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1 JOHDANTO

Strategiaa' voidaan pitid etymologisesti sodankdynnisti periisin olevana konseptina,
joka tarkoittaa suunnitelmaa, jolla on tarkoitus saavuttaa jokin ennalta miéritelty
tavoitetila, kuten kaupungin valloittaminen hyokkédyssodassa tai hintavakaus
euroalueella. Suunnitelmalla tarkoitetaan keinojen kokonaisuutta, jolla haluttuun
lopputulokseen pyritddn pddsemain. Strategialla on niin monta kéyttokohdetta, kuin
on tarkkoja tavoitetiloja eri toimialoilla. Yksi niistd on rahapolitiikka ja erityisesti

tarkastelussa on Euroopan keskuspankin harjoittama rahapolitiikka. (Terho, 2009)

Téssd kandidaatintutkielmasssa perehdytddn Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
strategiaan, ja analysoidaan euroalueen talouskehitystd strategian nédkokulmasta.
Osassa 1 eritellddn strategian, rahapolitiikan strategian ja rahapolitiikan strategian
historiallista kehitystd EKP:n osalta. Strategian historia esitellddn kronologisesti
vuodesta 1999, vuoden 2021 loppuun, jolloin strategiaa on viimeksi tarkistettu.
Seuraavan tarkistuksen oletetaan tapahtuvan ndilld ndkymin vuonna 2025. (Suomen

Pankki, 2021a)

Osassa 2 esitellddn rahapoliittisiin muuttujiin ja indikaattoreihin liittyvaa grafiikkaa,
kuten raha-aggregaatit, inflaatio sekd ’korkokéytdva’. Graafinen tarkastelu keskittyy
rahapolitiikan virityksen ja makromuuttujien tarkasteluun. Graafisen analyysin ja sen
sanallisen tulkinnan on tarkoitus vastata alustavasti kysymykseen, onko EKP
onnistunut rahapolitiikkansa strategian jalkauttamisessa, ja onko se toteuttanut

strategiaansa kadytdnnossa.

' Kreikka ‘otparég=stratos=armeija’



2  MITA TARKOITETAAN RAHAPOLITIIKAN STRATEGIALLA?

2.1 Rahapolitiikan strategia

Rahapolititkan strategia madidrittelee rahapolititkan tavoitteen. Tamid sisaltda
esimerkiksi hintavakauden tavoitteen, euron ostovoiman suojelun sekd niiden
saavuttamiseen tarvittavat mahdolliset rahapolitiikan vélitavoitteet ja keinot.
Vilitavoitteita tarvitaan siksi, ettd keskuspankin ei ole mahdollista vaikuttaa suoraan
hintavakauden markkinamekanismeihin, vaan sen taytyy kayttaa valillisid tyokaluja,
kuten esimerkiksi valuuttakurssia tai rahanméédrin kasvuvauhtia. (Suvanto &

Kontulainen, 2016)

Keskuspankkeja on pidetty pitkddn salamyhk&isind organisaatioina, jotka viestivét
hyvin rajallisesti ulospdin tekemisistddn. Suvanto & Kontulainen (2016) nostavat
yhdeksi keskeisimmistd syistd ilmiolle poliittisen riippumattomuuden tavoitteen.
Keskuspankit ovat korostaneet riippumattomuuttaan poliittisista vaikutuksista niin
vahvasti ajan saatossa, ettd strateginen viestinti on kérsinyt, vaikka viestinnin
merkitys on ollut tiedossa jo pitkdédn strategian jalkauttamisessa organisaatioissa ja
rahapolititkan kohteessa, taloudessa. Strategian episelvilld viestinndlld on tdmén
lisdksi pyritty antamaan keskuspankeille ’ty6rauha’ rahapolitikan toimeenpanossa.
Ulkoisen viestinnén rajoittamista voidaan perustella Suomen kontekstissa esimerkiksi
devalvaatioiden aikakaudella, jolloin viestintdi on ollut jopa tarkoituksella
harhaanjohtavaa, jotta markan devalvoinnin ikdvid vaikutuksia on voitu minimoida.
Perinteinen mystisyyden verho on kuitenkin noussut pois keskuspankkitoiminnan
ympdriltd informaatioaikakauden myd6td, ja siksi EKP on julkisena toimijana
paivittdnyt viestintdstrategiaansa, ja jopa lisdnnyt ennakoivan viestinnidn konseptin

rahapoliittiseen tyokalupakkiinsa.

2.2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikan strategia

EKP sai mandaattinsa vuonna 1992 allekirjoitetun Maastrichtin sopimuksen
mukaisesti, jolloin alkoi Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI) aika sekd mittava
taustatyd rahapolititkan valmistelua varten. Maastrichtin sopimus asetti EKP:n

riippumattomaksi toimijaksi sekd linjasi mandaatin tavoitteet, hintavakauden sekd



yleisen talouspolitiilkan tukemisen hintavakautta vaarantamatta (EY, 2002).
Rahapolitiikan strategian kulmakiviksi muodostuivat rahan miérd ja sen kasvun
seuraaminen M3-muuttujan avulla  (monetddrinen pilari), sekd yleinen
talouskehityksen seuraaminen ja arviointi (taloudellinen pilari). Syntynyt strategia

hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi nimettiin kahden pilarin strategiaksi.

Ensisijainen hintavakauden tavoite

EKP:n neuvoston rahapoliittiset paatokset

perustuvat hintavakauteen kohdistuvien riskien arviointiin

Taloudellinen analyysi Rahataloudellinenanalyysi
- talouskasvu Tietojen vertailu - rahanmaaran kasvu

- talouskasvuun liittyvat riskit ﬁ - luotonannon kehitys

Taloutta koskeva informaatio

Kuvio 1: EKP:n rahapolitiikan strategia (Lédhde: EKP)

EKP maédritteli alkuaikoina hintavakauden tavoitteeksi alle kahden prosentin
vuotuisen nousun hintatasossa ja sitd seuraavaksi indeksiksi yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin?> (YKHI) (Suvanto & Kontulainen, 2016). Alkuperdinen
maidritelmé otti kantaa vain maksimitasoon, mutta my6hemmin herési kysymys
tulisiko deflaation uhka ottaa huomioon, ja maééritelld myGs minimitaso.

Strategiarevisio 2003 huomioi tdmén, ja muutti hintavakauden mairitelmaa siten, ettéd

2 Engl. Harmonized Index of Consumer Prices (HICP)



inflaation tulisi olla samaa indikaattoria kdyttden alle kaksi prosenttia mutta 1dhelld
kahta prosenttia. Tdmédn mukaisesti optimaalisena voidaan strategisesta viestinnisti
paitellen pitdd tilloin noin tasoa 1,7 % - 1,9 % (Lagarde, 2020). Keskuspankkien
strategiat ovat hyvin tarkasti mietittyjd, ja jopa sanamuotojen pienet nyanssierot
kertovat paljon. Esimerkiksi voidaan nostaa viimeisin strategiarevisio 2021, jossa
inflaatiotavoite asetettiin symmetrisesti 2 % ympdrille keskipitkdlld aikavalilla, eika
alle kahteen prosenttiin keskipitkélld aikavélilld kuten aiemmin on todettu sopivaksi.

(EKP, 2021)

Kahden pilarin strategian ensimméinen pilari oli alun perin luottolaajentumisen ja
rahan miirdn monetdirinen analyysi. Rahan méérin ja sen kasvun analysoitavaksi
muuttujaksi valittiin M3 (lavea raha-aggregaatti), joka oli Saksan Bundesbankin
padasiallinen hintavakaustyokalu ennen EKPJ-yhteisty6td. Bundesbankilla oli paras
ansioluettelo hintavakauden ylldpitdmisessi, joten suurena ja menestyneend toimijana
silli oli paljon sananvaltaa strategian muodostusvaiheessa, minkd vuoksi sen
ehdottama pilari valittiin ensimmaiiseksi (Suvanto & Kontulainen, 2016). Raha-
aggregaateilla mitataan ’rahan’ méaérdd taloudessa erindisin lisdyksin ja rajauksin
riippuen kayttotarkoituksesta. Suppea raha-aggregaatti M1 siséltda "yonyli’-talletukset
rahalaitoksissa, sekd rahan kierrossa. *Vilivaihe’-aggregaatti M2 taas puolestaan M1:n
lisdksi enintddn kahden vuoden maédriaikaistalletukset sekd korkeintaan kolmen
kuukauden irtisanomisajan omaavat talletukset. Rahapoliittisessa kdytossd oleva lavea
raha-aggregaatti M3 sisdltdd M2:n, rahamarkkinapaperit, enintdén kahden vuoden
maturiteetin omaavat velkakirjat, takaisinostosopimukset sekd
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet (TEPA, 2022). M3:n rahapoliittinen kéytto
perustuu sen ja inflaation véliseen korrelaatiosuhteeseen, jonka pohjana pidetddn
yleisesti rahan kvantiteettiteoriaa (Pikkarainen, 1999). Rahan kvantiteettiteorialla
tarkoitetaan klassisen taloustieteen teoriaa, jonka tarkoitus on mallintaa rahan méairan
suhdetta  markkinoilla  olevien  hyddykkeiden méadrddn, mikd maaraa

kuluttajahintatason.

Tédmin lisdksi M3:n rahapoliittisen kdyton perustaa on tutkittu lukuisissa tieteellisissa
artikkeleissa. Vuoden 2007 ekonometrisessd artikkelissaan Sylvia Kaufmann
mallintaa  raha-aggregaatin M3 ja inflaation vélistd yhteyttd vektori-

virheenkorjausmallia kdyttden, ja toteaa, ettdi M3 ja inflaation vélilld on ndhtdvissi



selked pitkdn aikavélin linkki. Kokonaisvaikutus monetiirisestd shokista todetaan
realisoituvaksi pitkélld aikavililld (Kaufmann, 2007). Tdméan valossa vaikuttaisi, ettd
hintavakautta voidaan mallintaa M3-muuttujan avulla ainakin pitkélld aikavélilla.
Toisaalta EKP:n strategia korostaa vahvasti keskipitkda aikavélid. Mccallum & Nelson
(2010) paatyivat artikkelissaan samaan lopputoteamaan. Raha-aggregaattien asemasta
rahapolitiikassa keskustellaan jatkuvasti, mutta konsensus vaikuttaisi ainakin tilla
hetkelld olevan se, ettd niilld on havaittavissa oleva yhteys hintavakauteen ainakin
pitkdn aikavélin mallinnuksissa, ja tidlloin niiden pitiminen mukana strategian pilarina
on perusteltua. Aikavélind voisi olla perustellumpaa kayttia pitkaa aikavélid. Vuoden
2008 maailmanlaajuisen finanssikriisin jilkeisend aikana lienee selvid, ettd rahan
miirdn ja luottojen kehityksen seuraaminen taloudessa on todella olennaista, mutta

tirkein syy tdlle ei ole inflaatiokehitys, vaan koko rahoitusmarkkinoiden tasapaino.

Toinen strategian pilari koostuu ’taloudellisesta analyysistd’. Se pitdd sisdllddn
kokonaistaloudelliset ennusteet EKP:n asiantuntijoiden toimesta, sekd kaiken muun
olennaisen taloudellisen tiedon hankkimisen, tuottamisen seki analysoinnin. Kahden
pilarin strategialla haluttiin ja halutaan varmistaa, ettd paitdksenteon pohjana on
mahdollisimman tarkkaa tietoa, mahdollisimman paljon ja mahdollisimman monesta
ndkokulmasta tarkasteltuna. EKP:n strategiaa on kuitenkin tdmin laaja-alaisuuden
vuoksi pidetty epéselvianid. Esimerkiksi raha-aggregaatille M3 vuonna 1999 asetettu
4,5 % vuotuinen kasvuvauhtitavoite on ollut de facto poissa kiytdstd vuodesta 2003,
ja EKP:n inflaatiotavoite on ollut jossain méérin epdselvd ennen vuoden 2021
strategiarevisiota, jolloin pankki ilmoitti kannakseen selkedsti symmetrisen kahden
prosentin inflaatiotavoitteen, yhdenmukaistaen strategiaansa suoran
inflaatiotavoitteen keskuspankkien, kuten Ruotsin Riksbankin kanssa. (Suvanto &

Kontulainen, 2016)

Taloudellisen aktiviteetin ja suhdanteiden ohjaaminen korkomarkkinaan vaikuttamalla
on keskuspankin keskeisimpid strategisia keinoja hintavakauden ensisijaisen
tavoitteen saavuttamiseksi. Ylikiihtynyt ja alijddhtynyt talous siirtdd inflaation pois 2
% tavoitetilasta. EKP mairittdd ja tarkistaa kuuden viikon vilein kolme ohjauskorkoa,
jotka muodostavat niin sanotun ’korkoputken’ rahamarkkinoille, joka ohjaa
markkinakorkoja kuten pankkien vilisid yonyli-korkoja sekd EURIBOR-korkoa, ja

sitd kautta edesauttaa hintavakauden saavuttamisessa. Korkoputki muodostuu
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perusrahoitusoperaatioiden (MRO) koron ympérille, maksuvalmiusluoton koron
ollessa ’katto’ ja EKP:n talletuskorko ’pohja’. MRO-korko maédrittelee hinnan
pankkien enintddn viikon ajaksi lainaamalle rahalle Euroopan keskuspankista.
Talletuskorko méérittelee hinnan, jonka EKP maksaa pankkien yonyli-talletuksille, ja
maksuvalmiusluoton korko kertoo hinnan pankkien yonyli lainaamille varoille. EKP
tarkistaa maksuvalmiusluoton koron kuuden viikon vilein ja on sen pddasiallinen
keino vaikuttaa niin sanottuihin lyhyisiin korkoihin. Lyhyet markkinakorot
muodostuvat sen mukaisesti, kuinka markkinat odottavat yon-yli-koron kéyttaytyvén.

Pidemmit korot muodostuvat puolestaan lyhyiden perusteella. (EKP, 2011)

Mikéli keskuspankki kuten EKP kiristdd ohjauskorkojaan, noussut rahan hinta johtaa
luottolaajentumisen hidastumiseen eli rahan kysynndn laskuun, jddhdyttden taloutta.
Mikali taas ohjauskorkoa paddytiddn laskemaan, rahan kysyntéd kasvaa, ja ndin ollen
taloudellisen aktiviteetin, kuten investointien tulisi ainakin teoriassa lisddntyd,
kiithdyttden taloutta. Ohjauskorkojen ollessa ndinkin tirked tydkalu EKP:n
strategisessa tyokalupakissa, sen nostot ja laskemiset on oltava tarkoin perusteltuja ja

huolellisesti arvioituja

2.3 Mitia EKP:n perusasiakirja sanoo rahapolitiikan strategiasta?

Institutionaaliset ~ maéadrdykset ja tarkemmin sen “Poytdkirja  Euroopan
keskuspankkijarjestelmédn ja Euroopan keskuspankin perussddnndstd” toimii
Euroopan keskuspankkijirjestelmédn (EKPJ) laillisena viitekehyksend seké
lakiperusteisena pohjana kaikelle sen toiminnalle. Euroopan
keskuspankkijirjestelméén kuuluvat kansalliset keskuspankit sekd Euroopan

keskuspankki EKP, jonka osakkaita kansalliset keskuspankit ovat. (EKP, 2004a)

2.3.1 EKPIJ:n Tavoitteet (2 Artikla)

Perusasiakirjan 105 artiklan 1 kohdan mukaisesti Euroopan keskuspankkijérjestelman
ensisijaisena tavoitteena on pitdé ylld hintatason vakautta. EKPJ:n tulee tukea yleisti
talouspolitiikkaa  yhteisdissd mydtavaikuttaakseen sopimuksen 2  artiklassa
madriteltyjen yhteison tavoitteiden saavuttamiseen, timén kuitenkaan rajoittamatta

hintatason vakauden tavoitteen toteuttamista. EKPJ toimii vapaaseen kilpailuun
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perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, edistimalld
voimavarojen tehokasta kohdentamista ja noudattaen sopimuksen 4 artiklassa
madrittyja periaatteita. Artikla 2 ei madrittele, kuinka inflaatiota tulee mitata, tai mika

sen viitearvoksi tulee asettaa. Ndma seikat jdédvat avoimiksi. (EKP, 2004a)

2.3.2 EKPIJ:n tehtdvit (3 Artikla)

Sopimuksen 105 artiklan 2 kohdan mukaisesti EKPJ:n perustehtévid ovat yhteison
rahapolitilkan ~ maddritteleminen ja  toteuttaminen, valuuttamarkkinatoimien
suorittaminen sopimuksen 111 artiklan mukaisesti, jdsenvaltioiden virallisten
valuuttavarantojen hallussapito ja hoito sekd maksujirjestelmien moitteettoman
toiminnan edistdminen. Lisdksi sopimuksen 105 artiklan 5 kohdan mukaisesti EKPJ
mydtavaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjirjestelmén
vakauteen liittyvdn toimivaltaisten viranomaisten polititkkan moitteettomaan
harjoittamiseen. Sopimuksen 105 artiklan 3 kohdan mukaisesti jésenvaltioiden
hallitusten mahdollisuutta pitdd hallussaan ja hoitaa valuuttaméériisia kiyttovaroja ei

rajoiteta.

Naiden lisdksi sddnnostossd madritellddan EKPJ:lle lisdtehtdvid: neuvoa-antava
toiminta, tilastotietojen kerddminen ja kansainvélinen yhteistyd. Neuvoa-antavasta
toiminnasta sdddetddn seuraavasti. Sopimuksen 105 artiklan 4 kohdan mukaisesti
EKP:a kuullaan ehdotuksista yhteison sdddoksiksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla
aloilla sekd suunnitelmista lainsdddannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla,
mutta niissd rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 42 artiklassa
madrittyd menettelyd noudattaen, tilloin EKP:a kuulevat kansalliset viranomaiset.
Lisdksi EKP voi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla antaa lausuntoja asianomaisille

yhteison toimielimille ja laitoksille seka kansallisille viranomaisille.

Sadnnoksen mukaisesti tilastotietojen kerddminen mééritelldén puolestaan seuraavasti.
EKPJ:n  mukaisista tehtdvistddan huolehtiakseen EKP kerdd kansallisten
keskuspankkien avustuksella tarvittavat tilastotiedot joko toimivaltaisilta kansallisilta
viranomaisilta tai suoraan taloudellisilta toimijoilta. Tatd varten se toimii yhteistydssi
yhteison toimielinten ja laitosten kanssa sekd jdsenvaltioiden tai kolmansien maiden

toimivaltaisten viranomaisten kanssa ja kansainvélisten jérjestojen kanssa. Kansalliset
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keskuspankit hoitavat, siind méérin kuin mahdollista artiklassa kuvattuja tehtivia.
Lisdksi EKP:n tehtdvina on tarvittaessa edistéé tilastotietojen kerddmisti, laatimista ja
jakamista koskevien sdéntdjen ja niiden kdytdntdjen yhdenmukaistamista sen
toimivaltaan kuuluvilla aloilla. Neuvosto vahvistaa 42 artiklassa maarittyd menettelya
noudattaen, ketkd luonnolliset henkilot ja oikeushenkildt ovat velvollisia antamaan
tietoja, luottamuksellisuutta koskevat méadrdykset sekd tdytdntoonpanoa ja

seuraamuksia koskevat aiheelliset madraykset.

Lopuksi kansainvédlinen yhteisty0 miéritellddn ndin. EKP pdittdd, miten EKPJ on
edustettuna EKPJ:lle uskottuja tehtévid koskevassa kansainvilisessd yhteistyOssa.
EKP ja sen suostumuksella my0s kansalliset keskuspankit voivat osallistua
kansainvilisten rahalaitosten toimintaan. Mitd aiemmin on maédritty, ei rajoita

sopimuksen 111 artiklan 4 kohdan soveltamista. (EKP, 2004a)
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3 RAHAPOLITIIKAN STRATEGISEN PAATOKSENTEON KESKEISET
KYSYMYKSET

Rahapolitiikan strategialle, kuten strategioille yleisesti olennaisimpid kysymyksid ovat
mitd halutaan tehd4, miten ja miksi. Euroopan keskuspankin tapauksessa hintavakaus
ja ostovoiman sdilyminen halutaan saavuttaa kayttdmalld vélitavoitteita ja vélillisid
tyOkaluja sekd muuttujia, kuten inflaatiotavoite, rahan méira (M3) ja ohjauskorko.
Miksi on puolestaan EKP:n nékdkulmasta tarkasteltuna mielenkiintoinen kysymys.
Hintavakaus tuo talouteen ennustettavuutta. Ennustettava talous on pohja
investoinneille ja kuluttajaluottamukselle. Talous perustuu luottamukseen, oli se sitten
keskuspankin ja pankin, pankin ja pankin tai pankin ja kansalaisen vélilli. Vuonna
2008 pankkien vélinen luottamus romahti, aiheuttaen vaikutuksiltaan pahimman
talouskriisin sitten vuoden 1929 mustan maanantain. Voidaan viitelld, oliko
luottamukselle alun perinkddn perusteita, mutta tasapainon pettiessd ja luottamuksen
rapistuessa ei ole vélid, kuka on oikeassa ja kuka on védrissa, kaikki havidvat. Siksi
onkin tarkedd, ettd talousjdrjestelmd on rakennettu mahdollisimman avoimeksi ja
rakenteellista riskid vélttdvaksi, jolloin niin kansalaisten kuin kaikkien muidenkin

talouden toimijoiden luottamus sdilyy ja sille on perusteet.

Kun peruskysymyksiin mitd ja miksi on vastattu, tulee miettid mitkd ovat oikeat
tavoitearvot vilitavoitteille, jotta ndma ensisijaiset rahapolitiikan strategian tavoitteet
saavutetaan ja saadaan selville, mitd tyokaluja sekd muuttujia niiden tavoitearvojen
mittaamiseen kdytetddn. Mitkd muuttujat lopulta ovat strategisen piitoksenteon
pohjana? Mitd indikaattoria tulisi kayttdd, jotta saadaan todenmukaisin arvio
hintakehityksestd keskipitkélld aikavililld euroalueella? Korreloiko rahan maéirdn
kasvu ja sen muutos hintakehityksen kanssa? Kuinka paljon se korreloi, jos se
korreloi? Euroopan vahvat taloudet ja heikot taloudet? Miten markkinakorot
vaikuttavat talouteen ja hintakehitykseen? Tarvitseeko tehdd jotain konventionaalisen
rahapolititkan  tydkalupakin ulkopuolelta? Voimmeko tehdd, kuuluuko se
mandaattiimme? Miten markkinat tulkitsevat viestintimme? Miten politiikkkamme

todellisuudessa ilmenee taloudessa? Kahden pilarin strategia?
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3.1 EKP:n mandaatin modifikaatio

Julkaisussa ”IMFS Interdisciplinary Studies in Monetary and Financial Stability
1/2020” kasitellddin EKP:n strategiaa ja sen kdynnissd olevaa arviointiprosessia.
Artikkelit ovat monien rahapolitiikan ammattilaisten ndkemyksié siité, kuinka EKP:n

rahapolitiikkaa tulisi kehittda. (Wolker Wieland, IMFS?, 2020)

Debatti 1 kisittelee EKP:n mandaattia. Saksan Bundesbankin pddjohtaja Jens
Weidmann toteaa aloituspuheenvuorossaan EKP:n mandaatin mukaisen ensisijaisen
hintavakaustavoitteen olevan menestystarina, silli se on onnistunut pitimédn
hintatason suhteellisen vakaana koko euroalueella jo 21 vuoden ajan. Weidmann ei
nde syytd tai tarvetta mandaatin modifikaatiolle hintavakauden tavoitteen
onnistumisen perspektiivistd katsottuna. Toisaalta hdn huomauttaa, ettd mandaatti ei
ota kantaa siihen, kuinka tdmai tavoite loppujen lopuksi mééritellddn, ja minkilaisia
instrumentteja sen mittaamiseen kaytetdédn, jittden tilaa strategiselle keskustelulle.

(Weidmann, 2020)

Banque de Francen entinen pédéjohtaja (2003—2015) Christian Noyer nostaa puolestaan
artikkelissaan esiin vertailukohdan Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserven
(FED) ’kaksoismandaattiin’, jossa rahapolitiikan ensisijainen hintavakauden tavoite
kohtaa hyvin 1dhelld finanssipolititkkaa olevan tdyden tyollisyyden tavoitteen. Hén
kysyy, pitdisik6 EKP:nkin harkita samaa kaksoismandaatin kehityssuuntaa,
muistuttaen samalla jo nykyisellddn mandaatissa olevasta lauseesta: ” EKPJ:n tulee
tukea yleistd talouspolitiikkaa yhteisdissd myodtdvaikuttaakseen sopimuksen 2
artiklassa maédriteltyjen yhteison tavoitteiden saavuttamiseen, timédn kuitenkaan
rajoittamatta hintatason vakauden tavoitteen toteuttamista.” Noyer viittaa lauseen
olevan osittain jo nykyisellddn tulkittavissa siten, ettd EKP:n on mahdollista osallistua
suoraan talouspoliittiseen toimintaan. Hén pdityy lopulta toteamaan, ettd mandaatti
mahdollistaa jo nykyisellddn tarpeeksi joustavuutta talouspoliittisen tukemisen
tavoitteluun, ja toteaa hierarkian hintavakaustavoitteen ja talouspoliittisen tukemisen

valilldi mandaatissa olevan hyvin tarkkaan harkittu sekd tarkoituksenmukainen.

3 Institute for Monetary and Financial Stability
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Kokonaisvaltaisesti mandaattia pidetidén onnistuneena ja tarkoituksenmukaisena vield
21 vuoden jilkeenkin, eiké sithen nouse todellisia muutospaineita IMFS:n raportissa.

(Noyer, 2020)

3.2 Kahden pilarin strategian tulevaisuus

Bundesbankin ja EKP:n entinen paddekonomisti Otmar Issing tuo esiin artikkelissaan
”Two pillar strategy” ongelman, jossa EKP:n rahapolitiikan toimeenpano on véhitellen
siirtynyt kohti tilannetta, jossa monetéérisen analyysin ’pilari’ strategiassa on de facto
sivuutettu. Kysymys herdd, pitddko tdmai arvio tilanteesta paikkaansa, ja jos pitdd, mité
sille pitéisi tehda. Issing esittid liséksi, ettd EKP:n todellinen rahapoliittinen strategia

on ldhempéna suoran inflaatiotavoitteen strategiaa, kuin omaansa.

Issing kritisoi suoran inflaatiotavoitteen ’konsensusta’ rahapoliittisissa piireissd, ja
muistuttaa, ettd vuoden 2008 finanssikriisin juurisyynd voidaan pitdd juuri
monetddriseltd puolelta tullutta hdiriotd, ja EKP:n tulisi pohtia tarkasti ja harkiten
haluaako se liittyd tdysin suoran inflaationtavoittelun omaavien pankkien joukkoon.
Issing esittdd ’haasteen’ Euroopan keskuspankille, jossa hin kehottaa selkeyttdmain
strategiansa jompaankumpaan suuntaan, ’puolen valitsemisen’ hengessid. Otmar
Issingid voidaan pitdd kahden pilarin strategian pioneerina, ja pitdd todennédkdisesti

tdmén vuoksi titd aspektia ensiarvoisen tirkedna.

Kysymys kuuluu, onko kahden pilarin strategia todellisuudessa epdonnistunut?
Issingin mukaan ndin ole. Héin perustelee kantaansa toteamalla, ettdi vaikka
monetddrinen analyysi ei ole viimeisen kymmenen vuoden sisélld osoittanutkaan
merkittdvad tarvetta erilaiselle rahapoliittiselle strategialle, ei se tarkoita, etteikd
monetddrinen pilari voisi tulevaisuudessa ole parempi indikaattori ’oikealle’
rahapolitiikalle. Hénen ehdottamaansa virallista strategian ’puolen valintaa’ ja
selkeytystd ei ndhty 2021 strategiarevisiossa, mutta inflaatiotavoittelu tuli osaksi

strategiakokonaisuutta symmetrisen tavoitteen johdosta. (Issing, 2020)
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3.3 Euroopan keskuspankki poliittisena rahoitusmarkkinatoimijana

EKP:n strateginen viestintd on aina ollut suuri puheenaihe EKPJ:n ympérilld. Kuinka
EKP viestii omista strategisista tavoitteistaan, tai kuinka sen ylipdtdén tulisi niista
viestid? Ennen numeerisen mééritelméin esittdmisté, ei ollut varmuutta siitd aikooko
EKP ylipdatian edes méaéritelld hintavakaustavoittensa numeerisesti. Paitosté julkistaa
kahden prosentin tavoite on perusteltu avoimuudella ja rahapolitiikan ymmarryksen

lisddantymiselld. (Suvanto & Kontulainen, 2016)

Kuten EKP:n pidéjohtaja Christine Lagarde toteaa artikkelissaan julkaisussa IMFS
1/2020, EKP:n tulee ottaa vield nykyistikin tarkemmin huomioon markkinareaktiot ja
se, kuinka heidin strateginen viestintinsé tulkitaan ja kenen toimesta. Lagarde nostaa
viestinndn merkityksen selkeimmin esiin nousevaksi kehityskohdaksi ja korostaa, ettd
rahapolitiikka tulee pystyd viestimddan myds perinteisen kuulijakunnan ulkopuolelle,
jotta tavoitteet saadaan viestittyd ja harhaluuloja oiottua. Lagarde mainitsee
kotitalouksien inflaatio-odotukset sekd niiden merkityksen rahapolitiikalle (Lagarde,
2020). Viestinndlldi on merkittdvd vaikutus siihen, kuinka kotitaloudet lopulta
muodostavat inflaatio-odotuksensa. On kuitenkin mielenkiintoisena sosiologisena
anekdoottina liséttiva, ettd kysyttdessé joukolta thmisid, kuinka paljon lasipurkissa on
rahaa kolikoina, joukko on hdmmadstyttdvéan ldhelld todellisuutta. Osa arvioi reilusti
yli, osa reilusti alle, osa ldhelle todellisuutta. Lagarden tapaan viime vuosina on
puhuttu paljon ennakoivasta viestinndsti epdkonventionaalisen rahapolitiikan
vilineend, ja sen implikaatioista rahapolitiikalle. Voidaan ajatella, ettd keskuspankeilla
on jopa tietynlaista viestinnéllistd *velkaa’ maksettavanaan mystifioidun historiansa
sekd kriisien atheuttaman epédluottamuksen vuoksi. Keskuspankkien riippumattomuus
on tarked osa niiden toimintaa, mutta julkisina toimijoina keskuspankitkaan eivét ole
immuuneja informaatioaikakauden tuomille vaatimuksille. Keskuspankit ja
rahapolitiikka nivoutuvat yhteiskuntavastuun ja tietoisuuden kasvaessa yha tiukemmin
muuhun poliittiseen toimintaan, ja rahapolitiikkaa arvostellaankin enenevissd méérin
samoin standardein. Viestintd ja yhteiskuntavastuu ovat siis selkedsti térkeitd
kysymyksid strategiaprosessissa, ja EKP onkin pyrkinyt vastaamaan niihin
uudistamalla viestintdstrategiansa, julkistaen sen helmikuussa 2020 artikkelissa *The
ECB’s communication strategy: Limits and Challenges After the Financial Crisis’

(EKP, 2020)
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3.4 Hintavakauden monetairinen méiiritelmé

Hintavakauden saavuttamisessa keskeistd on se, kuinka se mdéritellidn. EKP:n
paijohtaja Christine Lagarde nikee inflaation tavoitteellisen 2 % tason, ’1dhelld mutta
alle kaksi prosenttia’ uudistamisen tarkeidnd osana uutta strategiaa. Lagarden mukaan
’yleison’ eli euroalueen kansalaisten tulee ymmartid, mistd inflaatiotavoitteessa on
kyse, ja siksi pitdd symmetristi kahden prosentin ympdrille asettuvaa tavoitetta
optimaalisena  jatkossa. Toisena pédasiallisena ongelmana hintavakauden
madrittelyssd hin pitdd aikahorisonttia, minkd aikana hintavakaustavoite tulee
saavuttaa tai pyritddn saavuttamaan. Héidn pitdd keskipitkdd aikavidlid parhaiten

perusteltuna nikemykseni. (Lagarde, 2020)

Christian Noyer Ranskan keskuspankista nostaa samat hintavakauteen liittyvét
madritelmélliset ongelmat esille artikkelissaan. Hén pitdd Lagarden tavoin keskipitkaa
aikavdlia ~ ainoana  oikeana  ratkaisuna  rahapolitiikan  toteuttamiselle.
Hintavakaustavoitteen numeerisesta mééritelmésté hénelld on runsaasti sanottavana.
Han kertaa tavoitteen historiallisen kehityksen ja kontekstin lisdten loppuun
mielipiteensd tavoitteen optimaalisesta tasosta. Noyer pitdd inflaatiotavoitteen
muuttamista kahdesta prosentista todella suurena riskind keskuspankin
kredibiliteetille, silld tavoitteen voitaisiin ndhd4d muuttuvan liukuvaksi, mikd hdméartaa
yleison odotuksia. Néin ollen hdn on Lagarden kanssa samaa mieltd siitd, ettd kaksi on
oikea numero. Noyer painottaa, ettd kaikkiin muutoksiin hintavakaudessa tulee
suhtautua erittdin suurella varovaisuudella ja niiden seuraukset niin talouteen kuin

yleison odotuksiin tulee arvioida erittdin tarkasti. (Noyer, 2020)

Sekéd Lagarde ettd Noyer kysyvit artikkeleissaan, miké indikaattori lopulta on paras
hintavakauden mittaamiseen. Molemmat tuovat esiin hyvid puolia nykyisin kaytossa
olevasta YKHI-indeksistd, mutta kdyvat silti 14pi vaihtoehtoja sen ohelle. Lagarde
pitdd YKHI:d pédtevdnd mittarina, mutta toisi lisdksi analyysid kysyntdinflaatiosta.
Noyer ymmairtdd myos syyt YKHI:n kéytolle, mutta tuo esiin erottelun
kuluttajahintainflaation ja pohjainflaation vélille. Hinen ndkemyksensd mukaan
pohjainflaatio on toimivampi ndistd kahdesta markkinoita rauhoittavan vaikutuksensa
vuoksi, mutta lisdisi mukaan painotetun keskiarvon kuluttajahintainflaatiosta, jottei

mitddn inflaation komponenttia jdtetd ’pois laskuista’. Kokonaisuutena Noyer ja
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Lagarde korostavat hyvin pienien asioiden tarkkaa analyysié, jotta saadaan mairiteltya

kaikin tavoin paras hintavakaustavoite.

3.5 Konventionaaliset ja epikonventionaaliset rahapoliittiset toimet

Christine Lagarde (EKP) ja Lucrezia Reichlin (London Business School) jakavat
rahapoliittiset toimet konventionaaliseen ja epdkonventionaaliseen ryhmédn, mutta
kyseenalaistavat, missd méadrin esimerkiksi méérillinen elvytys (PSPP, ABSPP,
CBPP, CSPP), TLTRO tai negatiiviset ohjauskorot ovat nykyddn enda
‘epdkonventionaalisia’ ja pitdisik6 ne tuoda strategisessa keskustelussa
vakiotyokalujen joukkoon. Monet ovat miettineet, rahoittaako EKP valtioita
epdkonventionaalisin keinoin. EU:n elpymisvéline ja yhteisvelka herittavat
kysymyksid epdkonventionaalisuuden kehityssuunnista. Kysymys on jélleen kerran
monin tavoin nyanssieroista, mutta pienten asioiden seuraukset ovat jélleen kerran
huomattavat. Lagarde esittdd kysymyksen, miltd tyokalupakki nayttad
epakonventionaalisen rahapolitiikan ollessa ’uusi normaali’ ja kuinka arvopaperien
osto-ohjelmat sekd TLTRO-avomarkkinaoperaatiot ovat kenties tulleet jaadékseen.
Rahapolitiikan konventionaalisen tydkalupakin tehokkuus on laskenut vuoden 2008
jélkeen, ja onkin suuri kysymys mitéd toimenpiteitd EKP voi suorittaa jatkossa, mikéli
toimintaympaéristd (long-running structural forces) vaikeutuu jilleen. Tdma muutos
voi syntyd vaikkapa uudenlaisesta kriisitilanteesta. Ennakoivan viestinndn voidaan
sanoa jo hdnen mukaansa vakiintuneen epdkonventionaalisten keinojen joukossa.

(Lagarde, 2020)

Reichlin ottaa Lagardea vahvemman kannan, ja esittdd ettd epdkonventionaaliset
keinot ovat de facto jo konventionaalisia. Taloudellisen mallinnuksen konsensus ja
ympdristd ovat hdnen mukaansa muuttuneet niin olennaisesti, ettd on hyviksyttivi
muutos status quossa, ja siirryttivd kohti uusia haasteita. Reichlinin mukaan
rahapolititkan tulee jatkossakin olla innovatiivista ja ajan hengen mukaista, silld
luonnollisen reaalikoron uskotaan jatkavan laskuaan. Hidn nostaa ennakoivan
viestinndn on perusedellytykseksi, jotta uudet osto-ohjelmat voivat toimia

tulevaisuudessa. (Reichlin, 2020)
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Rahapolitiikka ja finanssipolitiikka ldhentyvét toisiaan (Matias Vayrynen, 2022).
EKP:n neuvoston tulee ratkaista, kuinka he jatkossa ottavat finanssipoliittiset seikat
huomioon péidtoksenteossaan. Lagarde huomauttaa pankin taseperusteisten
operaatioiden lisddvan véistdmadttd yhteyttd finanssipolititkkaan. Esiin nousee
kysymys keskuspankin riippumattomuudesta. Naméd kysymykset tulevat olemaan

esilld my0s tulevissa strategiatarkasteluissa.

3.6 Kiriisitilanteet ja niiden opetukset rahapolitiikan kontekstissa

Ukrainan sota, COVIDI19, ilmastonmuutos, Kreikan velkakriisi, digitalisaatio,
globalisaatio ja véeston ikddntyminen ovat muokanneet rahapoliittista kenttdd
huomattavasti viime vuosina. On selvéi, ettd EKP:nkin on otettavat ndmai kriisit ja
muutokset huomioon rakentaessaan uutta strategiaansa. Kriisit ovat tuoneet uusia
rahapolitiikan keinoja kdyttdon ja on oletettavaa, ettd uusien kriisien on tuotavat

jélleen uusia keinoja, mikéli samat tavoitteet ovat voimassa.

Petra Geraats jdsentelee artikkelinsa kriisien mukaisesti aloittaen maailmanlaajuisesta
finanssikriisistd, jonka pédasiallinen oppi on hinen mukaansa tieto siitd, ettd
hintavakaus ei takaa finanssipoliittista vakautta taloudessa. Toinen viesti liittyy osto-
ohjelmien ja muiden wuusien tydkalujen viestintdén. Negatiiviset korot ja
joukkovelkakirjojen tuotot ohjaavat markkinoita hakemaan tuottoja riskisemmisti

arvopapereista muuttaen niiden dynamiikkaa.

Kreikan velkakriisi palautti euroalueen maanpinnalle sen suhteen, ettd euroalue ei ole
tdydellisen optimaalinen valuutta-alue, vaan on erilaisia maita erilaisin intressein seka
taloudellisin tilantein. Geraatsin mukaan velkakriisi muistutti myds kunnollisen

pankkiunionin tarpeesta.

Padasiallisena oppina koronaviruskriisistd voidaan pitdd sitd, ettd kriisit eivét odota,
ettd toisten kriisien vaikutukset yrityksiin, pankkeihin ja kotitalouksiin loppuvat, vaan
kriisit voivat kasautua, jolloin rahapolitilkka on koetuksella. Mikéli rahapolitiikan
toiminta-alue on jo edellisen kriisin seurauksena heikko, sen kestdvyys uusille
kriiseille on melko matala. EKP:n tuleekin keskittya strategisissa paatoksissddn siihen,

ettd kriisinkestokykyé kasvatetaan, ja niithin varautumista parannetaan. (Geraats, 2020)
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3.7 Realiteetit euroalueella: vahvat ja heikot taloudet

Kuinka selkedsti eri velkasuhteilla ja taloudellisilla tilanteilla operoivat valtiot
pidetdin saman rahapolitiikkan alaisina? EKP:n toiminnan alusta saakka mietitty
kysymys tulee nousemaan vield paljon suurempaan rooliin tulevissa
strategiatarkasteluissa. Asiaa ei nosteta kovinkaan paljon esille ymmarrettavistd syista,
mutta jo EU:n elpymisvélineen osalta voidaan huomata, miten eridvit tarpeet
vaikuttavat kokonaisuuteen joidenkin maiden osalta. EKP:n voidaan olettaa kohtaavan
samankaltaisia tilanteita, joissa joidenkin valtioiden osalta rahapolitiikan ja sitd kautta
valuutan tulisi olla tdysin erilainen kuin toisten valtioiden kannalta tilanne vaatisi. Osa
yhteisOstd on jopa tuonut esiin jopa kahden eri euron valuuttajérjestelmin, jotta

rahapolitiikka saataisiin kohdennettua paremmin.

Papadamou et al., (2018) estimoivat vuoden 2018 artikkelissaan kuinka tarkasti
Taylorin yleinen rahapolitiikkasdéntd sopii kaikkien jdsenmaiden suhteen
kaytettdvaksi. Tutkimuksessa Taylorin sddntoon on lisdtty finanssipoliittisia
muuttujia. He 10ytdvit useita asymmetrioita analyysissdén ja toteavat, ettd Taylorin
sdantd ei vaikuttaisi soveltuvan kéytettdviksi kaikkien maiden osalta. Tulokset

viittaavat sithen, ettd maiden vilinen kehitys poikkeaa selvisti toisistaan.

3.8 Konferenssin keskeinen viesti

Volker Wielandin 2020 organisoima konferenssi ja siitd editoitu artikkelikokonaisuus
keradvat yhteen monia keskeisid kysymyksid EKP:n strategiaa ja euroaluetta ajatellen.
Suuret muutokset rahapolitiikassa ja yhteiskunnassa pakottavat kaikki toimijat
muuttamaan toimintatapojaan, jotta kriiseistd ja ongelmatilanteista voidaan selvita.
Viestinnin ja strategian selkeys korostuu puheenvuoroissa, mikd on ymmarrettivai,
silld yleison reaktiot voivat kdytdnndssd perustua ainoastaan sithen, mité he tietévit.
Kaikkiin kysymyksiin ei pystytd yhdelld kertaa vastaamaan, mutta kaikki pohjatyo jo

seuraaviakin strategiatarkasteluita varten on enemmain kuin térkeda.
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4 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIAN HISTORIA

4.1 Rahapoliittisia nikemyksii ennen 1999 strategian muodostusta

Bundesbankin kanta ennen ensimmadisen EKP:n strategian luomista oli selvésti
enemmaén keskittynyt rahan maardn mittaamiseen taloudessa, ja se painottikin asiaa
strategiaa neuvoteltaessa (Pikkarainen, 1999). Bernanke & Mihov (1997) osoittavat
kuitenkin ristiriitaa Bundesbankin todellisuudessa seuraamien rahapoliittisten
muuttujien vililld. Sen rahapolitiikkaa ennustaakin rahan miirin kasvun seuraamisen
sijasta niin sanottu Lombardy-korko, jota Bernanke ja Mihov pitdvit tarkempana
indikaattorina sen rahapolitiikalle. Vaikka rahapoliittiset padtokset pohjaavat vield
nykyédnkin melko vdhén monetédériseen analyysiin, sen seuraamista ei tule missdin

nimessd lopettaa, kuten finanssikriisin jdlkeisend aikana tieddmme.

Toinen esille tuotu tapa ldhestyd rahapolitiikkaa oli jo vuonna 1997 suoran
inflaatiotavoitteen asetanta. Bernanke & Mishkin (1997) tuovat inflaatiotavoitteen
esille yhtend vaihtoehtoisena tapana ldhestyd rahapolitiikkaa. He pitivédt sen roolia
kuitenkin kehikkomaisena tydkaluna eikéd varsinaisena joustamattomana tavoitteena.

Mahdollisia ongelmakohtiakin tille politiikalle on esitetty.

Strategisiin neuvotteluihin tultaessa eri koulukuntien nikemyksid oli esitetty jo useita.
Niin monetééristd analyysid, taloudellista analyysid kuin suoria inflaatiotavoitteitakin.
EKP:n rooli on rahapolitiikan toimeenpano koko euroalueella, joten kompromisseihin

tultiin véistimattd padtyméan. Alkuperdinen strategia astui voimaan vuonna 1999.

4.2 Alkuperiinen strategia (1999)

Strategiasta sdddettiin 1. tammikuuta 1999 alkaen seuraavasti: Institutionaalisten
madrdysten mukaisesti eurojdrjestelmin pédasiallisena tavoitteena on hintavakauden
sdilyttdminen euroalueella. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi rahapolitiikan paatokset
tehddéin vakauteen tdhtddvin strategian perusteella. Hintavakauden kvantitatiivinen
maéritelmd asetetaan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle kahden
prosentin vuotuiseksi nousuksi. Hintavakauden tavoitteeseen pyritddn keskipitkalla

aikavililld. Hintavakauden arvioimiseksi otetaan kayttoon kahden pilarin
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lahestymistapa. Ensimmaisessé pilarissa rahan miéra asetetaan merkittdvain asemaan,
ja sille asetetaan 4,5 % vuotuinen kasvuvauhti. Rahan miirdéd analysoidaan ja siti
verrataan sille asetettavaan kasvuvauhtiin, jotta saadaan tarkka tilannekuva tulevasti
hintakehityksestd keskipitkalld aikavélilld. Toisen pilarin mukaisesti arvioidaan muita
indikaattoreita, jotka antavat tietoa tulevasta hintakehityksestd ja vakausriskeisté
euroalueella. Analyysi sisdltdd myOs muita reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden
indikaattoreita. Rahapolitiikka ei seuraa mekaanisesti yhtd indikaattoria, vaan EKP:n
neuvosto analysoi strategiaa kahden pilarin periaatteen mukaisesti, ja sddtda
rahapoliittisten instrumenttien korot tasolle, jota paras hintavakaus analyysin pohjalta

euroalueella edellyttdd. (ECB, 1999)

4.3 Vuoden 2003 revisio

Neljdn vuoden jéilkeen vuonna 2003 EKP:n neuvosto otti alkuperdisen strategian
kasittelyyn uudistaakseen sité julkisen tieteellisen keskustelun seké eurojérjestelmén
sisdisesti tuottamien raporttien pohjalta. Strateginen tarkastelu otti kantaa seka
hintavakauden kvantitatiiviseen madritelméén, ettd sekd hintavakauteen liittyvien
riskien mittaamiseen tarkoitettuun kehykseen. Tarkastelun tulokset julkistettiin 8.

toukokuuta 2003.

Revision tarkoitus oli selkeyttdd strategiaa ja hintavakauden numeerista tavoitetta.
EKP:n neuvosto ilmoitti tdhtddvinsd alle kahden prosentin, mutta ldhelld kahta
prosenttia olevaan inflaatiokehitykseen. Pilareiden tarkeysjdrjestystd vaihdettiin,
nostamalla laaja taloudellinen analyysi ensimmaéiseksi pilariksi. Lisdksi tarkastelussa
‘pilarit’ nimettiin uudestaan taloudelliseksi pilariksi ja monetdériseksi pilariksi.
Revisio el muuttanut paljoa, mutta se tdhdensi avoimeksi jéédneitd kysymyksid, kuten

kannan deflaation mahdollisuuteen. (EKP, 2004b)

4.4 Akateemisia nikemyksii keskuspankkien nykyisisti inflaatio- seki muista

tavoitteista

Gene Ambrocio, Andrea Ferrero, Esa Jokivuolle ja Kim Ristolainen esittelevét 6.
maaliskuuta 2021 julkaistussa artikkelissaan taloustieteellisen yhteison mielipiteitd

EKP:n tavoitteista kyselytutkimuksen analyysin avulla. Kyselytutkimuksen tulokset
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esitelldén neljan kuvion avulla, ja niistd saa hyvdn kuvan akateemisen yhteison

nikemyksisti sekd Euroopassa, ettd Yhdysvalloissa. (Voxeu.org, 2022)

Kuvion 2 mukaisesti 55 % vastaajista piti silloista inflaatiotavoitteen tasoa
tarkoituksenmukaisena. 30 % nostaisi inflaatiotavoitetta nykyistd tasoa korkeammalle,
jalopuksi 15 % pitdd nykyistd tasoa jopa liian korkeana optimaaliselle lopputulokselle.

Kokonaisuutena 85 % pitdé tasoa 2 % tai enemmaén parhaana.

Prefer lower inlation target than the “ 15%
current one ik
Prefer a similar target to the current — 55%
Prefer higher inflation target than the 30%
current one PP ’

0% 20% 40% 60%

*Median difference between
the preferred and the current
inflation target as percentage

points (pp)

Answers from 416 respondents

Kuvio 2: Optimaalinen inflaatiotavoitteen taso (Ldhde: Voxeu.org)

Kuviossa 3 mitataan vastaajien mielipidetti keskuspankkien tavoitteisiin. Kysymys on
siitd, tulisiko keskuspankilla olla muita tavoitteita kuin hintavakauden pééasiallinen
tavoite. Euroalue on merkitty siniselld ja Yhdysvallat punaisella. 16 % prosenttia
euroalueen vastaajista pitdd ainoastaan hintavakauden tavoitetta oikeana ratkaisuna,
vastaavan luvun ollessa 9 % Yhdysvalloissa. Euroalueella 42 % pitdd sekd
sekundédristen ettd toisten primédristen tavoitteiden lisddmistd oikeana suuntana.
Yhdysvalloissa vastaavat luvut ovat 29% sekundééristen ja 60 % primééristen
tavoitteiden osalta. Erot voivat mahdollisesti selittyd eroilla keskuspankkien

mandaateissa.
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EEurc area EUnited States
a) Price stability and other objective(s) with equal — 42%
weights I — C0%
0,
b) Price stability and subordinate objective(s) — 2%

0
c) Price stability only _ 16%
—

d) No opinion

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70%

Kuvio 3: Mitd keskuspankkien tulisi tavoitella? (Ldhde: Voxeu.org)

Kuviossa 4 on kyse puolestaan siitd, mitd indikaattoreita sekd vilitavoitteita
keskuspankkien tulisi seurata ja asettaa. Tyottdmyysasteen sekd inflaation yhdistelma
on selvisti suosituin (45 % Euro, 51 % USA). Pelkkd inflaation seuraaminen on
euroalueella selvésti suositumpaa kuin Yhdysvalloissa (38 % Euro, 24 % USA).
Muutkin indikaattorit, kuten BKT:n kasvu saavat hajanaista kannatusta vastaajien

keskuudessa, mutta kaksi ensimmadistd ovat olennaisimmat.

EEuroarea mEUnited States

inflat e — 5%
The inflation rate and the unemployment rate S0,
S
0,
The inflation rate RS :°o

B 24%

The growth rate of nominal GDP -6;(/%
e B

- - 6%
The price level 5%

B 4%
Other 10%

1%

The level of nominal GDP W 3%

. 0%
No opinion B 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kuvio 4: Mitké vililliset tavoitteet (indikaattorit) ovat optimaalisimpia? (L&hde:

Voxeu.org)
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Viimeinen artikkelin kuvio 5 pyrkii selvittimédn vastaajien mielipiteen siitd, tuleeko
keskuspankki saavuttamaan inflaatiotavoitteensa ldhitulevaisuudessa (seuraavan
kolmen vuoden aikana). Suurin osa vastaajista euroalueella pitdd tavoitteen
saavuttamista epdtodenndkdisend, (60 %) kun taas yhdysvaltalaiset vastaajat ovat
euroalueen kollegoitaan optimistisempia (41 % pitdd epdtodennikoisend). Kuviosta
voi pédtelld, ettd valtaosa vastaajista pitdd inflaatiotavoitteen toteutumista
epatodennidkoisend. Toisaalta symmetrisen inflaatiotavoitteen tarkoituksenakin on
mahdollistaa joustavuus tavoitteen tulkinnassa, mutta keskipitkdn aikavilin

mairitelma on epéselva.

mEurc area ®United States

5 =Very likely - 6 %8%
N —

14 %
,

I — %0

[+]
N O EX

1 =Very unlikely

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Kuvio 5: Kuinka todenndkdisesti keskuspankki saavuttaa inflaatiotavoitteensa?

(Seuraavan kolmen vuoden aikana? (Ldhde: Voxeu.org)
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4.5 Paineet kasvavat strategian uudistamiseksi (2019)

Euroopan keskuspankin strategia on ollut monien yhteison dénien perusteella hyvinkin
valmis perusteellista tarkastelua varten, silléd edellisestd tarkastelusta oli kulunut jo
vuonna 2019 wviisitoista vuotta. Moni perustavanlaatuinen seikka voi muuttua

viidentoista vuoden aikana, kuten inflaatioympadristolle on kdynyt.

Inflaation ollessa matala kaikesta EKP:n epdkonventionaalisesta rahapolitiikasta
huolimatta, perusteellinen strategian tarkastelu on tarpeen. Daniel Gros ja Angela
Capolongo nostavatkin artikkelissaan esille tarpeen péivittdd strategian jokaista
aspektia  rahapolitilkan  vélineistd  hintavakauden  méiéritelmddn  sekd
viestintdstrategiaan. He tarjoavat oman panoksensa strategiatarkastelua varten ja

tuovat esiin ongelmakohtia, joihin he tarttuisivat ensimmaéisina.

Heidédn mukaansa EKP:n kahden pilarin strategia on todellisuudessa ja kidytinnon
tasolla jo unohdettu finanssikriisin myotd. Evidenssid monetdérisestd pilarista on
vaikea 16ytdd EKP:n neuvoston finanssikriisin jélkeisestd viestinndstd. Lisdksi heiddn
mukaansa EKP:n péatokset olisivat voineet olla erilaisia, mikdli monetéddrisen pilarin
mukaiset indikaatiot olisi otettu paremmin huomioon paitoksenteossa. Taloudellisen
pilarin roolia arvostellaan hyvin reaktiiviseksi ’ad hoc’ tydkaluksi, jolla korkojen ja
talouden yhteytta selitetddn. Heiddn mukaansa koko fundamentaalinen rahapolitiikan
paradigma tulisi vaihtaa, ja sithen tulisi kohdistaa mittavat tieteelliset resurssit,
mielellddn EKP:n ulkopuolisilta toimijoilta. Lopuksi he toteavat ’fed listens’ ohjelman
sisdltdvin hyvid ominaisuuksia, jotka tukisivat oikein toteutettuna EKP:n

tulevaisuutta.

Kokonaisuutena artikkelin ndkemys on hyvinkin kriittinen rahapolitiikan
toteuttamistapaa, sekd jopa sen paradigmaa kohtaan. He nékevét epikonventionaalisen
rahapolititkan jokseenkin epdonnistuneena, ja haluavat uudistaa EKP:a kovalla

kadelld. (Gros & Capolongo, 2019)
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4.6 Vuoden 2021 revisio

Keskuspankki on huomannut olevansa markkinoihin ja niiden luottamukseen seki
stabiliteettiin suuresti vaikuttava instituutio, joten heiddn toimeenpanemansa
rahapolititkka on muuttunut nopeammin kuin sitd on voitu tai haluttu tieteellisen
prosessin mydtd tehdd. Voidaankin argumentoida, ettd 2021 revisio olisi pitényt

muuttuneen tilanteen vuoksi tehdd jo huomattavasti aikaisemmin.

L3 —
*
! !
Suomen
* Pankki

Euroopan keskuspankin

strategia-arvio

— Miksi, mitd ja miten? .
Euroopan keskuspankki (EKP)

Jjo eurojarjestelmd

Toimintaympgéiriston Rahapolitiikan Sidosryhmien Uudistettu
perustavanlaatuinen strategian kuuleminen rahapolitiikan
muutos uudistaminen strategia

Historiallisen motala korkotaso

Hintavakauden midritelmi

&

limastonmuutos N
Rahapolitiikan vélineet @
Globalisaatio -’
EKP:n viestintékéytannot /

Nopea digitalisaatio

)=

< Kestdvid kasvu ja tyodllisyys &

Hintavakaus

Kuvio 6: Euroopan keskuspankin strategia-arvio 2021 (Ldhde: Suomen Pankki)

EKP:n vuoden 2021 strategiarevisiota koskevassa tiedotteessaan neuvosto asettaa
hintavakaustavoitteen symmetrisesti 2 % ympdrille tarkoittaen, ettd sen alittavia ja
ylittdvid arvoja pidetddn yhtd haitallisina. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
pidetddin hintavakauden pédasiallisena indikaattorina ja aikahorisonttina pidetdén
jatkossakin keskipitkd aikavili. Neuvosto nédkee tarpeelliseksi lisdtd myds toiminnan
lahelld korkojen tosiasiallista alarajaa. Néiden tasojen vakiintumisen estdmiseksi
strategiauudistus  esittdd voimakkaat ja pitkdaikaiset rahapoliittiset tydkalut
tarpeellisiksi. Tyokaluihin lukeutuu arvopaperien osto-ohjelmat sekéd pitkdaikaiset
rahoitusoperaatiot (LTRO). Inflaatio voi ylittdd tavoitetason siirtymévaiheessa ja tima

on hyviksyttdvad. Neuvosto hyviksyy kunnianhimoisen ilmastotavoitteen osaksi
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hintavakauden strategiaa. Lopuksi neuvosto kertoo aikovansa toteuttaa tulevia
strategiatarkasteluja jaksoittain, estimoiden seuraavan vuodelle 2025. (EKP, 2021)

(Rehn, 2021)

4.7 Kuinka FED:n ja EKP:n strategiat vertautuvat?

EKP:n strategiarevisioprosessin aikana esiin nousi kysymys siitd, tulisiko EKP:n
mandaattia uudistaa siten, ettd sen toiseksi osaksi otettaisiin ’tdyden tyodllisyyden’
tavoite kuten Federal Reservelld Yhdysvalloissa. (Noyer, 2020) Tdhan ratkaisuun ei
vuoden 2021 revisiossa ndhty tarvetta, mutta kysymys sdilyy edelleen rahapoliittisessa
keskustelussa. Phillips-kdyrdd kiytetddn ennustamaan tyottomyyden sekd inflaation
vilistd korrelaatiota, mikd osaltaan selittdd ja tukee tuplamandaattia. Toisaalta
euroalueen talouspoliittinen ympdristd on sikdli monimutkainen, ettd suora
tyollisyystavoite on vaikea implementoida. Lisédksi strategiassa on jo selked maininta
siitd, ettd talouspoliittisia tavoitteita on hintavakauden tavoitetta vaarantamatta

tuettava.

EKP ja FED ovat kummatkin pudottaneet sanan ’viliaikainen’ pois
inflaatioviestinnissdén, ja EKP on seurannut FED:n jalanjiljissd symmetrisen
inflaatiotavoitteen méérittelyssd. Pédasialliset erot EKP:n uuden strategian ja FED:n
vastaavan vililld ovat niin sanottu ’fed listens’ aloite, tavoitteenaan konkreettisesti
parantaa viestintdd ulospdin, sekd konpensaatiostrategioiden kéyttoonottaminen
FED:n osalta (FED, 2022). Kompensaatiostrategiat on nostettu tarkedksi tulevaksi
kehityskohdaksi my6s EKP:n yhteisossa. (Reichlin et.al., 2021)

EKP:n strategia kehittyy ja on kehittynyt hyvin pitkdlti FED:n jalanjiljissd, niin
inflaatiotavoitteessaan kuten myds muiden tavoitteiden osalta. Moni EKP:n
toimeenpanema  strategiauudistus, kuten symmetrinen kahden prosentin
inflaatiotavoite, on hyvin samankaltainen FED:n aiemmin toimeenpanemien
uudistusten kanssa. EKP on varovaisempi uudistuksissaan ja haluaa implementoida
vain ’hyvidksi todettuja’ muutoksia. Federal Reserven uudistukset ovat lisdksi

konkreettisempia toimiltaan. (vrt. fed listens)
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4.8 Rahapoliittisen yhteison nikemyksia uudesta strategiasta

4.8.1 Reichlin et. al (2021)

Reichlin et.al késittelevdt uuden EKP:n strategian onnistumista ja riittdvyytta
ottamalla kantaa neljdén péadasialliseen kysymykseen, jotka nousivat esille strategian
uudistusprosessin  aikana. N&méd prosessin olennaiset kysymykset liittyvit
tavoiteasetantaan, rahapoliittiseen kehykseen, raha- ja talouspolitiikan yhteyteen seka
rahapolitilkan ~ osuuteen  ilmastonmuutoksen ratkaisussa.  Tavoiteasetannan
nikokulmasta kirjoittajat pitdvit symmetrisen inflaatiotavoitteen asettamista tirkedni
sekd  olennaisena  onnistumisena.  Lisdksi  hyvdd  palautetta  saavat
epdkonventionaalisien keinojen tuominen ldhemmaiksi normaalia rahapolitiikan
tyokalupakkia, pyrkimys finanssipolitiikan sekd rahapolitiikan yhteyden suurempaan

ymmarrykseen sekd panostukset ilmastonmuutoksen vastaiseen toimintaan.

Kaikkiin olennaisimpiin kysymyksiin on annettu strategiassa jonkinlainen vastaus,
mutta voidaan argumentoida, ettd toimet ovat kovin riittdméttomid muuttuvassa
ympdristossd. Kirjoittajat pitdvétkin tirkednd strategian ulkopuolelle jatettynd
seikkana niin sanottuja kompensaatiostrategioita, joiden tarkoitus on tasapainottaa
ailemmin syntyneitd poikkeamia inflaatiotavoitteesta. Symmetrinen kaksi prosenttia
antaa olettaa, ettd kompensaatiotoimia olisi oletettavissa, mutta EKP:n strategia jattaa
symmetrisen tavoitteen toteuttamisen tyokalut vield hdméran peittoon. Miten 2 %
tavoite tullaan varmistamaan? Seuraavaan strategiarevisioon siséllytettdviksi
seikoiksi Reichlin et.al ehdottavat lisiksi mekanismia finanssi- ja rahapolititkan
koordinaatioon sekd monien muidenkin tavoin huomattavaa lisdystd tavoitteiden ja

instrumenttien selkeyteen ja viestintdan.

He pitévit strategian suuntaa yleiselld tasolla hyvénéd ja he ovat laajalti samaa mielti
padtetyn kanssa, mutta nostavat kuitenkin keskeisid kehityskohtia tulevia revisioita
varten. Artikkelia voidaan pitdd hyvéini keskustelun aloituksena, ja se pyrkii luomaan

kehysti tulevaa strategista keskustelua varten. (Reichlin et.al., 2021)
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4.8.2 Ignazio Angeloni ja Daniel Gros (2021)

Angeloni ja Gros (2021) ovat hyvin kriittisida EKP:n uuden strategian riittivyydesta ja
siitd, kuinka se vastaa sille asetettuihin tavoitteisiin ja kysymyksiin. Ennen strategian
julkistusta prosessin tirkeimmit kysymykset liittyivdt ilmastonmuutokseen,
inflaatiotavoitteen ~ konkretisoimiseen, rahapolititkan  riittivyyteen  sekd
epidkonventionaalisten tydkalujen rooliin tulevaisuudessa. Néihin kysymyksiin ei
Angelonin ja Grosin mukaan vastata. He vertaavat rahapolitiikkkaa teiden
turvakaiteisiin, jotka antavat turvaa sekd ohjaavat tiettyyn pisteeseen saakka, minka
jilkeen ne sédrkyvit ja ’auto’ muuttuu hallitsemattomaksi. Uusi strategia ei onnistu
heiddn mukaansa pitdmddn talouden sekd euron ohjaamista turvallisella

operointialueella, inflaation tai muidenkaan indikaattorien suhteen.

Positiivista palautetta strategiauudistus saa siité, ettd se madrittelee EKP:n tavoitetilan
inflaation suhteen (2 %), muttei kuitenkaan heiddn mukaansa vastaa siihen, kuinka
paljon sen ympdrilla sallitaan vaihtelua. Onko 7,4 prosentin inflaatio hyvéksyttavaa,
kunhan se kompensoituu siten, ettd lukema on keskipitkélld aikavalilld noin kaksi
prosenttia? Tdmin lisdksi Angeloni ja Gros pitdviat YKHI-indeksid ongelmallisena,
silld se ei ota huomioon omistusasumisen hintaa. Toisaalta yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi luotiin, jotta euroalueelle voitiin luoda yhtendinen indikaattori

hintatason mittaamiseen, omistusasumiseen liittyvisti eristd huolimatta.

He olisivat halunneet ndhdd taloustieteellisti tutkimusta fundamentaaliseen
rahapoliittiseen  kysymykseen: Miksi inflaatio on matala massiivisista
epakonventionaalisista rahapoliittisista toimista huolimatta? Uusi strategia ei

juurikaan ota kantaa néihin syy-seuraus-suhteisiin. (Voxeu.org, 2021)
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5 STRATEGIAN TOTEUTUS KAYTANNOSSA

5.1 Rahapolitiikan viritys

EKP siditelee rahapolitiikkansa strategian toteutusta makrotaloudellisten ndkymien
sekd markkinatilanteen mukaisesti. Rahapolitiikan viritykselld tarkoitetaan
rahapolitiikan kireysastetta, kuinka elvyttidvai tai kiredé rahapolitiikka kulloinkin on.
EKP:n asettamat korot ja markkinakorot ovat hyvid indikaattoreita rahapolitiikan
virityksestd. Kuviossa 7 esitetidin  perusrahoitusoperaatioiden korko* ja
markkinakoroista yhden kuukauden EURIBOR. Molemmat korot olivat yli 4 % ennen
vuoden 2008 finanssikriisid, ja laskivat sen aikana rajusti, kun EKP 16ysisi
rahapolitiikkaansa. EURIBOR on seuraillut MRO-korkoa hyvin kriisejd lukuun
ottamatta vuoteen 2014, jolloin se painui negatiiviseksi. MRO-korko on ollut nolla
vuodesta 2016 asti, eiki EURIBOR ole seurannut palannut positiiviseksi.
Viimeisimpien tilastojen trendin mukaan 12KK EURIBOR on ldhitulevaisuudessa

palautumassa positiiviseksi. (Suomen Pankki, 2022)

Perusrahoitusoperaatioiden korko (MRO) seka EURIBOR
1KK

Prosenttia

e EURIBOR 1KK — emmms MRO

Kuvio 7: EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko sekd 1KK EURIBOR
markkinakorko vuosina 1999-2022 (L&hde: Suomen Pankki)

4 Engl. Main Refinancing Operations (MRO)
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Kuviossa 8 on esitetty EKP:n niin sanottu ’korkokéytdvd’, joka muodostuu
talletuskorosta ja maksuvalmiusluoton korosta, vilissi MRO-korko. Yon-yli-korko
eonia on seurannut MRO-korkoa pitkddn, mutta on siirtynyt seuramaan EKP:n
talletuskorkoa, mikd on merkittavad, silldi markkinakorko EURIBOR muodostuu
markkinoiden odottaman yon-yli-koron perusteella. Lisdksi se siirtdd eonian
korkokdytidvian ’pohjalle’. Eonia on siirtynyt seuraamaan talletuskorkoa
epdsymmetrisen korkokdytdvin sekd EKP:n markkinoille lisdédméan likviditeetin
vuoksi. Eonia-korko on sittemmin korvattu €STR-korolla vuoden 2021 loppupuolella.

(Suomen Pankki, 2022)

Pankkien valinen vakuudeton yon yli -korko eonia on kriisin
jalkeen seuraillut EKP:n talletuskorkoa

—MRO  —Talletuskorko Maksuvalmiusluoton korko Eonia

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Lahde: EKP.

eurojatalous.fi / bofbulletin.f
3.10.2018

Kuvio 8: Euroopan Keskuspankin ’korkokdytdva’ (Ldhde: Suomen Pankki)

Sekd Euroopan keskuspankkijérjestelmin ettd Federal reserven taseet ovat paisuneet
huomattavasti arvopaperien osto-ohjelmien, EKP:n tapauksessa PSPP, ABSPP,
CBPP, CSPP wvuoksi. Kiriisitilanteissa rahapolititkkaa kevennetddn luomalla

likviditeettida ~ markkinoille  osto-ohjelmilla.  Tatd  kutsutaan  maéralliseksi
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keventdmiseksi (EKP, 2022). Kuvioissa 10 ja 11 esitelldian EKPJ:n ja FED:n taseet,
EKP:n vuosilta 1999-2022 ja FED:n vuosilta 2002-2022. Molemmista kuvioista
ndhdéddn samat suuret kehityssuunnat ja kriisitilanteet, merkittadvimpind vuoden 2008
finanssikriisi ja vuoden 2020 alussa alkanut koronakriisi. EKP:n strategian toteutusta
arvioidessa  tulee huomioida uusi strategiarevisio 2021, joka ottaa
epdkonventionaaliset osto-ohjelmat osaksi rahapolitiikan uutta normaalia (EKP,
2021). Toisaalta osto-ohjelmia oli jo huomattavasti ennen niiden virallistamista
strategian osaksi, joten ennen 2021 suoritettuja ohjelmia voidaan pitdd jossain madrin
strategian ulkopuolisina. Monetédrisen pilarin kautta ajateltuna tasearvoihin tulisi
keskittyd huomattavasti enemmén, silld matalampi tasearvo parantaa jérjestelmén

kriisinsietokykyd, ja mahdollistaa tulevat osto-ohjelmat.
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Kuvio 9: Euroopan keskuspankkijdrjestelmédn tase vuosina 1999-2022 (Léhde:
FRED)
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FED tase 2002-2022
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Kuvio 10: Federal Reserve tase vuosina 2002-2022 (Léhde: FRED)

5.2 Hintavakaustavoite

EKP:n strategian ensisijaisen hintavakaustavoitteen mittarina  kéytetdin
yhdenmukaistettua  kuluttajahintaindeksid, jossa  indeksistd on  poistettu
omistusasumiseen liittyvit erdt niiden laskemiseen liittyvien erojen vuoksi. Kuviossa
11 yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin indeksoitu kehitys vuosina 1999-2021.
Hintavakauden ylldpitiminen itsessddn on vuosina 1999-2020 onnistunut todella
hyvin, ja verrattuna 2 % viitearvoon vahintddnkin hyvin. Vuoden 2021 puolivélistd
alkaen alkanut hintojen nousu on alkanut kuitenkin uhkaamaan strategian mukaista
hintavakautta. Kuviossa on ndhtivissd selvd kddnnds kohti nopeammin nousevia
kuluttajahintoja. Strategiassa vakauteen liittyvét konkreettiset toimenpiteet on jétetty

suhteellisen avoimiksi. (EKP, 2021)
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Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
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Kuvio 11: Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi euroalueella vuosina 1999-2021
(Lahde: FRED)
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Inflaatio euroalueella

Prosenttia
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Kuvio 12: Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) sekd YKHI (pl. Energia,
Ruoka, Alkoholi, Tupakka) aikajaksojen vilinen prosentuaalinen muutos vuosina

1999-2022 (Léhde: ECB statistical data warehouse)

Kuviossa 12 késitellddn euroalueen pohjainflaatiota ja inflaatiota. Pohjainflaatio antaa
kuvan inflaatiokehityksestd ilman sen volatiileimpia komponentteja, kuten energia,
ruoka, alkoholi sekd tupakka, mikd auttaa ymmértdimédn jirjestelmin ’todellisia’
hintapaineita (Suomen Pankki, 2019b). Vuosittainen inflaatio ja sen kasvu on ollut
hyvin tasaista globaalin finanssikriisin aiheuttamaa Sokkia ja aivan viimeaikaisia
kehityksid lukuun ottamatta. Vuosina 2007-2008 inflaatio 1dhti nousuun ja
kasvuvauhti romahti lopulta vuonna 2009 negatiiviseksi kriisin kehittyessa. Inflaatio-
odotukset ovat olleet markkinoilla korkeat jo pitkdén epédkonventionaalisen
rahapolititkan vuoksi, ja ’odotettua’ inflaatiokehitystd onkin ndhty vuoden 2021
puolivilistd alkaen. Vuosina 1999-2007 EKP sai pidettyd inflaation 1dhelld kahden

prosentin viitearvoa, mutta vuoden 2011 jédlkeen inflaatio on jddnyt tavoitetta
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matalammaksi. EKP uudisti strategiansa vuonna 2021, mink3 jélkeen inflaatiotavoite

on ollut symmetrinen 2 % ympérilla keskipitkalld aikavalilla. (EKP, 2021)

Vuoden 2021 jélkipuoliskolla pitkén tauon jdlkeen alkanut inflaatiokehitys ei ole vield
ndyttdnyt laantumisen merkkejd, ja on noussut jo yli 7 % tasolle. Korkeahko
inflaatiotaso herittdd kysymyksen onko 7 % endd tavoitteenmukaista, vaikka se
tasoittuisikin keskipitkalld aikavalilla. Miké on uuden strategian mukaan hyvéksyttava
taso inflaatiolle ja kuinka pitkd aikavéli on keskipitkd aikavéli? Toisaalta
pohjainflaation lukema on maltillisempi, mutta senkin trendi on nouseva
lahitulevaisuudessa, osoittaen ettd inflaation korkea taso ei ole tilapdinen ilmid.
Suomalaisessa  yhteiskunnallisessa  keskustelussa inflaatio esitetddn usein
kuluttajahintaindeksin (KHI) avulla, ja timén vaihtelut pohjainflatiosta voivat olla
huomattaviakin. Voidaankin kysyd, missd mairin eri inflaation indikaattorit ovat

relevantteja markkinoiden inflaatio-odotuksien muodostumiselle.

5.3 Taloudellinen pilari
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Kuvio 13:Tyollisyysaste euroalueella ikdluokassa 15-64 v vuosina 2005-2021
(Lihde: FRED)
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Taloudellisen analyysin ’pilari’ sisdltdd kaiken relevantin taloudellisen datan
analyysin. Tdhédn luokkaan lukeutuu myos tyollisyysaste. Yhdysvalloissa Federal
reservelld on suora mandaatin madrittelema tavoite maksimoida tyollisyysaste (FED,
2022), mutta euroalueella tydllisyysaste on tirkedssd roolissa. EKP:lla ei ole suoraa
tavoitetta tyollisyysasteelle, mutta kevyen rahapolitiikan vaikutukset kriisitilanteissa,
kuten koronakriisin alkaessa kevdilld 2020, nédkyvit taloudessa laaja-alaisesti.

Taloudellisen aktiviteetin lisddntyminen johtaa myds tyollisyyden lisddntymiseen.

Tyo6llisyysasteen lisdksi bruttokansantuote ja sen kehitys ovat olennainen osa
‘relevanttia’ taloudellista dataa, jota EKP analysoi tehdessddn péétoksia.
Bruttokansantuote muodostuu taloudessa tuotettujen palvelujen ja hyddykkeiden

arvosta, joten se kuvaa hyvin taloudellista aktiviteettia.

Kuvio 14 kuvaa bruttokansantuotteen kokonaiskehitystd euroalueella. Vuoden 2008
finanssikriisin ja koronakriisin aiheuttamat BKT:n supistumiset nikyvét selvisti.
Vuoden 2020 kuoppa on erityisen merkittdva. BKT supistui ldhes 200 miljardia euroa
euroalueella, mikd on merkittdvin pudotus koko euroalueen historiassa. Yhteiskunnan
sulkeminen ja etdtyOsuositukset astuivat voimaan maaliskuussa 2020, jonka

seurauksena taloudellinen aktiviteetti laski merkittavasti.

EKP:n strategian ndkdkulmasta bruttokansantuotteen kehitys on suotuisaa, kunhan sen
hintakehitys on hintavakaustavoitteen mukaista. Bruttokansantuotteen arvo lasketaan
kotimaisen tuotannon maéadrdn ja hinnan (p) tulona. BKT-deflaattori arvioi
hintakehitystd jakamalla nimellisen BKT:n reaalisella jéttéen jéiljelle hinnan (p), jolla
hintakehitystd  voidaan  arvioida.  Deflaattori  littdd = BKT:n  suoraan

hintavakaustavoiteeseen. (Suomen Pankki, 2018).
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BKT:n kehitys euroalueella
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Kuvio 14: Euroalueen bruttokansantuotteen kehitys vuosina 1999-2021 (Lahde:
FRED)

Valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen kuvaa valtioiden velkaantuneisuutta
verrattuna taloudelliseen aktiviteettiin ja kokonaistuotantoon. Vuoden 2010 velkakriisi
on opettanut Euroopalle ja EKP:lle, miksi valtioiden velkasuhde on relevantti
indikaattori osana rahapolitiikan strategian mukaista taloudellista analyysid. Kreikan
velan suhde BKT:hen nousi 180 prosenttiin vuonna 2011. Vuodesta 2019 léhtien
kaikkien tarkastelussa olevien maiden velkasuhteen trendi on nousussa. EU:n
budjettisdéntojen perusteella valtiovelka/BKT suhde ei saisi ylittdd 60 % tasoa, mutta

ndin on léhes jokaisessa euromaassa, mukaan lukien Suomessa. (EU, 2012)
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Velan suhde bruttokansantuotteeseen
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Kuvio 15: Euroalueen kriisimaiden velan suhde bruttokansantuotteeseen vuosina

1999-2020 (Léhde: International Monetary Fund (IMF))

Kuviossa 16 kisitellddn vaihtotaseen suhdetta bruttokansantuotteeseen. Vaihtotase
mittaa ulkomaisten liiketoimien tasapainoa kansantaloudessa. Vaihtotaseen
ylijidmaiisyys tarkoittaa valtion saaneen enemmin tuloja ulkomaisista litketoimistaan
kuin silld on menoja. Alijjadmaisyys tarkoittaa puolestaan sité, ettd valtio velkaantuu
ulkomaille (EK, 2022). Vaihtotaseen osalta Saksa ja Alankomaat ovat olleet
euroalueen ylijaamaisimmaét valtiot ja Kreikka, Portugali sekd Espanja puolestaan
alijjadmaisimmat. Euroalueen vaihtotase on ollut pitkélti tasapainossa. Mikéli ali- ja
ylijdamadisten valtioiden vélill4 on suuri ero, siitd voi atheutua huomattavia ongelmia.
Euroalueen vuoden 2010 velkakriisin yhtend perimmaiisend syyna voidaan pitda kriisid
edeltdnyttd vaihtotaseiden epétasapainotilannetta, ja siitd johtunutta heikkoa
kilpailukykyé. Heikon kilpailukyvyn omaava maa kuten Kreikka joutuu turvautumaan
velanottoon enenevissd maérin, ja ajautuu lopulta velkakriisiin. Euron ollessa
yhteisvaluutta syntyy tilanne, jossa euro on Saksalle liian heikko kurssiltaan ja

puolestaan Kreikalle liian vahva.
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Vaihtotaseen suhde bruttokansantuotteeseen
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Kuvio 16: Vaihtotaseen suhde bruttokansantuotteeseen Euroalueella vuosina 1999—

2021 (Lihde: OECD)

5.4 Rahataloudellinen pilari ja osakemarkkinat

Monetédirisen eli rahataloudellisen analyysin pilari EKP:n strategiassa sisdltdd rahan
midrdn ja luottoekspansion analyysin. M3 on asetettu péadasialliseksi raha-
aggregaatiksi. M3:n vuotuisen laajentumisen viitearvoksi on EKP:n strategiassa
asetettu 4,5 %. Kuviossa 17 seurataan raha-aggregaattien kehitystd euroalueella.
Vuodesta 2001 alkaen vuoden 2009 puoliviliin asti M3 laajeni johdonmukaisesti 4,5
% ohjevauhtia enemman. Finanssikriisin jdlkeen rahan maird supistui vuosina 2009—
2010. Vuosina 2011-2020 rahan méédrd on jélleen kasvanut, ldhelld strategian
viitearvoa. Vuodesta 2020 eteenpdin M3 on laajentunut kovempaa vauhtia
todennékoisesti koronakriisin vuoksi. Kokonaisuutena euroalueen rahan mééran
historiallista kehitystd seurattaessa M3 on seurannut 4,5 % viitearvoa hyvin
epamédrdisesti, ja titd noudattavia jaksoja on aika vdhdn. Voidaan pédtelld, ettd

strategian muut tavoitteet ovat todennidkoisesti olleet suuremmassa roolissa
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paitoksenteossa. Rahapoliittisessa yhteisossd on ddnié, jotka haluaisivat nihdi rahan

maérén jilleen suuremmassa roolissa. (Issing, 2020)

Raha-aggregaatit M1, M2 ja M3 euroalueella
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Kuvio 17: Raha-aggregaatit M1, M2 ja M3 Euroalueella vuosina 1999-2022 (Léhde:

ECB statistical data warehouse)

Rahan maéédrdn lisdksi monetddrinen analyysi sisdltdd luottojen kehityksen eli
luottoekspansion  analyysin.  Kuviossa 18  esitetddn  luottojen  suhde
bruttokansantuotteeseen euroalueella. Kuviosta voidaan huomata, ettd luottojen
kehitys on hyvin samankaltaista raha-aggregaatin M3 kehityksen kanssa. Luottojen
kasvu on hyvéd indikaattori talouden toimijoiden tilasta, ja nopea velkaantuminen

kertookin talouden kriisiytymisesta.
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Luottojen suhde bruttokansantuotteeseen euroalueella
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Kuvio 18: Luottojen suhde bruttokansantuotteeseen euroalueella vuosina 1999-2021

(Léhde: Bank for International Settlements (BIS))

Kuviossa 19 luottoekspansiota kisitellddn yksittdisten kriisimaiden nikokulmasta.
Ensimmaisend esiin nousee Irlannin valtava luottoekspansio vuonna 2014, joka johtui
lilan matalasta korkotasosta suhteessa talouden kasvuvauhtiin. Luottokanta kasvoi
vuoden 2014 aikana 100 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. Muidenkin
kriisimaiden luottokanta on kasvanut merkittidvésti tarkastelujaksolla, mutta ne eivit
ole yhtd radikaaleja kuin Irlannin vastaava. Irlannin trendi on ollut viime vuosina
(2020-2022) selvasti laskeva ja tilanne on parantunut, kun taas muiden maiden
ekspansio on ollut selvésti koronakriisin vauhdittamaa. EKP:n strategian
ndkokulmasta luottoekspansio eri alueilla on hyvin pitkélti korkopolitiikan mittari.
Korot ovat olleet tarkoituksella matalat, ja siten luottoekspansio on siitd seuraava
looginen jatkumo (EKP, 2011). Toisaalta voidaan véitelld, onko silld ollut haluttu

vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin.
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Luottojen suhde bruttokansantuotteeseen
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Kuvio 19: Luottojen suhde bruttokansantuotteeseen euroalueen kriisimaissa vuosina

1999-2021 (Lahde: BIS)

Kuviossa 21 esitelldin EuroSTOXX 50 osakemarkkinaindeksin kehitystd vuosina
1999-2021. EuroSTOXX 50 on viidenkymmenen eurooppalaisen ’blue-chip’
yrityksen osakekurssien kehitystd seuraava indeksi (STOXX.com, 2022). Yrityksid on
kahdeksasta euromaasta, Suomesta mukana on konepajayhtio6 KONE Oyj. Kuviosta
on selkedsti tulkittavissa vuoden 2001 IT-kuplan puhkeaminen sekd vuoden 2008
finanssikriisin ~ kehitykset. Elvyttivd  rahapolititkka ~ on  vauhdittanut
osakemarkkinoiden kehitystd. Tdméd ndkyy erityisesti vuoden 2020 koronakriisin
osalta. EKP:n strategia ei suoranaisesti ota kantaa osakemarkkinakehitykseen, mutta
kaiken muun taloudellisen datan joukossa osakemarkkinat antavat osviittaa

esimerkiksi elvyttdvén strategian onnistumisesta.
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EuroSTOXX 50
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Kuvio 20: EuroSTOXX 50 indeksin kehitys vuosina 1999-2021 (L&hde: ECB

statistical data warehouse)
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6 YHTEENVETO

Tamin tutkielman tarkoituksena oli tutkia Euroopan keskuspankin strategiaa, sen
historian kehitysti vuodesta 1999 eteenpdin ja lopulta strategian toteutusta graafisen
analyysin avulla. Tutkittavat indikaattorit liittyvdt suoraan tai epdsuorasti EKP:n
strategiaan, ja antavat siten hyvén kuvan siitd, kuinka hyvin EKP on toteuttanut omaa

strategiaansa.

EKP:n on saavuttanut hyvin ensisijaisen hintavakauden tavoitteensa vuosina 1999—
2020, mutta hintakehityksen kasvuvauhti on viimeisen vuoden aikana I&htenyt
nousemaan selvisti tavoiteltua korkeammaksi. Inflaatiotavoite on saavutettu suurelta
osin niin kuin se on strategiassa maéritelty. Taloudellisen pilarin mukaisesti relevanttia
taloudellista dataa on kiytetty, tuotettu ja analysoitu talouskasvun tukemiseen.
Monetadrisen pilarin komponentit, rahan miéré ja luottoekspansio, ovat jadneet taka-

alalle ja niiden roolia voisi tutkia jatkossa enemmaén.

Tatd tutkielmaa voidaan jatkaa esimerkiksi suorittamalla ekonometrinen analyysi
kiyttden Taylor-sddantdd, missd sdantoon on lisdtty rahan madardédn ja
luottolaajentumiseen liittyvdt muuttujat, antaen kuvan siitd kuinka paljon EKP on
todellisuudessa huomioinut néitd seikkoja strategisessa pdidtoksenteossaan ja sen

implementoinnissa.
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