissa tarvittaessa, jos-
kin maksuvalmiusluottoa mydnnetdéan vain hyviksyt-
tyja vakuuksia vastaan. Kolmanneksi varantovelvoitteet
lisddvdt pankkien likviditeettitarvetta. Koska varan-
tovelvoitteet voidaan tdyttdd kuukauden aikana
keskimddrdisten varantotalletusten perusteella
(keskiarvoistaminen), niiden avulla voidaan suo-
jautua tilapiisilta likviditeettisokeilta rahamarkki-
noilla. Tdma voi tasoittaa lyhyiden korkojen vaih-

telua.

Avomarkkinaoperaatiot

Yksi ohjausjarjestelmin kolmesta tirkedstd osateki-
jastd ovat avomarkkinaoperaatiot, jotka toteutetaan
hajautetusti. EKP koordinoi operaatiot, mutta niihin
liittyvat transaktiot toteutetaan kansallisissa keskus-
pankeissa. Viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot ovat
avainasemassa EKP:n rahapolitiikan toteuttamisessa.
Nditd operaatioita varten asetettu ohjauskorko kuvas-
taa EKP:n neuvoston pditdstd rahapolitiikan mitoi-
tuksesta. Myos pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
ovat maksuvalmiutta lisddvid operaatioita, mutta ne
toteutetaan kerran kuussa ja niissa sovellettava matu-
riteetti on kolme kuukautta. Hienosdatéoperaatioita
toteutetaan tarpeen mukaan — niilld tasoitetaan
likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tai poik-

keuksellisten tapahtumien vaikutusta korkoihin.

EKP on sitoutunut ylittiméaan

perustamissopimuksen
raportointivaatimukset.




Kun EKP muuttaa ehtoja
pankeille, on todennikoistd,
ettd myds pankkien
yrityksille ja kuluttajille
ilmoittamat ehdot
muuttuvat.

Eurojirjestelmdn operaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten kelpoisuusvaatimukset ovat hyvin yleis-
luontoisia, ja kaikki euroalueella sijaitsevat luot-
tolaitokset ovat periaatteessa hyviksyttdvia. Mika
tahansa pankki voi ryhtyd vastapuoleksi, jos euro-
jarjestelmdn vahimmdisvarantovelvoitteet koskevat
sitd, se on vakavarainen ja se tdyttdd tietyt toi-
mintavaatimukset, jotta se voi kdyda kauppaa euro-
jarjestelmdn kanssa. Sekd yleisluontoiset kelpoi-
suusvaatimukset ettd hajautetut operaatiot on
suunniteltu niin, ettd kaikilla laitoksilla eri puolilla
euroaluetta on yhtildiset mahdollisuudet osallistua
eurojdrjestelmdn operaatioihin. Ndin edistetdin

rahamarkkinoiden yhtenaisyyttd.

Eurojirjestelmdn avomarkkinaoperaatiot suorite-
taan takaisinostosopimuksina (repoina) tai vakuu-
dellisina luottoina. Molemmissa tapauksissa euro-
jarjestelmd myontdd lyhytaikaisen lainan riittavid
vakuuksia vastaan. Operaatioiden vakuudeksi hyvak-
sytaan monenlaisia arvopapereita, esim. julkisen ja
yksityisen sektorin velkapapereita, jotta euroalueen
eri maista tulevilla vastapuolilla olisi kdytettdvissdadn
runsaasti vakuusmateriaalia. My6s toisessa valtios-
sa sijaitsevia arvopapereita voidaan kdyttdd vakuu-
tena. Eurojirjestelmén avomarkkinaoperaatiot
toteutetaan huutokauppoina, jotta voidaan var-
mistaa likviditeetin jakautuminen avoimesti ja

tehokkaasti ensimarkkinoilla.

Ohjausjarjestelmén luonnetta kuvaa hyvin se, ettd
siind luotetaan markkinoiden itsesdantelyyn: kes-
kuspankki pysyttelee yleensa taustalla. Sen raha-
markkinainterventiot rajoittuvat yleensd viikoit-
taisiin perusrahoitusoperaatioihin ja huomattavasti
pienempiin, kuukausittaisiin pitempiaikaisiin rahoi-
tusoperaatioihin. Hienosddtooperaatiot ovat olleet

jokseenkin harvinaisia EKP:n ensimmadisind vuosina.

EKP:N

Maksuvalmiusjarjestelma ja
varantovelvoitteet

Kahta muuta tirkedd osatekijad — maksuvalmiusjirjes-
telmdi ja varantovelvoitetta — kdytetdan ldhinni tasoit-
tamaan lyhyiden rahamarkkinakorkojen tilapiisia hei-
lahteluja.

Maksuvalmiusjirjestelmdn korot ovat tavallisesti
selvdsti vihemmadn houkuttelevat kuin korot pank-
kienvilisilla markkinoilla (perusrahoitusoperaation
korko % yksi prosenttiyksikkd). Pankkien on siis
edullisempaa toimia markkinoilla ja kdyttda maksu-
valmiusjarjestelmaa vasta, kun markkinoilla ei enda
ole tarjolla vaihtoehtoja. Maksuvalmiusjarjestelmaa
pankit voivat kdyttdd koska tahansa, joten maksu-
valmiusluoton ja talletusmahdollisuuden korot muo-
dostavat arbitraasin seurauksena yon yli -markki-
nakoron (eoniakoron) yla- ja alarajan. Nama kaksi
korkoa muodostavat siten korkoputken, jonka sisal-
I3 eoniakorko voi vaihdella. Korkoputken leveyden
tulisi kannustaa pankkeja toimimaan markkinoilla.
Ndin luodaan rahamarkkinoille tirked rakenne, joka
tasoittaa lyhimpien markkinakorkojen tilapdisia hei-

lahteluja (ks. kuvio).

Pankin varantovelvoite lasketaan sen varantopohjaan
sisdltyvien velkojen perusteella (talletukset, velkapaperit

ja alle kahden vuoden rahamarkkinapaperit).
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Vahimmaisvarantojarjestelmassa maaritelldan, miten
suuri sekkitilitalletus pankilla on oltava kansallisessa
keskuspankissa. Varantovelvoitteen tdyttyminen
médritellddn sen mukaan, mikd on varantotilin kes-
kimédardinen kalenteripdivan lopun saldo kuukauden
(eli pitoajanjakson) aikana. Keskiarvoistamisen
ansiosta pankit pystyvdt hoitamaan varantojaan
joustavasti pitoajanjakson kuluessa. Tilapdisia likvi-
diteettivajeita ei tarvitse korjata valittomasti, ja ndin
ollen yon yli -koron vaihtelua voidaan jonkin verran
tasoittaa. (Jos yon yli -korko esimerkiksi on kor-
keampi kuin myéhemmin pitoajanjaksolla odotet-
tavissa oleva korko, pankit voivat pyrkida saamaan
voittoa lainaamalla rahaa markkinoilla ja lykkaamalla
varantovelvoitteen tdyttamistd mychempddn ajan-
kohtaan pitoajanjaksolla. Péivittdisten varantotalle-

tusten joustavuus vakauttaa osaltaan korkoja.)

Vihimmaisvarantotalletuksille maksettava korko
on sama kuin perusrahoitusoperaatioiden keski-
mairdinen korko pitoajanjakson aikana. Se vastaa
kdytinndssd keskimddrdistd korkoa pankkien vili-
silla markkinoilla samassa maturiteettiluokassa.
Kuukausittaisen varantovelvoitteen ylittaville tal-
letuksille pankkien varantotileilld ei makseta kor-
koa. Pankeille on siis edullisempaa, ettd varat
ovat markkinoilla. Varantotalletuksille maksettavan

koron ansiosta varantovelvoite ei kuitenkaan muo-
dostu taakaksi pankeille eikd estd niitd sijoittamasta

rahoitusvarojaan tehokkaasti.

Viahimmiisvarantojen avulla suojaudutaan likvidi-
teettihdiridiltd. Varantotalletusten vaihtelu voi
tasoittaa likviditeettiylijadmia ilman, ettd ne vai-

kuttavat juurikaan markkinakorkoihin. Niin ollen

keskuspankin ei juuri tarvitse tehdd poikkeukselli-

sia interventioita rahamarkkinoilla markkinakor-  Ohjausjirjesteimille on

) ) . ominaista, ettd siind

kojen vakauttamiseksi. .
luotetaan markkinoiden

itsesddntelyyn: keskuspankki

pysyttelee yleensi taustalla.

KUVIO EKP:N OHJAUSKOROT JA RAHAMARKKINAKOROT

== Perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko
Talletuskorko

Yon yli -korko (Eonia)

= Maksuvalmiusluoton korko

6,0 [ Maksuvalmiusluoton korko

5.0 Yén yli -korko (Eonia)

4,0

3,0

Talletuskorko

Perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

0,0 i 1 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

(vuotuisina prosentteina; paivihavaintoja) Lahde: EKP. Viimeisin havainto: 16.6.2009




Deflaatio (deflation)
Yleisen hintatason, esim. kuluttajahintaindeksin, yhta-

jaksoinen lasku.

EKP:n neuvosto (Governing Council)

Euroopan keskuspankin (EKP) ylin pdatoksentekoelin.
Sen muodostavat EKP:n johtokunnan jisenet sekd
euron kdyttoon ottaneiden maiden kansallisten kes-

kuspankkien padjohtajat.

Euroalue (euro area)
Ne Euroopan unionin jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet

euron kayttoon yhteiseksi rahaksi.

Eurojirjestelma (Eurosystem)
EKP ja niiden EU:n jasenvaltioiden keskuspankit,

jotka ovat jo ottaneet euron kdyttoon.

Euroopan keskuspankki (EKP)
(European Central Bank, ECB)
Eurojarjestelmén yhteinen keskuspankki EKP perus-
tettiin 1.6.1998, ja se sijaitsee Frankfurt am Mainissa,

Saksassa.

Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKP))
(European System of Central Banks,
ESCB)

EKP ja EU:n kaikkien jasenvaltioiden kansalliset kes-
kuspankit riippumatta siitd, ovatko maat ottaneet

euron kayttdon vai eivit.

Hintavakaus (price stability)

Hintavakauden ylldpitaminen on eurojirjestelmén
ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on miiritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuisek-
si nousuksi. Hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessa
tahdatdan inflaatiovauhdin siilyttimiseen alle 2 pro-
sentissa mutta kuitenkin ldhelld kahta prosenttia

keskipitkalld aikavalilla.

Inflaatio (inflation)
Yleisen hintatason, esimerkiksi kuluttajahintaindeksin,

yhtdjaksoinen nousu.

Johtokunta (Executive Board)

Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paatoksentekoeli-
mistd. Johtokunnan jasenind ovat EKP:n pddjohtaja ja
varapadjohtaja ja nelja muuta euron kiyttéon ottanei-
den jdsenvaltioiden valtionpddmiesten tai hallitusten

paamiesten nimedmaa jasenta.

Korko (interest rate)

Prosentteina ilmaistu ylimdardinen tulo, jonka saa, jos
lainaa rahaa jollekulle toiselle (tai pitdd rahaa pan-
kissa), tai prosentteina ilmaistu ylimadardinen maksu,

joka on maksettava, jos ottaa rahaa lainaksi.

Kuluttajahintaindeksi

(consumer price index)

Kuluttajahintaindeksi kootaan kerran kuukaudessa
kayttamadlla ns. ostoskoria. Euroalueella kiytetdan
yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHI),
jonka laatimisessa kdytettdvdt tilastointimenetelmat
on yhdenmukaistettu niin, ettd ne ovat samat kaikis-

sa euroalueen maissa.



Rahaperusta (monetary base)

Euroalueen rahaperusta koostuu liikkeessd olevasta
rahasta (seteleistd ja kolikoista), vastapuolten euro-
jarjestelmddn tallettamista varannoista sekd euro-
jarjestelmdan maksuvalmiusjarjestelmdn talletuksista.
Eurojirjestelmdn taseessa ndmd eridt kirjataan vas-
tattavaa-puolelle. Varannot voidaan jakaa edelleen
vahimmadisvarantoihin ja varantovelvoitteen ylittaviin
talletuksiin. Eurojarjestelmin vahimmaisvarantojar-
jestelmdssd vastapuolten on talletettava vahim-
miisvarannot kansalliseen keskuspankkiin. Vahim-
méisvarantotalletusten lisdksi luottolaitoksilla on
tavallisesti vain pieni mdard vapaaehtoisia varanto-

velvoitteen ylittavid talletuksia eurojirjestelmassa.

Rahapolitiikan strategia

(monetary policy strategy)

Rahapolitiikan harjoittamisessa noudatettava yleinen
lihestymistapa. EKP:n rahapolitiikan strategia
rakentuu ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden
kvantitatiivisesta madritelmasta ja analyyttisesta lihes-
tymistavasta, joka perustuu kahteen pilariin — talou-
delliseen analyysiin ja rahatalouden analyysiin. Ndiden
analyysien pohjalta EKP:n neuvosto tekee kokonais-
arvion hintavakauteen kohdistuvista riskeistd, ja myds
sen rahapoliittiset paatokset perustuvat niihin. Stra-
tegia toimii myos lihtokohtana, jonka avulla rahapo-

liittisia paatoksid voidaan selittdd yleisolle.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi
(monetary policy transmission mechanism)
Prosessi, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vai-

kuttavat koko talouteen ja erityisesti hintatasoon.

Vaihtokauppa (barter)

Tavaroiden ja palvelujen vaihtaminen toisiin tava-
roihin ja palveluihin kdyttdmattd rahaa vaihdon vili-
neend. Vaihtokauppa edellyttdd yleensd, ettd
molemmat osapuolet tarvitsevat toistensa tarjoa-

mia hyédykkeita.

Yleisneuvosto (General Council)

Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paatéksenteko-
elimistd. Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pii-
johtaja ja varapiijohtaja sekd EU:n kaikkien jasen-

valtioiden kansallisten keskuspankkien pdijohtajat.
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