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1 JOHDANTO

Inflaatio on yksi taloustieteen kulmakivista ja talouspolitiikan suurimmista haasteista. Se vaikuttaa
meidén kaikkien jokapaivaiseen elamaén elinkustannuksista investointeihin ja kokonaisvaltaiseen
rahoitusmarkkinoiden tilaan ja vakauteen. Talouspolitiikassa kiinnitetdén paljon huomiota siihen, mi-

ten inflaatioon voidaan vaikuttaa jatkuvasti muuttuvassa taloustilanteessa.

Tuoreiden globaalisti merkittévien tapahtumien valossa talouden dynamiikka on ollut monisyinen ja
herattanyt huomiota kansainvalisissa talouspiireissa. Talouskasvun vaihtelut, markkinahairiét ja geo-
poliittiset tekijat ovat luoneet haasteita talousymparistéihin, joihin keskuspankit joutuvat vastaamaan.
Talousympaéristd muodostaa viitekehyksen, joka ohjaa keskuspankkien paatoksia ja talouden ohjaa-
mista. Globaalin talouden kehittyessa on tarkedd ymmartaa keskuspankkien kayttamia strategioita
niiden asettamien inflaatiotavoitteiden saavuttamiseksi eri aikoina. Maltillinen inflaatio luo ennustet-

tavuutta talouteen.

Tama opinnaytetyd on kirjoituspdytatutkimus ja sen tavoitteena on tarkastella ja analysoida kahden
suurimman keskuspankin — Euroopan keskuspankin (EKP) sekad Yhdysvaltain keskuspankin, The
Federal Reserve System (FED:n) toimintaa eri talousymparistissa. Jatkossa tullaan viittaamaan
kyseisiin keskuspankkeihin lyhenteilla EKP ja FED. Lisaksi tydssa kaytetdan lyhennettéd EKP, ja silla
voidaan viitata koko Euroopan keskuspankkijarjestelmaan tai Eurojarjestelmaan, riippuen tilan-

teesta. Talousymparistot, joita tullaan tarkastelemaan, on maaritelty seuraavasti;

- Matalien korkojen aika. Keskeisten korkotasojen ollessa merkittavasti odotettua alhai-
sempia tai kuin historiallisesti keskimaarin.
- Korkean inflaation aika. Inflaatioprosentti keskuspankkien toimialueella, joka nousee

yli 4—7 % ottaen huomioon keskuspankkien asettamat tavoitteet.

Edeltavien talousympaéristdjen tarkastelun ja analysoinnin jalkeen otetaan perspektiivin kulmakiveksi
ymparistd, ilmastonmuutos, kestava kehitys ja vihred siirtyma. Viimeisten muutaman vuoden aikana
aihe on saanut todella paljon huomioita, ja siitd on tullut tarkea ja huomioitava konsepti paatoksente-
0ssa, joten on silla vaikutusta myods keskuspankkeihin ja niiden toimintaan. Tulevaisuuden rahapoli-

tiikka tulee saamaan reilusti vaikutteita vastuullisuudesta ja vihre&sta siirtymasta.
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2 INFLAATIO

Inflaatio kokonaisuudessaan on véhintdan monimutkainen ja h&mmentava ianikuinen ilmid, jonka eri
mekanismit ovat vielékin vaittelyiden, spekulaation ja tutkimuksen kohteena, vaikka taloustieteemme
on tullut todella pitkalle seka useita talousteorioita on esitetty ja jalostettu aikojen mittaan. Talous-

opilliset mielipiteet ovat vaistamatta osaltaan arvosidonnaisia, eivatkd ne perustu tieteen tuloksiin tai
koviin faktoihin (Korkman 2015, 209). Jotta voidaan ymmartaa ja analysoida keskuspankkien kaytta-

mia strategioita hintavakauden tavoittelussa, on ensin ymmarrettava mita inflaatio on;

“inflaatio kaikessa yksinkertaisuudessaan tarkoittaa sitd, ettd useimpien tavaroiden ja pal-
veluiden hinnat nousevat pitkaaikaisesti ja yhtéjaksoisesti eli yleinen hintataso kohoaa.
Kun yleinen hintataso nousee, rahan arvo laskee - silla samalla rahasummalla saa myo-

hemmin entistd vdhemman tavaroita ja palveluita (Suvanto & Kontulainen 2016, 35)”.

Inflaation merkitys eri taloussektoreihin ja kuluttajiin on siis ilmeinen ja yleisen hintatason kohoami-
sen kurissa pitaminen ja ohjaaminen ovat elinehtoja taloudelliselle vakaudelle ja hyvinvoinnille. In-
flaatio on olennainen sekéa keskeinen ilmio oikeastaan jokaisessa taloustieteen eri teoriassa. Inflaa-
tion voimakkuus ja esiintyminen kulkevat rinnakkain eri taloudentilojen eli taloussuhdanteiden
kanssa. Taloussuhdanteet ja suhdanneteoria siten auttavat ymmartdmaan inflaatiota useasta eri
nakodkulmasta paremmin. Tassa kappaleessa tullaan kéasittelemaan nakemyksia inflaatiosta eri ta-
lousteorioiden roolista, hintavakauden viitekehysta, inflaation syita ja hallintaa seka inflaatiota talous-

suhdanteiden nakokulmasta.

2.1 Inflaatio ja taloussuhdanteet

Talouden kehitys on harvoin suoraviivaista. Useimmiten talous noudattaa aaltomaista vaihtelua, jota
kutsutaan suhdannesykliksi. Suhdannesyklissa hyvét ja huonot ajat vuorottelevat (Lindholm & Kettu-
nen 2019, 83). Suhdannesykleja tai taloussuhdanteita taloustieteessa on neljd; noususuhdanne, kor-
keasuhdanne, laskusuhdanne ja matalasuhdanne. Termeja eri suhdanteille on puhekielessa useita

kuten taantuma ja lama, mutta tassa tydssa valtetdan naiden kayttamista.

Tyypillinen suhdannesyklin pituus on noin 5-7 vuotta, mutta syklien pituudet ja luonteet eivat ole va-
kioita, vaan ne muuttuvat ja eroavat toisistaan useimmiten (Lindholm & Kettunen 2019, 84). Talou-
den tilaa tarkastellaan ja mitataan useilla eri mittareilla, mutta yleisin niista on bruttokansatuote, jolla
mitataan tuotettujen tavaroiden ja palveluiden arvoa — BKT siis mittaa talouden kykya tuottaa markki-

navalmiita tavaroita seka palveluja.

Noususuhdanteesta puhutaan, kun talous kasvaa keskimaaraista nopeammin. Tyypillisia piirteita

ovat esimerkiksi nopea BKT:n kasvu, viennin kasvu, tyéllisyyden parantuminen, porssikurssien
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nousu seka suhteellisen matalat korot noususuhdanteen alkussa. Noususuhdanteessa yritysten voit-
tomarginaalit ja investoinnit kasvavat, kokonaiskysynté on kasvussa seka tarjontaa on paljon. Matalat
korot kannustavat yksityiskuluttajia seka yrityksia lainaamaan rahaa ja kuluttamaan. Kasvanut kulu-
tus seka taloudessa liikkkuvan rahan maaré kiihdyttavét inflaatiota ja noususuhdanne onkin taloudelli-
nen aika, jolloin inflaatio kiihtyy eniten.

Korkeasuhdanne on seurausta nousukaudesta. Korkeasuhdanne on taloudellinen tila, jossa kasvu
nousee korkeimmilleen ja padomat seké tyévoima ovat l&hes tayskaytdssa. Korkeasuhdanteessa
ollaan lahella talouskehityksen &aritilannetta ja vaarana talouden ylikuumentuminen. Ylikuumentumi-
sesta puhutaan, kun talouden kokonaiskysynta ylittdd huomattavasti lyhyella aikavalilla saatavissa
olevan kokonaistarjonnan, taloudessa ei pystyta tuottamaan tarpeeksi hyodykkeitad vastaamaan ky-

syntaa (Lindholm & Kettunen 2019, 85). Korkeasuhdanteessa inflaatio on korkeimmillaan.

Laskukaudesta puhutaan, kun talouskasvu on hidasta. Laskusuhdanteelle tyypillisia piirteita ovat
mm. ulkomaisen kysynnan lasku, kokonaistuotannon lasku, ty6ttomyyden kasvu, osakekurssien
lasku seka yleisten kuluttajahintojen nousun hidastuminen.

Matalasuhdanne, on suhdannesyklissa toinen talouskehityksen aaritila ylikuumenemisen ohella. Ma-
talasuhdanteessa kokonaistuotannon maara laskee, investoinnit vahenevat, tyottomyys kasvaa seka
konkurssit lisdéntyvat huomattavasti.

2.2 Inflaatio eri talousteorioissa

Inflaatiota ja sen eri elementteja kuten syité ja hallintaa luonnehditaan ja lahestytaan eri tavoilla eri
talousteorioissa. Tassa luvussa kuvaillaan lyhyesti inflaatiota muutamassa eri talousteorioissa. Tar-
kasteluun on valittu keynesilainen talousoppi, monetarismi ja marxilainen poliittinen talousoppi. Aiko-
jen saatossa on ollut useita eri talousteorioita ja -oppeja, ja tyéhon valitut talousopit on valittu perus-

tuen niiden suosioon oman aikansa kontekstissa ja niiden kokonaisvaltaiseen vaikutukseen.

Keynesilaisen talousteorian keskittymispiste on kokonaiskysynnan ja kokonaistarjonnan analyysissa.
Keynes ja sittemmin keynesildiset ekonomit kannattivat vahvasti valtion harjoittamaa politiikkaa suh-
dannevaihteluiden ja inflaation estamiseksi esimerkiksi verojen nostoilla, kun kysyntéapuolen kasvu
on runsasta, ja uskoivat, etta valtion tulisi ratkaista ongelmia lyhytkatseisesti sen sijaan, ettd markki-
noiden odotettaisiin korjaavan itsensa (IMF, 2014).

"Pitkalla aikavélilld me kaikki olemme kuolleita”. -John Maynard Keynes

1900-luvun puolivalin jalkeen inflaatio kiihtyi, jolloin siihen oli alettava kiinnittdm&an enemman ta-
louspoliittista huomioita. Keynesilaista talousoppia tutkinut William Phillips esitti 1950-luvulla Iso-
Britanniaa koskeviin havaintoihin perustuen, etté inflaation ja tyottomyysasteen vélilla on negatiivi-

nen riippuvuus: korkean tydttdmyyden oloissa inflaatio olisi matalaa, ja alhaisen ty6ttémyyden
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oloissa hintojen nousuvauhti olisi nopeaa (Korkman 2015, 116). Phillipsin ideaa kuvataan Phillipsin

kayralla.

1970-luvulla inflaatio nousi vauhdilla johtuen lisédéntyneista raaka-ainekustannuksista ja oljykriisista.
Elettiin aikaa, jolloin iimeni stagflaatiota - nopeaa hintatasojen nousua seka laajaa tyottomyytta. Sita
iimi6ta ei kyetty ymméartamaan keynesildisen analyysin avulla. Seurasi aika, jolloin keynesilédinen
talousoppi oli merkittavan kritiikin kohteena ja etenkin Phillipsin kéyra. Yksi kriitikoista oli monetaris-
min kehittja Milton Friedman (Korkman 2015, 117).

Milton Friedman oli 1900-luvun jalkipuoliskon merkittavimpia taloustieteilijoitd sek& makrotaloudelli-
sen tutkimuksen, etté talouspoliittisen ajattelun saralla (Korkman 2015, 117-118). Friedman kehitti
oman koulukuntansa, jota kutsutaan monetarismiksi. Monetarismin perusidea perustuu rahavaran-
toon, joka maarittda lyhyen aikavalin BKT:n ja pidemman aikavalin hintatason. Monetaristit uskovat,
etté rahapolitiikan tavoitteet saavutetaan parhaiten kohdistamalla toimet rahavarannon kasvuvauh-
tiin (IMF, 2014). Rahavarannon saately on monetarismin mukaan myds keskeisin tyokalu inflaation

hallintaan.

Rahan kvantiteettiteoria ilmaisee hintavaihteluiden suhdetta liikkuvan rahan maaraan, eli siis lisdan-
tyvéa rahavaranto johtaa korkeampiin hintoihin, koska tarjolla on enemman rahaa, jolla kilpaillaan
muuttumattomasta hyddykkeiden maarasta. Vastaavasti rahavarannon lasku johtaisi hintatasojen

laskuun.

Monetarismi rahapoliittisena doktriinina hiipui 1980-luvun puolivalin paikkeilla, mutta kuitenkin jatti
vaikutteita moderniin talousajatteluun. Luultavasti tarkein periaate monetarismin perinnéssa on se,
ettd inflaatio ei voi jatkua loputtomiin, ilman lisdantyvaéa rahavarantoa, ja sen kontrolloinnin tulisi olla

yksi tarkeimmista, ellei jopa tarkein keskuspankkien tehtava (IMF, 2014).

Inflaatio marxilaisen taloustieteen nakdkulmasta on aavistuksen hankalampi ja monimutkaisempi
ongelma kuin aikaisemmin esitetyissa talousteorioissa. Marxilainen talousoppi, siséltaen inflaation,
on vahvasti litdnnainen marxilaiseen filosofiaan ja sosioekonomiseen analyysin ja ajatteluun. Ne
saavat siis nakokulmaansa paljon poliittista vaikutusta siitd suunnasta eika taman tyon tarkoituksena

ole tarkastella politikkaa tai ottaa kantaa siihen.

Marxilainen talousoppi kritisoi kovasti keynesildista talousteoriaa ja monetarismia mm. liioittelusta,
yksipuolisuudesta ja monimutkaisten asioiden yksinkertaistamisesta sek& mekaanisuudesta (Mar-
xism, 2022). On helpompi kasittda ja hahmottaa asiat ja nakoékulmat, joita marxilaiset vastustavat,
kuin asiat, joiden puolesta he ovat — ainakin mité inflaatioon ja rahapolitikkaan tulee. Monetaristien
talousoppia kuvataan "rahafetisismina”, antaen rahalle ja rahavarannolle jopa taianomaisia voimia.
Keynesilaista valtion politikkaa marxilaiset taas kuvaavat synonyymina inflaatiolle, ja ettd keynesilai-

nen talousajattelu ei hahmota riskeja omissa nakokulmissaan ja ehdotuksissaan.

Marxilaisesta nakdkulmasta inflaatio on olennainen ja luonnollinen seuraus kapitalistisessa talousjar-
jestelmassa. Marx aikanaan hahmotti kapitalistisen jarjestelman hyvéat seka huonot puolet, etenkin
huonona puolena matalasuhdanteen olevan luonnollinen padmaara tai vahintaan valttamaton ajan-

jakso — kapitalistinen talousjarjestelma tarjoaa teknologisia ratkaisuja historialliseen ongelmaan niuk-
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kuudesta liiankin hyvin - kulutuksen hidastumista eli alikulutusta suhteessa tuotantoon alkaa esiinty-
maan eika kapitalistinen talousjarjestelma sisalla varojen tasaista uudelleenjakoa eli ihmisilla ei ole

varaa kuluttaa.

Marxilainen talousoppi ndkee inflaation olevan syvasti juurtuneena kapitalismiin luoden p&ddoman ja
tybvoiman valisia ristiriitoja seké epatasapainoa kysynnan ja tarjonnan valilla johtaen ylituotantoon
tai alikulutukseen. N&in ollen marxilaiset nakevat inflaation valttaméattdoméana pahana niin kauan kuin

kapitalistinen talousjarjestelma vallitsee.

2.3 Syita inflaatiolle

Inflaatio eika sen syyt ole aina yksiselitteisia vaan riippuvat nakdkulmasta, mutta modernissa talous-
tieteessa ollaan yleisesti ottaen samaa mielta ainakin kolmesta eri inflaation tyypista, eli syysta, jotka

ovat kysyntainflaatio, kustannusinflaatio seka raha- ja korkoinflaatio.

Kysyntéinflaatio ilmenee, kun taloudessa tavaroiden ja palveluiden kysynta on tarjontaa voimak-
kaampaa. Nykyisin kysyntainflaation vaara on pienentynyt huomattavasti. Maailma on tavaroita pul-
lollaan ja kilpailu markkinoilla on kovaa. Kilpailu perustuu yh& enemmén avoimeen tiedonvélitykseen

eli seké ostajalla ettd myyjalla on oikea tieto hinnoista ja markkinoista (Fagerholm 2005, 14).

Kustannusinflaatio ilmenee, kun tyévoima- ja raaka-ainekustannukset nousevat. Oli syy kumpi ta-
hansa yritysten kustannusten nousulle, on niiden nostettava omien myytévien hyddykkeidensa hin-

taa kattaakseen nousseet kustannustasot.

Raha- ja korkoinflaatiosta puhutaan, kun rahapoliittiset toimet johtavat hintojen nousuun, esimerkiksi
liiallinen rahavaranto taloudessa tai keskuspankkien asettamat korkotasot, jotka heijastuvat liike-

pankkien omissa koroissa.

Odotusinflaatio. Aiemmin mainituista inflaation tyypeistd hieman luonteeltaan eroava odotusinflaatio
tarkoittaa tilannetta, jossa kuluttajat odottavat yleisen hintatason kohoamista. Koska odotukset ovat
hintojen nousun nakymissa, yritykset ennakoivasti nostavat hintoja tai palkkoja kattaakseen nouse-
vat hinnat. Odotusinflaatiolla tarkoitetaan siis tilannetta, jossa tehdaén ja otetaan ennakoivia toimen-

piteita tulevaisuusnékymiin pohjautuen, jotka puolestaan realisoivat hintojen nousua.

Vaikka moderni taloustiede hahmottaa kolme eri paasyyta inflaatiolle, se voi johtua muistakin kuin
edelld mainituista syistd, tai ndiden paasyiden yhdistelmista. Kysynta- ja kustannusinflaatio voivat

hyvinkin toimia samanaikaisesti ja vaikuttaa talouden hintatasoihin.

Tietyissa skenaarioissa edella mainitut syyt voivat olla helposti havaittavissa ja inflaation kehityksen
ohjaaminen on huomattavasti yksinkertaisempaa, mutta aina ei néin ole. On aikoja ja tilanteita,
joissa inflaatiolle voidaan ndhda selkeita geopoliittisia syité tai globaalia ahdinkoa aiheuttavia tiloja,
mutta pintaa syvemmalle tarkasteltaessa on havaittavissa jokin kolmesta mainitusta syysta, tai nii-
den yhdistelmisté. Inflaation syyt voivat vaikuttaa keskuspankkien toimintatapoihin ja toimenpiteisiin
eli vaikka inflaatiolle voitaisiin nahda selkeda yksiselitteinen syy, on tarkeaa tarkastella ja analysoida

syita hintatasojen nousulle.
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Otetaan esimerkiksi muutaman vuoden takainen koronapandemia, joka alkoi 2020 kevaalla. Ko-
ronapandemian alettua kehittyneiden maiden ja alueiden tuottajahintaindeksi on noussut nopeim-
malla tahdilla vuosikymmeniin (kuva 1). Vastaavaa nousua nahtiin viimeksi vuoden 1979 tapahtu-
neen energiakriisin aikana. Myos kuluttajahintaindeksi teki vastaavaa nousua pandemian alettua,
Japania lukuun ottamatta. Japanin kuluttajahintaindeksin pienille muutoksille on tarjottu monia syita
kuten kotitalouksien riskienhallinta, tydllisyyden yllapito, yritysmaailman normit ja toimintamallit seka
indeksien suurten kokonaisuuksien, esimerkiksi vuokrien, vahdinen muutos. (Amamiya Masayoshi
2022, 4).

Producer Prices Consumer Prices
24 7y/y % chg, January: _y/y % chg.
i +23.4%
/ February:
20 4 —Japan IJ 4 +7.9%
/ Japan
United States H T ]
16 1 ! United States February:
1 e .
P Euro area p E?Zr::;;y _____
February:
8 1 +9.3%
4
0 N
=
4
8 \ , | l |
CY19 20 21 22

‘19 20 21 22

Kuva 1. Tuottajahinta- ja kuluttajahintaindeksi 2019-2022 (Bank of Japan; BLS; Eurostat; Haver;
Ministry of Internal Affairs and Communications).

Hintatasojen rajahdysmaisen kasvun takana on kysyntainflaatiota seka kustannusinflaatiota. Pande-
mian aikaisen inflaatioon syyksi on ekonomistien ja pankkien keskuudessa noussut yhteisymmarryk-
seen ainakin kolme syytd — kokonaiskysynnan kasvu, tarjonnan heikkeneminen seka energian saa-

tavuus.

Pandemian puhjettua alkoi kansainvéalinen paniikin ja epavarmuuden aika niin yritysmaailmassa kuin
yksityistalouksissa. Taloudellinen aktiivisuus romahti &killisesti ja rajusti. Valtiot ja keskuspankit rea-
goivat tilanteeseen nopeasti ja oikealla politiikalla kokonaiskysynté saatiin nopeaan nousuun ja brut-
tokansantuote euroalueella seké Yhdysvalloissa saatiin pandemiaa edeltaviin lukuihin tai paikoin
jopa korkeammalla noin vuodessa. Talouden romahdettua kysynnan seka tuotannon suuri lasku
kaantyi nopeasti kokonaiskysynnan rajuun nousuun aiheuttaen kysyntainflaation. Valtioiden erilais-
ten rajoitusten aiheuttama patoutunut yksityinen kulutus materialisoitui kerralla, kun pandemian levin-

neisyys saatiin kuriin.
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Seurasi tydvoiman kysynnan kasvu, joka puolestaan johtaa palkkojen nousupaineeseen (Amamiya
Masayoshi 2022, 4). Palkkojen nousupaine puolestaan kuvastaa kustannusinflaatiota, kun yritysten
palkkakustannukset nousevat merkittavasti. Koronapandemian aikaan kysynnan painopiste ei ollut
todellakaan tasainen. Palveluiden kysynta romahti ja kuluttajien luoma kysynta siirtyi eri hyddykkei-
siin. Suuren kysynnan tuotteita olivat esimerkiksi laajalti eri digitaaliset tavarat. Naiden hyédykkeiden
kysynta oli huomattavasti suurempaa kuin tarjonta ja se aiheutti tavaroiden puutetta seka loogisia

esteita tuotannolle.

Masayoshi Amamiya (2021, 4) toteaa, etta teoreettisesti tiettyjen hyédykkeiden kysynnan ja tarjon-
nan epatasapaino aiheuttaisi vain suhteellista hintojen muutosta, mutta kdytdnnossa vastaava epata-
sapaino luo nousupainetta yleisille hinnoille nimellishintojen laskun jaykkyyden vuoksi.
Koronapandemian aikaan ja etenkin siitéd toipumisen aikoihin energiakriisi oli suuressa roolissa hinta-
tasojen kehityksesséa. Energian hinnat olivat suurelta osin seurausta lisddntyneesté kulutuksesta ja
asiaa voitaisiin katsoa kysyntainflaationa, mutta energian hintatasojen nousua on kiihdytetty tarjonta
puolelta. Yritysten vastahakoisuus investoida fossiilisiin polttoaineisiin hiilineutraaliutta tavoitellessa
seka jannittyneet geopoliittiset tilanteet, kuten konflikti Ukrainassa, vaikuttavat tarjontapuoleen mer-

kittavasti (Amamiya Masayoshi 2021, 2).

2.4 Inflaation mittaaminen

Inflaation hallinnan ja ohjaamisen edellytyksené on inflaation mittaaminen. Luotettava ja tarkka mit-
taaminen edesauttaa keskuspankkien toiminnallista pdatdksentekoa inflaation hallinnassa. Merkitté-

vimmat tavat mitata inflaatiota ovat kuluttajahintaindeksi ja tuottajahintaindeksi.

Kuluttajahintaindeksi, naista kahdesta yleisempi inflaation mittari, mittaa kotitalouksien ostamien
hyodykkeiden hintakehitysta. Indeksiin otetaan mukaan yleisimmat tavarat ja palvelut, joita kotitalou-
det ostavat, se on siis niin sanotusti valtava ostoskori. Kuluttajahintaindekseja on muutamia erilaisia,
kuten yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi seké kansallinen kuluttajahintaindeksi. Yhdenmukais-
tettuun kuluttajahintaindeksiin ei kuulu kaikki samat asiat, kun esimerkiksi Suomen kansallinen kulut-

tajahintaindeksi.

Inflaation mittaaminen ei ole suoraviivaista, ja kuluttajahintaindeksien muodostamisessa tulee huo-
mioida eri asioita luotettavan kuvan varmistamiseksi. Ensimmaisend huomiokohtana on kehittyvéat
tavarat ja palvelut. Kun tavarat ja palvelut kehittyvat ja parempia uutuuksia julkaistaan markkinoille ja
palvelujen laatu kohoaa, niiden hinta on yleenséa korkeampi kuin edeltgjienséa. Tama ei valttAmatta
tarkoita, ettd yleinen hintataso kohoaisi, vaan yksinkertaisesti korkeampi hinta johtuu laadukkaam-
masta tavarasta tai palvelusta. Toinen indekseja tuotettaessa huomioitava kohta on vaihtelevat hin-

nat, tavaroiden hinnat voivat hyvinkin vaihdella verkkokaupan ja kivijalkamyymalan valilla.

Tuottajahintaindeksi puolestaan kuvastaa hintakehitysté tuotantoketjun vaiheessa yritysten nakokul-
masta. Tuottajahintaindeksin keskeinen etu on kuluttajahintojen ennustaminen, jos esimerkiksi
raaka-aineiden hinnat kohoavat huomattavasti ja tuotantokustannukset nousevat, yritykset voivat
siirtda kuluttajille hintojen nousulla, joka ilmenee kuluttajahintaindeksissa myéhemmin.

Tuottajahintaindeksi voidaan jakaa viiteen erilliseen indeksiin:
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- Teollisuuden tuottajahintaindeksi
- Vientihintaindeksi
- Tuontihintaindeksi
- Tukkuhintaindeksi

- Kotimarkkinoiden perushintaindeksi

Inflaation hallinta

Taloustieteen kehittyminen ja sen seurauksena lisaantynyt ymmarrys inflaation eri nakokulmista, esi-
merkiksi ajoituksesta ja esiintyvyydesta eri taloussuhdanteissa seké inflaation syista ovat seka lisan-
neet keskuspankkien kaytettavissa olevia tytkaluja inflaation hallintaan, mutta myds kehittaneet ja

jalostaneet perinteisia ja tyypillisimpia hallintakeinoja.

Korkman (2015, 214) toteaa, ettd rahapolitikassa ei voida enaa ajatella hintakehityksen vakauttami-
sen olevan vain ohjauskoron kayttdmista. Korkman tarjoaa kaksi syyta, miksi se on liian kapeakatsei-
nen nakodkulma. Ensimmaisend, vastaan on tullut keynesildinen "likviditeettiloukku”, eli edes nollata-
soinen ohjauskorko ei ole riittévé talouden elvyttdmiseen. Toisena syyna Korkman kertoo olevan ra-
hapolitiikan tavoitteiden vajavaisuuden. Rahapolitiikalla ei voida pelkastaéan pyrkia hintavakauteen,
vaan sen on kannettava huolta pankkien ja rahoitusjarjestelmien vakaudesta. Markkinoiden ja rahoi-
tuslaitosten sidonnaisuus voi johtaa erilaisten ongelmien levidmiseen niin pitkalle, ettd niista tulee ns.

"systemaattisia” ongelmia.

"On lahdettava siita, ettd epavakaisuus on rahoitusjarjestelmalle omi-
nainen piirre pikemmin kuin onnettomien sattumien tulos” (Korkman
2015, 215).

Keskuspankkien kayttamia strategioita inflaation hallintaan, joita tasséa tyossa tullaan paasaantoisesti
kasittelemaéan ovat korkopolitiikka (ohjauskorko), negatiivisten korkojen politikka, ennakoiva vies-
tintd, kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot sekd maarallinen keventaminen. Tydkalut ovat
laajalti globaalisti keskuspankkien kayttdmid, mutta toistaiseksi negatiivisia korkoja seka kohdennet-
tuja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita FED ei ole kayttéanyt, mutta ne ovat kuitenkin tarkea osa

EKP:n rahapolitiikkaa.

2.5.1 Ohjauskorko

Inflaation hallintaan keskuspankkien keskeisin ty6kalu on korkopolitiikka eli ohjauskoron muuttami-
nen. Keskuspankeilla on mahdollisuus s&&tda ohjauskorkoaan, joka on korko, jolla keskuspankit lai-

naavat rahaa liikepankeille. Rahan ollessa kallimpaa liikepankeille, likepankkien on nostettava omia
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korkojaan kompensoimaan noussutta rahan hintaa, joten ohjauskoron muutos ilmenee muiden kor-
kojen muutoksissa, ja siten se vaikuttaa rahan kysyntaan. Kun keskuspankit nostavat ohjauskorko-
aan, se tekee lainaamisesta kalliimpaa ja se hillitsee niin yksityiskuluttajien kuin yritysten lainanottoa

ja siten vahent&aé kuluttamista ja investointia.

Yleisen kulutuskayttaytymisen ja investointien vaikuttamisen lisdksi ohjauskorkoa muuttamalla voi-
daan vaikuttaa esimerkiksi sdastamiseen, silla korkeammat korot tekevat sdastadmisesta houkuttele-
vampaa, joka voi kannustaa yrityksia ja yksityiskuluttajia sdastamaan enemman ja kuluttamaan va-
hemman.

Yhdysvaltain keskuspankin FED:n kaytossa on kaksi eri korkoa, federal funds rate (FED Funds
Rate) ja discount rate. Liikepankeilla on velvollisuus sailyttaa tietty osuus talletuksistaan keskuspan-
kissa ja taman velvollisuuden ylittdva osuus on mahdollista lainata toisille liikepankeille, jotka tarvit-
sevat varoja esimerkiksi tdman rajan saavuttamiseksi. Federal funds rate on korko, jolla FED:n kasi-
tyksen mukaan liikepankkien tulisi téllaisia lainoja antaa, mutta lopulta todellinen korko maaraytyy
likepankkien vélisisté neuvotteluista ja sopimuksista. FED Funds Rate ei siis ole FED:n maéarittaméa

vakiomaarainen korko luotoille.

Discount rate puolestaan on FED:n kayttama korko, jota kaytetaan, kun eri instituutiot lainaavat ra-
haa suoraan keskuspankilta. Nama lainat ovat yleensa lyhyempiaikaisia, ja niitd on muutamaa eri-
laista. Kyseiset lainat jakautuvat kolmeen eri osaan ja erona ovat luottojen ehdot. Mita vakaampi
instituutio on kyseessa, sitd paremman luoton se voi keskuspankilta saada. Toisin kuin FED Funds
rate, ndma Discount Ratet ovat vakiomaaraisia ja useimmiten huonompia ehdoiltaan, joten useille

rahoitusta tarvitsevilla instituutioille se on hatéakeino.

Euroopan keskuspankin EKP:n kolme téarkeintéa korkoa ovat perusrahoitusoperaatiot (ohjauskorko),
talletuskorko sekéd maksuvalmiusluotto. Perusrahoitusoperaatioiden korkoa kaytetaan, kun eri insti-
tuutiot lainaavat keskuspankilta rahaa viikoksi, kun taas maksuvalmiusluottoa silloin kun rahaa laina-
taan yonyli tarkoituksena parantaa lainaajan maksuvalmiutta. Talletuskorkoa maksetaan rahojen

talletuksista keskuspankissa.

2.5.2 Nollakorkoraja ja negatiivisten korkojen politiikka

Zero Lower Bound (ZLB), suomeksi nollaraja tai nollakorkoraja tarkoittaa tilannetta, jossa keskus-
pankin asettama ohjauskorko on nollassa tai todella Iahella nollaa. Nollarajan tilanteessa korkopolitii-
kan elvyttava vaikutus on varsin rajallista ja ohjauskorkoa ei voida tehokkaasti alentaa, silla ohjaus-
koron edelleen laskeminen ei stimuloi taloutta halutulla tavalla. Nollarajan vallitessa keskuspankkien

on turvauduttava epatyypillisiin rahapoliittisiin keinoihin taloudellisen tilan parantamiseksi.

Yksi naista epatyypillisisté keinoista ovat negatiiviset korot. Negatiivisen koron politiikka tarkoittaa
nimensd mukaisesti korkotasojen laskua alle nollan. Sen sijaan, ettd pankki tai sijoittaja saisi talle-
tuksilleen korkoa pankista (tai keskuspankista), taytyy heiddn maksaa rahojensa sdilytyksesta (kes-
kus)pankissa. Negatiivisilla koroilla pyritdén lisddmaéan lainanottoa ja kulutusta, koska rahan sailytta-

minen tulee kalliiksi.
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Negatiivisen koron politiikan otti ensimmaisena kayttéon Sveitsin keskuspankki 1970-luvulla paa-
omantuonnin hillitsemiseksi ja frangin vahvistumisen torjumiseksi (Suvanto & Kontulainen 2016,
140). Ruotsin keskuspankki laski talletuskorkona negatiiviseksi vuonna 2009 heindkuussa. Euroo-
pan keskuspankki laski talletuskorkonsa -0.25 %:iin kesékuussa 2014. FED puolestaan ei ole nega-
tiivisia korkotasoja koskaan ottanut kayttdon, mutta on kuitenkin pitanyt tavoitetasoa koroille 0-0.25

prosentissa pian koronan alettua vuonna 2020.

Negatiivisten korkojen vaikutusta kysyntéaén, inflaatioon tai pankkien luotonantoon ei taysin viela tie-
deta, koska kyseessa on verrattain uusi ja tuntematon alue. Negatiivisilla koroilla tiedetdan kuitenkin
olevan haittavaikutuksia pankkien kannattavuuteen korkokatteen muodossa (Suvanto & Kontulainen
2016, 141). Negatiivisten korkojen vaikutuksia talouteen on alettu tutkia eri tahojen toimesta niiden

adoptoinnin jalkeen, mutta selvyytta ja yhteisymmarrysta asiasta ei viela ole.

2.5.3 Ennakoiva viestinta

Ennakoivalla viestinnalla tarkoitetaan keskuspankkien avointa sekéa tehokasta kommunikointia niiden
odotuksista rahapolitikkansa kehityksessa. Talla tarkoitetaan siis lahestulkoon kaikkia keskuspankin
toimia — tulevaisuuden odotuksista ja aikomuksista inflaation suhteen, korkotasojen suhteen seka
strategioista niiden saavuttamiseksi. Tehokas kommunikointi edesauttaa itsendisia keskuspankkeja
onnistuneesti tayttdmaan mandaattinsa ja sen seurauksena kasvattamaan uskottavuuttaan seka
luotettavuuttaan (Clear, consistent and engaging: ECB monetary policy communication in a chan-
ging world, European Central Bank 2021, 4). EKP:n ennakoivan viestinnan kulmakivia ovat avoi-
muus ja selkeys. Kommunikaation lisdys ei valttamatta tee viestin sisallésta helpommin ymmarretta-
vaa, joten yksi keskeinen haaste on viestid ilman, etta viestin merkitys muuttuu, tai etté viestijan

(téssa tapauksessa EKP:n) motiiveja aletaan kyseenalaistaa.

Avoimesta kommunikaatiosta huolimatta eivat keskuspankit halua jokaista pienintékin asiaa tuoda
julki kommunikoinnissaan. Muutamia huomioitavia ndkékulmia avoimuudessa ovat lain asettamat
rajoitukset, puolueellisuus, markkinoiden toimivuuteen selkeésti vaikuttava informaatio seké ns. ra-

diohiljaisuus ennen rahapoliittisia paatoksia.

Puolueellisuudella tarkoitetaan paatantaelimen jasenien sidoksia ja suhteita eri euroalueen maihin.
Paattgjien tulee sailyttda kokonaisvaltainen perspektiivi eika esimerkiksi suosia jotain tiettya jasen-
maata. Markkinoihin vaikuttavalla informaatiolla voidaan tarkoittaa esimerkiksi erilaista luottamuksel-
lista informaatiota rahoituslaitoksiin ja niiden taloudellisiin tiloihin. Liséksi keskuspankit itse ovat
markkinoilla mukana merkittavasti ja luottamuksellisen informaation pitdminen salassa suojaa mark-
kinoita ja niiden toimintaa. EKP luonnehtii vuonna 2021 péivitettyd korkojen ennakoivaa viestintaan

seuraavasti:
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"Symmetrisen kahden prosentin inflaatiotavoitteensa tueksi ja rahapoliittisen strategi-
ansa mukaisesti EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisella tai alem-
malla tasollaan, kunnes se nakee inflaation saavuttavan kaksi prosenttia hyvissa ajoin
ennen ennustehorisontin loppua ja pysyvasti ennustehorisontin loppuajan, ja se ar-
vioi, ettd pohjainflaation toteutunut kehitys on edennyt niin pitkélle, etta inflaatio va-
kiintuu keskipitkalla aikavalilla kahteen prosenttiin”. Tama voi merkitd myds siirtyma-
kautta, jolloin inflaatio on hieman tavoitteen ylapuolella” (Euroopan keskuspankki
2021).

Kyseinen viesti on huolellisesti ja tarkkaan muotoiltu, ja siind kuvataan varsin tarkkaan taloudellista
tilaa, jolloin ohjauskoron nostaminen on ajankohtaista. Ensimmainen huomioitava kohta on "kunnes
se nakee inflaation saavuttavan kaksi prosenttia hyvissa ajoin ennen ennustehorisontin loppua”, jolla
EKP tarkoittaa edellytyksena ohjauskoron nostolle olevan riittdvan lahelle inflaatiotavoitetta eden-

nytta inflaatiota.

Toinen avainkohta on "pysyvasti ennustehorisontin loppuajan”, jolla tarkoitetaan, etta inflaatiotavoit-
teen saavuttamisen tulisi olla pidempiaikaista ja pysyvaa, eika hetkellista heilahtelua taloudessa,
joka ei johda tasaisesti nouseviin hintatasoihin. Kolmantena tarkedna osana ”pohjainflaation toteutu-
nut kehitys on edennyt niin pitkalle, ettéa inflaatio vakiintuu keskipitkalla aikavélilla kahteen prosent-
tiin" viestii, ettd ohjauskorkoa ei nosteta, ennen kuin "pohjainflaation” on havaittu olevan riittavan
edistynyt suhteessa tavoiteltuun tasoon. Talla suojaudutaan tekemasta tiukempaa rahapolitikkaa
vastauksena hetkelliseen ja &killiseen hintatasojen nousuun (syyna esimerkiksi 6ljy tai energia), joka
kuitenkin palautuu nopeasti alemmalle tasolle - pystytaan siis valttamaan ylireagointia (European
Central Bank 2021). "Pohjainflaatiolla” EKP tarkoittaa pitkajanteista inflaation komponenttia, jossa ei

huomioida lyhytaikaisia ja hetkellisia muuttujia.

Viimeinen huomioitava kohta on "Tama voi merkita myos siirtymakautta, jolloin inflaatio on hieman
tavoitteen ylapuolella”. Etenkin korkoihin liittyvalla ennakoiva viestinta, joka sitoutunut valttamaan
ennenaikaista ja tiukentavaa rahapolitiikkaa, voi merkita sita, etté inflaatio on tilapaisesti maltillisesti

tavoitteen ylapuolella (European Central Bank 2021).

2.5.4 Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat EKP:n tytkalu inflaation hallintaan, jolla pyri-
tadan varmistamaan rahapolitiikan vaikutusten valittyminen ihmisten arkipaivaiseen elaméan (Euroo-
pan keskuspankki 2021). Naissa rahoitusoperaatioissa EKP tarjoaa liikepankeille pitempiaikaista
lainaa edullisilla ehdoilla kannustaakseen niita mydntamaan luottoja yrityksille ja kotitalouksille. Edul-
lisilla ehdoilla tarkoitetaan paaasiassa takaisinmaksuaikaa seka luoton korkoa, joka oli jopa negatii-

vinen, mikali pankin luotonanto ylitti tietyt rajat.
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Luotontarjonnan lisays kasvattaa investointeja ja kulutusta, jotka puolestaan nostavat kokonaistuo-
tantoa ja edistavat tyodllisyytta (Suomen Pankki 2019). Eroja EKP:n perinteisiin rahoitusoperaatioihin

kohdennetuilla pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla on muutamia:

1. Niilla pyritéan lisédmadn tai vahintaénkin yllapitamaan liikepankkien luotonantoa yrityksille ja
kuluttajille. Ne on erityisesti "kohdennettu” tdhan tarkoitukseen.

2. Liikepankkien saama rahoitus perustuu niiden kayttoaikeisiin, eli siis rahoitusta myénnetaan
vain, jos se myodnnetéaan kuluttaja- ja yritysluottoihin. Rahoituksen méaéara on myads riippuvai-
nen siitd, kuinka paljon pankki on antanut yrityksille ja kotitalouksille lainaa, pois lukien
asuntolainat.

3. Operaatioiden lainaehdot ovat varsin edullisia. Takaisinmaksuaika on nelja vuotta, joka on
perinteisia likviditeettia lisdavia rahoitusoperaatioita huomattavasti pidempi. Kohdennetut
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat siis liikepankeille vakaa ja luotettava rahoitusléhde

(Euroopan keskuspankki 2021).

EKP on kokonaisuudessaan suorittanut kolme kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den sarjaa. Operaatiot saivat alkunsa vuonna 2014, toisen kerran niita kaytettiin vuonna 2016 ja kol-
mannen kerran vuonna 2019 (Euroopan keskuspankki 2021). Viimeisella kerralla operaation olen-

naisena nakodkulmana oli koronakriisin torjunta.

Alla olevasta Suomen Pankin suorittamasta analyysin kuviosta nahdaan vuoden 2019 tilanne EKP:n
luotto-operaatioista. Kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden hyédyntadminen ja kaytto
liikepankkien keskuudessa oli todella suurta, ja niiden osuus kaikista EKP:n luotto-operaatioista ol
98 % (Suomen Pankki 2019).

EKP:n luotto-operaatiot koostuvat talla hetkella Iahinna

TLTRO ||:Sta ® Toinen kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio (TLTRO II)
m Ensimmainen kohdennettu pitempiaikainen rahoitusoperaatio (TLTRO [)
m Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, 3 v (VLTRO)
= Muut ylimaaraiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, 1-12 kk (LTRO)
Ylimaarainen pitempiaikainen rahoitusoperaatio, 3 kk (LTRO)
Mrd. euroa m Perusrahoitusoperaatiot, 1 vk (MRQO)
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Lahde: EKP. 35937/35953
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Kuva 2. EKP:n luotto-operaatiot.
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Koska operaatiot ovat kohdennettuja ja niiden on tarkoitus valittda rahapolitiikan vaikutukset reaalita-
louteen, on operaatioiden analysointi tirkedd. Toisesta kuviosta voidaan tarkastella kohdennettujen
rahoitusoperaatioiden vaikutuksia liikepankkien yritysluottokantaan. Toisen pitempiaikaisen rahoitus-
operaation alkamisen jélkeen yritysluotonannoissa huomataan selkea kasvu ja vastaavaa kehitysta

havaitaan my6s kulutusluotoissa (Euro ja Talous 2019).

—QOttanut TLTRO lli:ta —Ej ottanut TLTRO ll:ta

Prosenttimuutos kesakuusta 2016

0
8
. TLTRO Il alkaa /\/v'
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_/‘\../

-2 —
-4 \
& \ —
8 _v
-10
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TLTRO lI:ta ottaneiden ryhmassa 97 pankkia ja muiden pankkien ryhmassa 93 pankkia.
Lahteet: EKP ja omat laskelmat. 35957/35953

eurojatalous.fi / bofbulletin fi
156.3.2018

Kuva 3. Yritysluottokanta toisten pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden alkamisen jalkeen.

(Kuvion lahteessa "omat laskelmat” viittaavat alkuperaisen analyysin tekijaan, eli Suomen Pankkiin).

2.5.5 Maarallinen keventaminen

Maarallinen keventaminen on keskuspankkien rahapoliittinen toimenpide, jossa keskuspankki ostaa
markkinoilta valtion laskemia arvopapereita. Se on siis omaisuuserien osto-ohjelma. Keskuspan-
keilla on hyvin rajalliset rahapoliittiset toimenpiteet kdytettavissa talouden stimulointiin, kun korkota-
sot ovat todella matalalla. Korkotasojen ollessa valmiiksi alhaiset, ei korkojen muutoksilla kyeta saa-
maan taloudellista aktiivisuutta aikaan riittavasti, joten yksi mahdollinen keino on méaarallinen keven-
taminen. Maarallisen keventadmisen seurauksena taloudessa liikkuvan rahan maara kasvaa merkitta-

vasti, joka puolestaan laskee pitkaaikaisia korkotasoja seka nostaa omaisuuserien arvoa.

Maaralliseen keventamiseen sisaltyy riskeja, joita keskuspankkien on arvioitava huolellisesti toimen-
piteen aloittamisen jalkeen. Ensimmaisena riskin& on inflaation liiallinen kasvu. Kun taloudessa liik-
kuvan rahan méara kasvaa, mutta haluttua taloudellista stimulointia ei toimenpiteella saatu, riskind
on liiallinen inflaation nousu tai stagflaatio. Stagflaatiosta puhutaan, kun inflaatio on korkealla, talou-

dellinen kasvu on hidasta seka tyottdmyys on korkealla.
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Toinen kaytannon riski liittyy rahan lainaamiseen. Maaréllisen keventamisen seurauksena pankkien
likviditeetti kasvaa, mutta keskuspankit eivat voi "pakottaa” kuluttajia ottamaan lainaa tai likepank-
keja lainaamaan enempad, joka kuitenkin on keskuspankin tavoite. Kolmantena riskind on kotimai-

sen valuutan arvon laskeminen.

EKP:n osalta maarallinen keventadminen kaynnistyi 2015 tammikuussa tehdylla p&atdksella. Silloin
iimoitetussa suunnitelmassa eurojarjestelmé ostaa maaliskuusta alkaen vuoden 2016 syyskuuhun
asti euroalueen valtioiden liikkeelle laskemia velkakirjoja 60 miljardilla kuukaudessa, eli noin 1 140
miljardin yhteissummalla (Suvanto & Kontulainen 2016, 135). Joulukuussa 2015 EKP:n neuvosto
paatti seka pidentaa ohjelmaa, etta sijoittaa uudelleen arvopapereista takaisinmaksettava paaoma.
Maarallinen keventaminen muiden rahapoliittisten operaatioiden ohella on kasvattanut seké FED:n,

ettd EKP:n tasetta merkittavasti vuosien varrella.

Alle olevasta kuviosta voidaan huomata maarallisen keventamisen vaikutuksia keskuspankkien ta-
seeseen. FED lopetti maarallisen keventamisen vuonna 2014 (The Guardian 2014) ja sen taseen
kasvu suhteessa bruttokansantuotteeseen pysahtyi, kun taas EKP:n osalta vuoden 2015 tammi-
kuussa tehtyjen paatdsten seuraukset voidaan huomata merkittdvana taseen kasvuna usean vuo-

den aikana.

Kuva 4. Euroopan keskuspankin ja Yhdysvaltain keskuspankin tase, % BKT:sta (Bloomberg 2024).

Lisdksi EKP:n maaréllinen keventaminen pitaa sisallaan operaatiot kuten APP (asset purchase pro-
gramme), PEPP (pandemic emergency purchase programme) sekd PELTRO (pandemic emergency
longer-term refinancing operations). Nama operaatiot ovat erityisia tilanteita ja tarkoituksia varten

raataloityja osto-ohjelmia.
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2.6 Hintavakauden viitekehys

Vuonna 1998 EKP:n neuvosto ilmoitti operatiivisen maaritelman hintavakaudesta, joka oli alle 2 %:n
vuotuinen kuluttajahintaindeksin kehitys. Tavoite oli keskipitkélle aikavélille, koska rahapoliittisten
paatdsten vaikutukset inflaatiotasoon voivat vieda pitkankin ajan. Silloin jo tiedostettiin, ettd on suo-

rastaan mahdotonta yllapitaéa ennalta méaariteltya inflaatiotasoa kokoaikaisesti.

Inflaatiotavoitteen maarittamista alle kahdeksi prosentiksi tietyn numeerisen arvon sijaan on tukenut
muutama eri tekija. Ensimmaisend, Euroopassa oli paatdksentekohetkella ollut korkea inflaatio jo

monta vuotta ja vakaampi alhaisemman inflaation ympéristd nahtiin kokonaisvaltaiseksi eduksi. Toi-
sena syyna oli Euroopan Unionin jasenmaiden sen hetkinen taloudellinen tilanne. Monet jasenmaat
olivat toisistaan eroavissa tilanteissa, ja alle 2 %:n tavoite néhtiin sopivimmaksi vaihtoehdoksi jokai-

nen jasenmaa huomioiden. Kolmantena syyna oli saatu vaikutus Ranskasta.

Ranskan pankki sai vuonna 1994 mandaatin tavoitella alle 2 %:n inflaatiotasoa, jonka nahtiin sailyt-
tavan hintavakauden. Télle inflaatiotavoitteelle nahtiin tirkeammaksi maarittaa ylaraja ja antaa va-

hemman painoarvoa vaihteluille ylarajan sallimissa rajoissa.

Kokemusta EKP kerkesi kerryttda lahes nelja vuotta ennen kuin vuoden 1998 strategia arvioitiin uu-
delleen. Alle 2 %:n inflaatiotavoite maariteltiin uudelleen, tai oikeastaan tarkennettiin alle, mutta I&-
helle 2 %:a keskipitkalla aikavalilla. Vuonna 2003 EKP asetti euroalueelle uudeksi inflaatiotavoit-
teeksi alle 2 % ja sittemmin vuonna 2021 asetettiin symmetrinen 2 % inflaatiotavoite, joka tarkoittaa

sitd, ettd EKP pitaa tavoitetta hitaampaa ja nopeampaa inflaatiota yhtd huonona asiana.

Kahden prosentin inflaatiotavoitteeseen on paadytty varsin kaytannollisista syista (Suvanto & Kontu-
lainen 2016, 39). Suvanto ja Kontulainen kartoittavat ensimmaisena syyna korkeammissa inflaation
ymparistoissa ilmenevéan suurempia inflaatiotasojen vaihteluita, joka luo epavarmuutta hintatasojen
kehityksesté ja se puolestaan voi kiihdyttaa inflaatiota entisestaan.

Toisena syynd, nahtiin hyvaksi, etta inflaatio on nollaa suurempi. Perusteluja esiteltiin muutamia;

- hintatason tilastollinen mittaaminen on aina enemman tai vihemman epatarkkaa.
Hyodykkeiden hinnat voivat ajoittain nousta useista eri syistd, vaikka kyseessa ei
olisikaan inflaatio. Hintaindeksiin sisaltyvien tavaroiden hinnat saattavat nousta
esimerkiksi tavaroiden laadun kehityksestd. On mahdollista, etta kuluttajahintain-
deksi liioittelee tapahtunutta hintojen nousua.

- selvasti nollaa suurempi inflaatiotavoite pienentéé sellaisten tilanteiden todenné-
koisyyttd, jossa nimelliskorot ajautuvat nollarajalle (Suvanto & Kontulainen 2016,
40).

On selvaa, etta viimeaikaisten tapahtumien seurauksena edella mainitut perustelut on tuotu tarkas-

telun ja uudelleen arvioinnin kohteeksi.

FED asetti 2 % inflaatiotavoitteen pitkalle aikavalille virallisesti vasta tammikuussa 2012. FED:n kah-
den prosentin asettama inflaatiotavoite oli melko selked ja jokseenkin tiukka, mutta on hiljattain
muuttunut hieman joustavampaan kahden prosentin tavoitteeseen (Council on Foreign Relations
2023). Joustavampi tavoite tarkoittaa sita, etta FED sietédé tavoitetta pienempdaa ja suurempaa in-

flaatiota, kunhan pidemman aikavalin keskiarvo pysyy kahdessa prosentissa.
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Ennen virallista kahden prosentin tavoitetta mitdén vastaavaa selkedé tavoitetta ei ollut asetettu,
mutta vuodesta 2000 vuoden 2008 lamaan asti FED:n tavoitteena on arveltu olevan 1,5 %. Arvio
perustuu The Federal Reserve Bank of San Francisco:n julkaisemaan analyysiin avomarkkina-

komitean kokousten péytékirjoista (Federal Reserve Bank of San Francisco 2019).
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3 KESKUSPANKIT

Talousjarjestelmamme tukeutuu hyvin merkittavasti pankkeihin ja pankkien monipuoliseen toimin-
taan. Kuluttajille arkipédivaiset liikepankit ovat osa laajempaa talousjarjestelmaa, jonka keskitssa
ovat keskuspankit. Keskuspankit ovat instituutioita, joiden ymparille koko rahoitusjérjestelma raken-
tuu. Keskuspankeilla on useita eri tehtavia, mutta merkittavimmat niisté ovat rahoitusjarjestelmén
valvonta, hintavakauden yllapito, rahan tarjonnan saéntely seké korkotasojen maarittdminen. Tama
tarkoittaa my®0s sita, etta liikkepankit useasti hakevat luottoja keskuspankeilta, vaikka pystyvat ne

myds lainaamaan varojaan toisille liikepankeille.

Keskuspankit

Liikepankit

Kotitaloudet Yritykset

Aina kun toimitaan pyrkien vaikuttamaan tulevaisuuteen, ennustusten varassa tehdyt paatokset ja
toimet ovat epavarmoja. Talouspolitiikka ei eroa muusta siind mielessa, etta talouspolitikassakin on
varauduttava yllattaviin tapahtumiin ja tilanteisiin. Uudet olosuhteet edellyttéavat uusia paatoksia, tai
ainakin vanhojen uudelleenharkintaa sekd analysointia, ovatko ne vield péatevia vallitsevissa olosuh-

teissa.
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3.1 Euroopan keskuspankki

Euroopassa ja euroalueella on vuosien varrella ollut useampia eri instituutioita ajamassa ja hoita-
massa rahapolitikkaa. Euroopan ensimmainen taloudellinen instituutio, EMCF (European Monetary
Cooperation Fund), perustettiin vasta vuonna 1973. EMCF lakkautettiin vuonna 1993, ja vuoden
1994 tammikuussa sen korvasi European Monetary Institute (EMI), joka puolestaan lakkautettiin

vuonna 1998 Euroopan keskuspankin syntymisen seurauksena.

Tyossa olisi hyddynnetty lahihistorian taloudellisia tiloja ja ympéristdja, mutta ndista EKP:ta edelta-
vistd instituutioista |8ytyy varsin rajallinen maara tietoa, saati riittdva maara rahapoliittisia toimenpi-
teité4 kokonaiskuvan muodostamiseen ja tarkasteluun. Talousympariston maarittelyn vaikeuksiin on
paéasiassa vaikuttanut ongelmat ja haasteet tiedonhankinnassa. Historiallisista instituutioista 16ytyy
perustietoa runsaasti, kuten dokumentteja ja raportteja perustuksen ajoilta, esimerkiksi instituutioi-
den tarkoitusperan maarittelyksi, mutta varsinaisia rahapolitikan paatoksia loytyy varsin niukasti,

joka vaikeuttaa rahapoliittisten toimien analysointia.

Euroalueen jasenmaat ovat Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta, Kreikka, Kroatia,
Kypros, Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Portugali, Ranska, Saksa, Slovakia, Slovenia, Suomi ja
Viro. Eurojarjestelma hallinnoi maailman toiseksi suurimman valuutan, euron, kdyttéa seké huolehtii

euroalueen rahapolitikasta (Suomen Pankki, 2025).

Euroopan keskuspankki ja kansalliset keskuspankit muodostavat Euroopan keskuspankkijarjestel-

man (EKJP). EKP ja Euroopan unionin jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden rahayksikko
on euro, muodostavat eurojarjestelman. Euroopan keskuspankin ensisijaiseksi tavoitteeksi hintava-
kaus kirjattiin Maastrichtin sopimukseen 1992, muttei kuitenkaan millaan tietylla numeroarvolla. Eu-

roopan keskuspankkijarjestelmalle on maaritelty perustehtavia:

- Euroopan unionin rahapolitiikan maaritteleminen ja toteuttaminen;

- Valuuttamarkkinatoimien suorittaminen mainitun sopimuksen 219 artiklan mukaisesti;
- Jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito;

- Maksujarjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen.

(Asetus 12016/PRO/04/EU: Euroopan keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan keskuspankin
perussaanndsta, 2 ja 3 artikla)

Perustussopimuksen lisaksi Eurojarjestelman tehtéviin kuuluu esimerkiksi tilastotietojen kerdamistéa
ja analysointia, rahan (seteleiden) liikkeelle laskua euroalueella seka kokonaisvaltaisesti rahoitusjar-
jestelméan vakauden turvaamista. EKP:n vastuulla on myds varmistus siitd, etté eurojarjestelemalle
keskeiset ja vaadittavat tehtévat ja toimenpiteet tulevat hoidetuksi, joko EKP:n tai kansallisten kes-
kuspankkien toimesta. Eurojarjestelman kansalliset keskuspankit ja niiden paatoksentekoelinten ja-
senet ovat taysin riippumattomia, eivitkd saa pyytaa ohjeita miltdén ulkopuoliselta taholta (Suomen
Pankki, 2025).
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3.2 Yhdysvaltain keskuspankki eli The Federal Reserve System

Yhdysvaltain keskuspankki (The Federal Reserve System) eli FED on laaja pankkijarjestelma, joka
koostuu kolmesta eri kokonaisuudesta, joita ovat johtokunta, 12 alueellista keskuspankkia ja avo-
markkinakomitea (Federal Open Market Committee, FOMC). Johtokunta koostuu seitsemasté jase-
nesta, jotka Yhdysvaltain presidentti nimeé&a ja senaatti hyvaksyy. Johtokunnan jasenkausi kestaa
14 vuotta. FED:n alueelliset keskuspankit sijaitsevat ympéri maata ja muodostavat omat toimialu-
eensa. Alueelliset keskuspankit toimivat suurelta osin itsendisesti, vaikka johtokunta niita valvookin.
Avomarkkinakomitea on FED:n varsinainen paatantéelin, joka koostuu 12 dénestavasta jasenesta —
seitseman johtokunnan jasentd, New Yorkin alueellisen keskuspankin presidentti ja jaljelle jaavista
11 alueellisesta keskuspankista viimeiset nelja jasenta vuorottelevassa jarjestyksessa. Avomarkki-
nakomitea on siis se FED:n elin, joka tekee rahapoliittisia paatoksia sille asetettujen mandaattien
saavuttamiseksi. FED toimii myds ns. "valtion pankkina”, eli se esimerkiksi liikkeelle laskee ja lunas-

taa Yhdysvaltain hallituksen arvopapereita.

FED:n tehtavia ovat mm. seuraavat:

1. Rahapolitikan harjoittaminen
Rahapolitikalla viitataan FED:n toimiin, joilla pyritdan saavuttamaan Yhdysval-
tain kongressin kaksi asettamaa mandaattia, jotka ovat taystyéllisyys ja hinta-

vakaus.

2. Rahoitusjarjestelman vakauden yllapito
FED jatkuvasti valvoo taloudessa sijoittajien, saastgjien, lainaajien seka yritys-
ten yhteyksia tavoitteena tehda rahoituslaitoksista ja markkinoista vahvempia
ja kestavampia. Talla pyritdan takaamaan, etta niiden taloudellinen toiminta-

kyky sdilyy vaikeinakin aikoina.

3. Rahoituslaitosten valvonta ja saantely
FED valvoo ja saantelee rahoituslaitosten toimia varmistaakseen, etta ne toi-
mivat Yhdysvaltain lakien puitteissa seka noudattavat sdannoksia, joita asetta-

vat esimerkiksi Yhdysvaltain kongressi ja FED.

4. Maksujarjestelman turvallisuus ja tehokkuus
Maksujarjestelma kattaa kaikki rahoitustapahtumat tavaroista ja palveluista,
niin yksityishenkiléiden kuin instituutioidenkin. FED:n rooli Yhdysvaltain mak-
sujarjestelman yllapidolle on merkittdva. FED varmistaa rahan turvallisen, var-

man ja tehokkaan liikkkumisen taloudessa.
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5. Kuluttajansuojelu ja yhteisdjen kehitys
Viimeisend tehtdvand FED:IlI& on kuluttajien suojelu seka yhteisdjen kehitys.
Nama tapahtuvat paéosin valvomalla, etté eri rahoituslaitokset noudattavat
littovaltion lakeja seké s&annoksia, jotka takaavat laadukkaat tuotteet ja pal-

velut kuluttajille.

FED, kuten suurin osa muistakin keskuspankeista, seuraavat toisten alueiden ja keskuspankkien
taloudellista toimintaa, tilaa ja kehitystd. Euroalueen talous vaikuttaa globaaliin talouteen ja erityi-
sesti Yhdysvaltojen talouteen esimerkiksi viennin, valuuttakurssien ja paaomavirtojen kautta. Erityi-
sesti euroalueen, mutta muidenkin alueiden taloudet ja niissé tapahtuvat suuret muutokset voivat
vaikuttaa toisten keskuspankkien toimialueen luottamukseen, investointeihin ja finanssimarkkinoihin.
Vaikka keskuspankkien virallisiin tehtaviin ei liittyisikdan toisten keskuspankkien ja talousalueiden
valvonta, niiden analysointi ja seuranta on olennaista oman toimintaymparistén nakékulmasta, jotta

voidaan tehd& hyvin perusteltuja paatoksia (inflaatio)tavoitteiden saavuttamiseksi.
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4 INFLAATIOTAVOITTEIDEN SAAVUTTAMINEN ERI TALOUSYMPARISTOISSA

Tassa luvussa tullaan tarkastelemaan keskuspankkien toimia eri talousympaéristdissé niiden asetta-
mien inflaatiotavoitteiden saavuttamiseksi. Huomio painottuu aiemmin tyéssa kasiteltyihin inflaation
hallinnan tytkaluihin, mutta asiaa pyritdén tarkastelemaan kokonaisvaltaisesti, sikali kun tyon kan-
nalta olennaisia ja tarkeita kohtia nousee esille. Talousymparistéjen valitsemiseen vaikutti tiedon
saatavuus, kun tarkoituksena oli valita suhteellisen verrattavissa olevat ymparistot pituudeltaan

mutta myods aikansa kontekstiltaan.

Tyossa olisi hyddynnetty lahihistorian taloudellisia tiloja ja ymparistéja enemman, mutta EKP:téa edel-
tavista instituutioista 18ytyy varsin rajallinen maara tietoa, saati riittdva maara rahapoliittisia toimenpi-
teitd kokonaiskuvan muodostamiseen ja tarkasteluun. Ongelmaa ei esiintynyt Yhdysvaltojen nako-
kulmasta, joten mainintaa vanhemmista tapahtumista ja ajoista on vain vahén ja vain FED:n toimi-
alueella. Ajanjaksojen tarkastelujen jalkeen tehdéén yhteenveto nadiden talousympéristoissa tehtyjen

toimien osalta ja huomioidaan olennaiset erot keskuspankkien valilla, mikali huomioita nousee esille.

4.1 Korkean inflaation aika Yhdysvalloissa

Korkean inflaation talousympariston tarkasteltavaksi ajanjaksoksi valittin FED:n toimialueella vuo-
desta 2021 vuoden 2022 loppuun. Tarkastelussa hyédynnetdén 1970-luvun inflaatiota, vaikkei sita
erikseen oteta tarkastelujaksona analysoitavaksi. Inflaatioiden luonteet ovat erilaiset, joten havain-
toja on hyva tehdd molemmista, mutta noin 50 vuotta vanhaa tietoa 10ytyy tdméan tyon tarkoitukseen
varsin rajatusti. Alla olevasta kaaviosta voidaan huomata, etté vaikka 1970-luvun inflaatio olikin var-
sin &killinen, kesti se lahemmas 15 vuotta ennen kuin vuotuinen inflaatio saatiin laskemaan 3,5 %:iin
vuoden 1980 loppupuoliskolla. Tata vuosien 1965-1985 (vuosien rajaus riippuu hieman lahteista)

valista aikaa Yhdysvalloissa kutsutaan nimella "The Great Inflation”.

1990 1995 2000

Tarkasteluajankohta (vuoden ensimmainen pdiva)

Kuva 5. Vuotuinen inflaatio Yhdysvalloissa (%).
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Korkealle inflaatiolle oli useita eri syita, joista yksi oli FED:in tavoite saavuttaa taystyéllisyys tiedos-
taen ja hyvaksyen sen kiihdyttavan inflaatiota, muodostaen negatiivisen korrelaation tyéllisyyden ja
inflaation valilla, Phillipsin kayraa mukaillen. Inflaation kiihtyminen alkoi 1960-1970 lukujen vaih-
teessa, mutta vuotuinen inflaatio nousi rajahdysmaisesti yli 11 %:iin vuonna 1973 6&ljykriisin takia.
Pian seurasi toinen energiakriisi vuonna 1978 ja vuotuisen inflaation voidaan alla olevasta kaaviosta

nahdé nousseen ennatyslukemiin, saavuttaen noin 13,5 %.

Talla suuren inflaation ajanjaksolla oli merkittava vaikutus FED:n rahapoliittiseen toimintaan ja huo-
mion kohteisiin. Ekonomisti Athanasios Orphanides korosti FED:n virheellisid laskelmia ja arvioita
1960-luvulla inflaatioon ja tydttémyyteen liittyen, ja sen jalkeen FED on kehittynyt arvioissaan ja las-
kelmissaan, kiitos parantuneille inflaation kehityksen indikaattoreille seka tilastotieteelle. Tammi-
kuussa 1968 Alfred Hayes, New Yorkin alueellisen keskuspankin johtaja sek& avomarkkinakomitean
jAsen sanoi seuraavasti: "Olemme pyrkineet nopeampaan talouskasvuun ja alhaisempaan tyotto-

myyteen kuin mika on sopusoinnussa hintavakauden kanssa”.

Tyon tarkastelujakson aikana 2021-2022 kuukausittaisen inflaation vaihteluvali Yhdysvalloissa oli
noin 5-9 %. Kuten aiemmasta kuvasta voidaan huomata, Yhdysvalloissa inflaatio ei ole kaynyt ko-
vinkaan lahella tarkastelujakson lukemia viimeiseen 40 vuoteen ja on siis kyse ajasta, jonka tilanteet
ja ymparistot tapahtuivat akillisesti eika niihin osattu etukéateen varautua. FED:n rahapoliittiset toi-
menpiteet olivat my6s merkittavid laajuudeltaan, jotta huomattavasti ja akillisesti muuttuneen ympa-

ristbn raameissa voitiin toimia, ja etta talousymparistdn negatiiviset vaikutukset voitiin minimoida.
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Kuva 6. Kuukausittainen inflaatio Yhdysvalloissa 2020—-2023 (%) (Statista.com).

Otetaan ensimmaiseksi inflaation hallinnan instrumentiksi tarkasteluun keskuspankin ostot, eli maa-
réllinen keventédminen. Alla on kuva, joka kuvastaa Yhdysvaltain keskuspankin varoja, eli taseen

summaa. Kuten siitd huomataan, FED aloitti maarallisen keventamisen vuonna 2008 finanssikriisin
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seurauksena, jolloin taseen summa nousi 900 miljardista noin 2,2 biljoonaan dollariin vain noin vuo-
den aikana. Naina aikoina, vuoden 2008 ja 2009 vaihteessa maaréllisen keventamisen lisdksi FED
laski korkotasonsa lahes nollaan ensimmaisté kertaa koskaan. Toinen kierros maarallista keventa-
mistéd suoritettiin 2010-2011, koska ensimmainen ostojen kierros ei saavuttanut haluttua lopputu-
losta, ja taloudellinen tila ei ollut FED:n tavoitteiden mukainen.

Kolmas operaatio alkoi vuoden 2012 loppupuolella ja loppui 2014 syksylla. Tama kolmas operaatio
oli aavistuksen erilainen aiempiin iteraatioihin verrattuna, silla FED ei maaritellyt ostojen tarkkaa
summaa kuukausikohtaisesti eikd mydskaan tarkkaa aikakehysta ostoille. Neljas, ja toistaiseksi vii-
meinen maarallisen keventéamisen operaatio alkoi vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella ja kes-

kuspankin tase kasvoi todella paljon todella nopeasti.

Tase kasvoi vuoden 2020 alusta vuoden 2022 puolivaliin noin 4,1 biljoonasta lahes 9 biljoonaan dol-
lariin. FED lopetti maarallisen keventamisen netto-ostot maaliskuussa 2020, mutta uudelleensijoituk-
sia jatkettiin vuoden 2022 puolivéliin asti, jonka jalkeen tase ei endé kasvanut, vaan sité alettiin hi-

taasti ja tasaisesti laskea.
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Kuva 7. Yhdysvaltain keskuspankin tase, 2008—-2025.

Vuoden 2020 FED piti korkotasojaan lahes nollassa, uskoen, ettéa sen hetkinen inflaatio oli vain het-
kellisté ja sen hetkisilla voimassa olevilla poliittisilla paatoksilla ja toimenpiteilla taloudellinen tila saa-
taisiin paranemaan. Tarkastelussa olevan jakson aikana kevaalla vuonna 2022 FED kuitenkin alkoi
nostamaan ohjauskorkoaan, kun inflaation suhteen paranemista ei havaittu, vaan se jatkoi nousu-
aan. Korkoja nostettiin todella aggressiivisesti, vuoden 2022 alusta noustiin 0.25 %:sta 4.5 %:iin
seuraavan vuoden alkuun mennessa. Tama nousu sisalsi koron muuttamista perati 7 kertaa kalente-

rivuoden aikana.
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Vuosien 2021 ja 2022 aikana FED kaytti ja hyddynsi runsaasti ennakoivaa viestintaa rahapolitiikan
tydkaluna. Kritiikkia FED on saanut vuosien 2021-2022 ennakoivasta viestinnasta ja jotkut tahot ku-
vaavat sitd jopa epaonnistuneeksi. 2021 marraskuussa FOMC paaétti pitda korkotasot muuttumatto-
mana, ja ettéd 0—0.25 % olisi riittava tavoite korkotasolle maksimaalisen tyéllisyyden ja kahden pro-
sentin inflaation saavuttamiseksi.

Kuten aiemmin todettiinkin jo, FED alkoi nostamaan korkojaan vuonna 2022 varsin ripeésti, eli pian
edeltavan paatoksen jalkeen. Taman FOMC totesi jo tammikuussa 2022 julkaistussa lehdistétiedot-
teessaan, ettd he paattivat pitdd nykyisen korkotason tavoitteensa nollan ja 0.25 %:n valilla, mutta
uskoivat korkojen nousun olevan pian ajankohtaista, koska tyoéllisyysmarkkinat nayttivat vahvoilta ja
inflaatio oli reilusti yli kahdessa prosentissa.

Alla oleva kuva visualisoi FED:n korkoennusteita ja todellista ohjauskorkoa vuosina 2013-2024.
Johtopaéatoksena kuvasta voidaan huomata, ettd FED:n korkoennusteet eivét aina, tai kovinkaan
usein osu oikeaan, varsinkaan taloudellisten kriisien ja shokkien aikoina.
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Kuva 8. FED:n korkoennusteet vs. todellinen ohjauskorko 2013—-2024.

Kritiikkia on noussut FED:n epdonnistuneista korkoennusteista etenkin vuosien 2021 ja 2022 inflaa-
tion aikoihin. Selityksia huomattavalle erolle ennustuksissa ja todellisessa korkotasossa on muuta-
mia. Ensimmainen selitys on, ettéd FED ei osannut arvata inflaation kestavyytta ja nousua kyseisina
vuosina, joka varmastikin osaltaan pitaéa paikkaansa, kun huomioidaan 2021 lopulla julkaistut lehdis-

tétiedotteet. Toisena selityksené on, ettd vaikka FED ei sitd osannut arvata, sen olisi pitdnyt arvata
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ja hahmottaa taloudellisen tilan kehittyminen sellaiseksi, kuin se kehittyi (ScienceDirect, 2024). Kri-
tiikki karjistettyn& kohdistuu FED:n kykyyn arvioida tulevaa kehitysté taloudellisten olosuhteiden

muuttuessa ja, ettd sen tulisi selventaa reaktioita erilaisiin ymparistoihin.

4.2 Korkean inflaation aika Euroalueella

Tyo6hon Euroalueen tarkastelun ajanjaksoksi valittiin vuosi 2022 vuoden 2023 loppupuolelle asti. Alla
olevasta kaaviosta voidaan huomata, kuinka inflaatio alkoi nousemaan tasaisesti vuoden 2021

alusta lahtien ja saavutti 5 % vuoden 2021 loppupuolella, eikéd nayttadnyt merkkeja hidastumisesta.
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Kuva 9. Vuotuinen inflaatio Euroalueella 2020-2024 (Tradingeconomics.com).

Korkopolitiikan ollessa keskuspankkien tarkein, konkreettisin ja valittdmin tydkalu hintavakauden
ohjaamiseen, EKP alkoi vuoden 2021 lopulla nousevaa inflaatiota kamppailemaan varsin maarétie-
toisella ja nopealla korkojen ohjaamisella vuoden 2022 puolivélissa. Heindkuussa 2022 alkoi raha-
politiikan kiristymisen vaihe, kun korkoja alettiin nostaa nopeinta vauhtia koskaan, silla tiedostettiin,
etta inflaation rajahdysmainen kasvu oli saatava kuriin, inflaatio kavi korkeimmillaan 10,6 %:ssa vuo-
den 2022 lokakuussa. Aktiivisella, nopealla ja maaratietoisella paatdksenteolla, etenkin korkopoliitti-
sissa asioissa inflaatio saatiin laskemaan ja vuoden kuluttua kiristymisvaiheen alettua vuoden 2023
syksylla inflaatio oli pudonnut 5,2 %:iin. Inflaatio ja taloudentila oli saatu joissain maarin stabilisoitua
ja vaikka korkotasot olivat haluttua korkeampia, niiden nahtiin laskevan inflaatiota edelleen, joten

korkotasoja ei lahdetty laskemaan ennenaikaisesti (ECB, 2024).
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Kuva 10. Kuukausittainen inflaatio Euroalueella tarkastelujakson aikana (Statista.com).

Tarkasteltavan ajanjakson aikana Euroopan keskuspankki muutti perusrahoitusoperaatioiden korko-
aan 10 kertaa. Korkotasot nousivat vuoden 2022 alusta tarkastelujakson loppuun 4,5 %, eli siis 0
prosentista 4,5 prosenttiin. Perusrahoitusoperaatioiden korko on ollut EKP:n historiassa vain kerran
aiemmin korkeampi, joka oli vuoden 2001 alussa ja silloin korkotaso nousi 4,75 %:iin. Toistaiseksi,
joulukuussa 2024, EKP on muuttanut perusrahoitusoperaatioiden korkoa 41 kertaa vuoden 1999
alusta lahtien ja peréati 10 niista oli noin 18 kuukauden mittaisen tarkastelujakson aikana. Tarkastelu-

jakson aikana korkotason ohjaaminen oli siis erittéin ripe&dé ja maaratietoista.
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Kuva 11. Perusrahoitusoperaatioiden korko 2022—-2023.
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EKP:n tapoihin inflaation hallinnan tyokaluna kuuluu myds ennakoiva viestintd, jolla pyritdan luo-
maan mahdollisimman odotuksienmukaisia ja tasaisia taloudellisia ymparistéja. EKP:n péaajohtaja
Christina Lagarde totesi puheessaan kesélla 2023, etta inflaatio on liian korkea ja, ettd EKP on méaa-
ratietoinen sen nopeassa hillitsemisessa ja tasoittamisessa. Lisaksi Lagarde kertoi EKP:n viimeai-
kaisten ja tulevien rahapoliittisten toimien perusteet. Tuleville rahapoaliittisille toimenpiteille, etenkin
korkopolitiikalle Lagarde kertoi saapuvien tietojen olevan avaintekija. Lagarde hahmotti EKP:n reak-
tion perustuvan kolmeen eri tekijaan, joita ovat inflaationakymat, pohjainflaation dynamiikka ja raha-
politiikan valittymisen voimakkuus. Lagarde avasi EKP:n tapaa tulkita ja arvioida jokaista tekijaa,
mutta se ei télle tydlle ole erityisen olennaista. Olennaista on havaita, kuinka avointa, selke&é ja 1a-
pinadkyvaa EKP:n viestinté on, kun talousympéristdsséd on merkittéavid haasteita ja erilaisia rahapoliit-

tisia toimia joudutaan tekemé&an varsin aggressiivisesti.

Maarallinen keventaminen, tdssa tapauksessa osittainen lopettaminen, pelasi myds roolia tarkaste-
lujakson inflaation hillitsemisessa. EKP lopetti APP:in (Asset Purchase Program) mukaiset arvopa-
perien netto-ostot heindkuussa 2022, mutta joukkovelkakirjojen uudelleensijoituksia kuitenkin jatket-
tiin (Suomen Pankki, 2023). Kyseinen osto-ohjelma aloitettiin vuonna 2014 ja oli suunniteltu talou-
den stimulointiin, mutta korkean inflaation aikana silla havaittiin potentiaalisesti olevan negatiivisia
vaikutuksia hintatasoon, koska se lisasi tarjolla olevan rahan maaraa, seka laski korkotasoja joukko-
velkakirjojen kautta. Alla olevasta kaaviosta voidaan huomata vuoden 2019 hiljainen kausi keskus-

pankin netto-ostoissa, kunnes ostoja taas jatkettiin vuoden loppupuolella.

EKP:n osto-ohjelmien kautta hankkimien arvopaperien maara
ei enda kasvanut
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Kuva 12. EKP:n osto-ohjelmien hankinnat (Suomen Pankki, 2024).
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Pian ostojen jatkuttua alkoi koronapandemian rasittama aikakausi, jolloin EKP aloitti erillisen haté-
osto-ohjelman. Tarkastelujakson inflaation ja taloudellisen tilan havaittiin olevan sen verran merkit-
tava ja akuuttia huomiota vaativa, etté l1&ahes vuosikymmenen kestanyt osto-ohjelma péatettiin lopet-

taa, eli kyse oli iimeisen isosta p&atoksesta.

EKP:n nopea reaktio ja vastaus koronapandemiaan oli aiemmin mainittu erillinen hatéaosto-ohjelma,
PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program), joka sai alkunsa vuoden 2020 maaliskuussa.
Osto-ohjelman piiriin kuuluivat kaikki nykyisen omaisuuserien osto-ohjelman (APP) omaisuuserat.
PEPP:in kokonaismaaraksi muutaman EKP:n neuvoston paatoksella tehtyjen korotusten jalkeen tuli
1850 miljardia euroa. Neuvoston paatéksen mukaan PEPP:in mukaiset netto-ostot EKP lopetti maa-
liskuussa 2022, mutta jatkoi eraantyvien padomamaksujen uudelleensijoittamista aina vuoden 2024
loppuun asti. On selvad, etta nain suuren budjetin omaisuuserien osto-ohjelmalla on inflaatiota kiih-
dyttavid vaikutuksia, kun kierrossa olevan rahan maara kasvaa merkittavasti, vaikka erdantyvien
maksujen uudelleensijoittamiseen EKP valitsi varovaisen lahestymistavan ja jatkoi sijoituksia kauem-

min.

Vuonna 2020, joka ei kuulu varsinaisesti tahan tarkasteluun, mutta vaikuttaa siihen, EKP:n rahapoli-
tiilkka sisélsi luotonantoon kannustavia paatoksia. Yksi niista oli lainanvakuuksien vaatimusten ke-

ventdminen. Vakuuksien vaatimuksia kevennettiin muutamalla eri tavalla:

- Alemman arvoluokituksen saaneita arvopapereita ja omaisuuseria voitiin kayttaa
vakuutena EKP:n luotolle.

- Pankeille annettiin mahdollisuus kayttaa pienempien yritysten ja luotonottajien
lainaa vakuutena. Useampien luottojen kayttdkelpoisuus vakuutena liséa huomat-
tavasti kaytettavissa olevien vakuuksien maaraa.

- Vakuuksien arvostamisen keventamista 20 %:lla. Tama tarkoittaa sita, etta pankit

pystyivat hakemaan enemman luottoa samalla maaralla vakuuksia.

Nama kevennykset oli tarkoitettu lyhytaikaiseksi, mutta jatkuvan taloudellisen epavarmuuden valli-
tessa EKP paatti pidentaa naiden kevennysten voimassaoloa. Vuoden 2025 alussa EKP on aloitta-

nut asteittaiset toimet vakuuksien vaatimusten nostamiseen.
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4.3 Matalien korkojen aika Yhdysvalloissa

Analysoitavaksi talousympériston ajanjaksoiksi tyéhon on valittu FED:lle 2009-2015. Alla oleva kuva
esittda vain vuodesta 2000 lahtien Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorkoa, mutta vuonna 2009
tammikuussa korot laskivat alemmas kuin koskaan FED:n historiassa aiemmin, 0,15 %:iin. TAma
talousymparistd Yhdysvaltojen alueella on suurelta osin seurausta vuoden 2008 finanssikriisista,

joka loi akillisesti haastavan toimintaymparist®, johon FED joutui vastaamaan.
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Kuva 13. Federal Funds Rate 2000-2025 (Tradingeconomics.com, 2025).

Korkojen vaihteluvali tarkastelujakson aikana oli vain 0,07 %:sta 0,2 prosenttiin, eli alettiin [ahestya
nollarajaa tai nollakorkorajaa. Tama nollaraja on makrotaloudessa ongelmallinen tilanne, koska
kuten mainittu, ohjauskorko on keskuspankkien téarkein inflaation ja talouden ohjaamisen tydkalu ja,
kun lahestytdan nollakorkorajaa, keskuspankkien tarkein instrumentti menettéa potentiaalisen lisate-
hokkuutensa lahes kokonaan, jolloin keskuspankit joutuvat turvautumaan epatavallisiin rahapolitiikan

tydkaluihin.

Aiemmassa Yhdysvaltojen talousympéristdéa tarkastelevassa kappaleessa korkean inflaation aikana
mainittiin lyhyesti FED:n maarallisen keventamisen operaatioista. Tarkastellaan kuvaa uudestaan,

mutta keskitytaan eri kohtaan.
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Kuva 14.Yhdysvaltain keskuspankin tase, 2008—2025.

Kuten kuvasta voidaan todeta, FED joutui turvautumaan naihin epatavallisiin rahapolitiikan tyékalui-
hin vuosien 2008 ja 2009 vaihteessa. Taustalla oli Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hintakuplan
puhkeaminen. Tama, silloin epatavallinen tydkalu, maarallinen keventadminen jouduttiin aloittamaan
vastauksena ja reaktiona finanssikriisiin, kun l&hestyttiin nollakorkorajaa, eik&a ohjauskoron edelleen
alentaminen ollut rationaalista. Vuoden 2008 alussa FED:n tase oli noin 900 miljardia dollaria ja se
kasvoi vuoden 2009 alussa perati 2,2 biljoonaan dollariin.

Maarallinen keventadminen tydkaluna oli ja on vieldkin, ainakin joltain osin kiistanalainen aihe. FED:n
implementoima suuri osto-ohjelma sai huomattavaa kritiikkia liittyen operaation riskeihin ja sen po-
tentiaalisiin seurauksiin. Riskeihin ja seurauksiin liittyva osto-ohjelmien kritiikki nostaa usein esille

operaatioiden holtittomuuden ja epavarmuuden sen vaikutuksista inflaation kiihdyttamiseen.

Liberty Street Economic -lehdessa julkaistussa artikkelissa 2019 Stephan Luck ja Thomas Zimmer-
mann esittavat maarallisen keventamisen vaikutuksia ja sen toimivuutta, kasittaen kaikki kolme kier-
rosta operaatiota. Kuten Luck ja Zimmermann artikkelissaan korostavat, makrotaloudessa ja sen
tapahtumissa on todella hankala tehda syy-seuraus paatelmia ja yhteenvetoja, etenkin kayttden em-
piirista dataa pohjana. Artikkeli kuitenkin nostaa esille muutaman I6ydéksen seurauksena FED:n

aloittamalle méaarallisen keventamisen operaatioille vuonna 2008 ja 2009:

1. Tuotot. Maarallisen keventdmisen ensimmaisen operaation vaikutukset valtionlai-
nojen ja asuntolainavakuudellisen arvopaperien tuottoihin olivat suuret. Naita 16-
ydoksia kasittelevat mm. Krishnamurthy ja Vissing Jorgensen Northwesternin yli-
opistosta papereissaan "The Effects of Quantative easing on Interest Rates:

Channels and Implications for Policy”.
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2. Asuntolainojen uudelleenrahoitukset. Di Maggio, Kermani ja Palmer (2019) osoit-
tavat ja havainnoivat, ettd FED:n ensimmaisen maarallisen keventadmisen operaa-
tion aikana ostamien arvopaperien tyyppi johti olemassa olevien asuntolainojen
uudelleenrahoituksen kasvuun. Kotitalouksien velkataakan pienentyessa niiden
nettovarallisuus lisdantyy, joka mahdollistaa lisdantyneen kulutuksen.

3. Pankkien lainaaminen. Darmouni ja Rodnyansky (2017), osoittavat tutkimukses-
saan, etta maarallisen keventdmisen ensimmainen operaatio lissi kannustimia
pankeille lisadmaén luotonantoja, etenkin pakeille, jotka omistivat enemman
asuntolainavakuudellisia arvopapereita. Tutkimus osoittaa myds, etta ko. operaa-

tio teki pankkien varallisuuseristé likvidimpi&.

Edeltavien l16ydoésten tueksi Luck & Zimmermann (2018) esittavat omassa paperissaan yhteenve-
tona, ettd asuntolainavakuudellisia arvopapereita omistavat pankit lisasivat suhteellisesti luotonanto-
aan ensimmaisen ja kolmannen maarallisen keventdmisen operaatioiden jalkeen. Liséksi tutkimus
osoittaa, ettd alueilla, joilla on useita pankkeja, joihin vaikutukset kohdistuvat, tyéllisyys kasvoi sekéa

ensimmaisen, etta kolmannen operaation jalkeen.

Suurempi tyéllisyyden kasvu tapahtui kolmannen operaation jalkeen, jonka voidaan katsoa johtuvan
lisdéntyneestd luotonannosta yrityksille, kun taas ensimmaisen operaation vaikutukset olivat suu-
remmilta osin lisdantyneessa paikallisessa kysynnassa. Tutkimuksen tulos osoittaa, etta epatavalli-

set rahapolitiikan tyokalut voivat tavallisten tydkalujen tavoin vaikuttaa reaalitalouden tuloksiin.

Marraskuussa 2012 FED:n varapuheenjohtaja Janet Yellen piti puheen, jonka paapaino oli keskus-
pankkien kehittyvassa, ennakoivassa viestinnassa rahapolitikan tytkaluna. Sen aikaisessa talous-
ymparistossa epatavallisten rahapoliittisten tytkalujen kayttéonoton aikana avoin, selkea ja enna-
koiva viestinta oli keskeista ja se sulautui luonnollisesti toisen aiemmin kasitellyn rahapolitikan inst-
rumentin, maarallisen keventamisen, kanssa. FED viesti avoimesti osto-ohjelmien laajuudesta, ajoi-

tuksesta ja kohteista. Puheessaan Yellen sanoo:

Kun keskuspankin ohjauskorko oli Iahella nollaa ja kun keskuspankki
kaytti uutena valineena laajamittaisia omaisuuserien ostoja, yleisén
oli paljon vaikeampi ennakoida, miten FOMC todenné&koisesti harjoit-
taisi politikkaa ajan mittaan ja miten rahapolitiikan yleinen viritys vai-
kuttaisi taloudellisiin olosuhteisiin ja miten se reagoisi niihin. Tassa
tilanteessa FOMC alkoi tukeutua vahvasti ennakoivaan viestintdan
seka liittovaltion ohjauskoron todennékoisestéa tulevasta kehityksesta
ettd komitean aikomuksista omaisuuserien ostojen ja myyntien suh-
teen—

Puheensa lopussaan Yellen tiivistaa, kuinka tarkeita viimeiset muutamat vuodet ovat olleet avomark-
kinakomitean kommunikoinnissa, ja ne ovat lisnneet seka edistaneet keskuspankin vastuullisuutta
yleisolle. Han myds kertoo uskovansa ennakoivan viestinnan lisdéavan rahapolitiikan tehokkuutta ja
valittymistd kokonaisvaltaisesti, etenkin aikoina, kun ohjauskoron muutoksiin kohdistuu rajoituksia

(nollakorkoraja).
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Vuonna 2012 FED kaytti varsin epatavallista rahapolitiikan tydkalua, jonka tavoitteena oli talouden
stimulointi ja talouskasvu, koska taloudentila ei ollut kehittynyt halutulla nopeudella vuoden 2008
finanssikriisin jélkeen. Kyseessa olevaa tytkalu tunnetaan nimelld "Operation Twist”. Operaatio sai
alkunsa vuonna 1961, kun sitd ensimmaista kertaa kokeiltiin, ja tAméan tyon tarkastelujakson aikana
vuonna 2012 sita kaytettiin toisen kerran.

Operaatio perustuu lyhytaikaisten arvopaperien myyntiin, ja niista saatavien varojen avulla pitkaai-
kaisten arvopaperien ostoon. TAma johtaa pitk&aikaisten arvopaperien arvon nousuun, joka laskee
niiden tuottoja. Laskemalla pitk&aikaisia korkoja FED pyrki tekemaéan lainaamisesta halvempaa yri-
tyksille ja yksityiskuluttajille. Operaatiossa FED piti tdrkeana pitaa lyhytaikaiset korot muuttumatto-
mana, siitd syysta keskuspankki myi pois lyhytaikaisia arvopapereita, joka lisasi niiden tarjontaa ja
laski hintaa, kdanteisen suhteen takia laskeneella hinnalla saadaan parempi tuotto ja nain ollen ly-
hytaikaisissa koroissa ei merkittdvéa& muutosta tapahtunut.

4.4  Matalien korkojen aika Euroalueella

Tyohon valittiin tarkasteluun euroalueella ajanjakso vuodesta 2014 vuoteen 2020. Kyseisen ajanjak-
son aikana EKP:n asettama ohjauskorko oli vain aavistuksen yli nollan tai taysin nollissa, kunnes
sitd alettiin nostaa tarkastelussa olevan ajanjakson jalkeen vuonna 2021. Taloudellisen tilan ohjaa-
minen haluttuun suuntaan tarkastelujakson alussa oli haasteellista, ohjauskoron jo valmiiksi ollessa
todella lahella nollaa. Kestavéan talouskasvun edellytyksena kuitenkin oli inflaation nousu, inflaatio

euroalueella oli tarkastelujakson alkuvuosina nollassa, tai hetkittéin jopa negatiivisena.

Ohjauskoron laskeminen edelleen sen ollessa vain marginaalisesti nollarajan ylapuolella oli intuition
vastaista, mutta EKP:n neuvosto néki ohjauskoron laskemisen tarpeelliseksi hintavakauden man-
daatin nimissa. Kesékuussa 2014 EKP:sta tuli yksi ensimmaisista pankeista koskaan, joka laskee

korkonsa negatiiviseksi.
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Kuva 15. Korkotasot euroalueella, 2015-2025 (Tradingeconomics.com, 2025).
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Kesan jalkeen syksylla 2014 EKP laski talletuskorkonsa -0.10 %:sta -0.20 %:iin. Negatiivisten korko-
jen tarina ei siihen kuitenkaan paattynyt vaan korkoa muutettiin, vaikkakin suhteellisen hitaasti, yha
alemmas vuosien varrella. Alimmillaan korkotaso oli 2019 syksylla sen ollessa -0.50 %. Useina vuo-
sina ennen tarkasteltavaa ajanjaksoa EKP teki korkotasojen muutoksia useita kertoja vuodessa, esi-
merkiksi vuonna 2000 korkoja EKP muutti perati 7 kertaa, mutta vuonna 2014 korkoja muutettiin
kaksi kertaa, vuosina 2015 ja 2016 vain yhden kerran ja lopulta 2019 yhden ainoan kerran. Sen jal-
keen alkaakin siirtymaaika taysin erilaiseen talousympéristéén koronapandemian takia, ja jatkui ajat,
jolloin korkotasoja jouduttiin muuttamaan aggressiivisesti niin suuruudeltaan kuin nopeudeltaan, ku-

ten aiemmin esitetystd kuvasta voidaan havaita.

Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot olivat hyvin iso osa EKP:n rahapolitikkaa vuodesta
2014 lahtien, jolloin ensimmainen sarja operaatioita suoritettiin. N&illa operaatioilla siis pyrittiin stimu-
loimaan taloutta ja saamaan inflaatio nousuun, jotta valtytdan deflaatiolta. Vuoteen 2020 mennessa
operaatioita suoritettiin kaksi kappaletta kokonaisuudessaan, ja kolmas oli meneilladn. Kohdennettu-

jen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden tarkoituksena on parantaa ja lisatd pankkien luotonantoa.

Omaisuuserien osto-ohjelmia EKP suoritti useita kyseisen kuuden vuoden aikana. Vuoden 2015 ke-
vaalla EKP aloitti PSPP:n (Public Sector Purchase Programme), jonka laajuus oli 60 miljardia euroa
kuukaudessa vuoden 2016 syyskuuhun asti, tai ainakin siihen asti, ettd EKP:n neuvosto nakee in-
flaation kehityksen ja tason olevan yhdenmukainen tavoitteidensa kanssa (European Union, 2015).

Ostojen kohteena olivat valtion seka yritysten joukkovelkakirjat.

Ennen edellisen osto-ohjelman paattymista EKP starttasi uuden ohjelman loppukevaasta 2016,
CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). Laajuus télla operaatiolla oli edellistd suurempi, 80
miljardia euroa kuukaudessa vuoden 2017 maaliskuun loppuun asti, tai tarpeen vaatiessa pidem-

paan, mikali EKP:n neuvosto niin tuomitsee (European Union, 2016).

Naiden operaatioiden voimin inflaatio saatiin nousemaan vuoden 2015 alusta ennen seuraavan
osto-ohjelmiin liittyvaa toimenpidetta vuoden 2018 loppupuolella, 0,2 %:sta noin 1,5 %:iin. Vuonna
2018 syksylla EKP siis paatti osto-ohjelmien laajuuden keventdmisesta ja vahensivéat kuukausittaisia
ostoja puolella (30 mrd./kk > 15 mrd./kk) ja joulukuussa lopettaa netto-ostot kokonaan. Ostojen
erdéntyvien padomamaksujen uudelleensijoittamisella jatkettiin vuoden 2019 tammikuusta lokakuu-

hun asti, jolloin neuvosto paatti jatkaa netto-ostoja kuukausittain 20 miljardilla eurolla.



Taulukko 1. Euroopan keskuspankin osto-ohjelmat.
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Netto-ostot, mrd. €/kk Ajanjakso Yhteenséa, mrd. €/kk
60 03/2015-03/2016 (12KkK) 720
80 04/2016-03/2017 (11KkK) 880
60 04/2017-12/2017 (9KK) 540
30 01/2018-09/2018 (9kK) 270
15 10/2018-12/2018 (3kk) 45
0, vain uudelleensijoituksia 01/2019-10/2019 (10Kkk)
20 11/2019-03/2022 (2kk tarkas- 40
telujaksolla)
2495

(European Central Bank, 2025.)

Syksylla 2019 EKP otti kayttéonsa kaksitasoisen jarjestelméan ylimaaraista likviditeettia varten. En-
nen tata liikepankkien EKP:ssé sailytettaviin ylimaaraisiin varoihin sovellettiin sen aikaista, negatii-
vista talletuskorkoa, eli likepankkien oli maksettava ylimaaraisten varojen sailyttamisesti EKP:ssa.
Kuten aiemmin todettu, talla on haittavaikutuksia likepankkien kannattavuuteen korkokatteen muo-
dossa ja tarkoitus oli vahentéa vuosia kestaneen negatiivisen talletuskoron seurauksia. Tahan EKP
puuttui kaksitasoisella jarjestelmalld, jonka perusideana on vapauttaa osa pankkien ylimaaraisista
varoista negatiiviselta talletuskorolta, naille varoille siis alettiin maksamaan 0 %:n korkoa -0.50 %:n

sijaan. EKP:n maarittdméan rajan ylittavaltd osuudelta perittiin edelleen talletuskorkoa
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5 UUTTA RAHAPOLITIIKKAA ETSIMASSA

Edella késiteltyjen talousymparistdiden ohelle otetaan tarkasteluun molemmat keskuspankit viimeai-
kaisissa ympaéristdissaén, ja miten niiden toiminta, rahapolitiikka ja [ahestyminen muuttuviin maail-
mantilanteisiin on muuttunut ja kehittynyt, sek& onko jotain selkeité kehityksia tullut keskuspankkien
varautumiseen ja vastaamiseen kyseisenlaisissa ymparistdissd. Muutamia selkeésti esille nousevia
ja varsin merkittavia nédkdkulmia, joita voitaisiin tarkastella ja analysoida, ja jotka myds valittyvat vah-
vasti talouteen ovat ilmastonmuutos ja siihen liittyvat toimet, erilaiset shokit ja konfliktit — esimerkiksi

pandemiat seka geopoliittiset jannitteet, jotka siséltavat jopa sotilaallisia toimia.

Aikaisemmin kasitellyissa ymparistdissa analysoitiin tietynlaisen talousympéristdn aiheuttamia tilan-
teita ja sen aikaisia toimenpiteita reaktiivisesta nakokulmasta. Paallekkaisyyksia ajanjaksoilta tulee,
vaikka téssa ei sen tarkemmin vuosia maaritellakaan, mutta pyritdan tarkastelemaan jotain vahan
erilaista toiminnan viitekehystéa. Valintoja nakokulmien ja tarkastelun I&htékohdille olisi runsaasti,
mutta tdhan tyohon valittiin ilmastonmuutos ja vihreda siirtyma, silla se on kaikkia koskeva, toimintata-
poja jakava seké keskeinen nakokulma nykyaikaisessa yhteiskunnassa ja etenkin tulevan rahapolitii-
kan kannalta.

5.1 llmastonmuutos, vihrea siirtyma, vastuullisuus ja kestava kehitys

IImastonmuutos, vihrea siirtyma ja kestava kehitys ovat nykypaivan megatrendeja, joten on selvaa,
ettd ne ohjaavat ja vaikuttavat mikrotalouden toimintaan hyvinkin merkittavasti, ja sita kautta makro-
talouteen ja talousymparistdihin — nain ollen myds keskuspankkien harjoittamaan rahapolitikkaan.
Nostetaan esille muutamat nékdkulmat, joiden kautta ympéaristovastuullisuus valittyy keskuspank-

kien toimintaan:

1. Vaikutukset mikrotalouteen

e Kustannusrakenteiden perustavanlaatuinen muutos. Uusien asetusten ja
lakien myo6ta yritysten on alettava siirtymaan uusiutuviin energianlahtei-
siin ja pyrittava paastojenvahennykseen, jotka voivat etenkin aluksi lisata
kustannuksia merkittavasti. Teollisuuden ala seka muut fossiilisista poltto-
aineisto riippuvaiset alat kokevat investointipaineita uudistusten myota.

e Saantelyt. Esimerkiksi hiilivero ja pdastdkaupat ovat vihredan siirtyma&an
liittyvia lisdkustannuksia, jotka vaikuttavat yritysten kilpailukykyyn ja hyo-

dykkeiden hintaan.

2. Vaikutukset makrotalouteen
e Inflaatio
o Kustannusinflaatio. Ylla mainitut tekijat valittyvat ja vaikuttavat
valittémasti yritysten myymien hyddykkeiden hintojen muutok-

seen, tassa tilanteessa hintojen nousuun.
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o Tarjonta. lImastonmuutoksen my6ta tuotantoon kohdistuu ris-
keja. Erilaiset ilmaston ja ympariston tilat kuten kuivuus ja tul-
vat voivat heikentdé tuotantoa, ja se valittyy hintojen nousuna.

o Pidemmalla aikavalilla vihred siirtyma voi myos auttaa hillitse-
maan inflaatiota, jos se onnistuu tuomaan mukanaan tehok-
kuutta energiantuotantoon.

e Tydllisyys. Uudet investoinnit, jotka aiemmin mainittiin, lisdavat tyolli-
syytté ja uudelle tietotaidolle on kysyntda. Tama siirtyma on kuitenkin
jopa suhteellisen radikaali rakenneuudistus, jonka my6ta perinteiset alat
voivat supistua, ja taloudessa on tarve kouluttaa tydvoimaa uudelleen
uusille aloille. Tama voi lisata tydttomyyspaineita tietyilla aloilla lyhytaikai-

sesti.

Edella mainitut tekijat vaikuttavat keskuspankkeihin ja niiden inflaatiotavoitteiden saavuttamiseen.
Haasteita nousee esille muutamia. Ensimmaisend, ilmastonmuutoksen ja ilmastoriskien aiheuttamat
lisdd epavakautta. Epavarmuus ja erilaiset hairiot tarjontaan liittyvissa kysymyksissa tekevat inflaa-
tion ennustamisesta huomattavasti haastavampaa, kuin ilman niitd. Koska inflaation ennustaminen

hankaloituu, on myds proaktiivinen rahapolitikan saately haastavampaa.

Toisena, vihreaan siirtymaan liittyy inflaatiopaineita esimerkiksi energianléhteiden, teknologian ja
infrastruktuurin kysynnan kasvun muodossa. Tasta kaytetdan nimea "Greenflation”, ja silla viitataan

nimenomaan vihreén siirtyman toimenpiteistd aiheutuvaan inflaatioon.

Viimeisena tahan liittyy rahapoliittinen reagointi. Keskuspankkien on perusteellisten rakennemuutok-
sien ja kehittymisen aikoina yha hankalampi hahmottaa ja erottaa, onko hintojen nousujen pohjalla
tilapéista hintojen muutosta, johtuen esimerkiksi aiemmin mainituista hiiliveroista, vai onko kyse laa-
jemmasta rakenteellisesta hintojen muutoksesta eli inflaatiosta. Téalla haasteella on selkeé vaikutus
keskuspankkien harjoittamaan rahapolitikkaan ja riskind on hintojen muutosten tulkinta vaarin minka

seurauksena ei tehda tarvittavia toimenpiteita.

EKP:n ja FED:n lahestymistavat tdhan kokonaisvaltaiseen ympéaristdvastuullisuuteen ovat varsin
toisistaan erilaisia — tAmé johtuu p&dosin niiden mandaateista, strategiasta seka poliittisesta ympéa-

ristosta;

1. Keskuspankkien mandaattien erot

» EKP:lla on velvoite yhdenmukaisiin ilmasto- ja ymparistttavoitteisiin EU:n
kanssa ja tukea sitd sen tavoitteissaan. FED puolestaan voi tarpeelliseksi
tuomitessaan huomioida ilmastopolitiikkaa paatoksissaan, mutta eksplisiit-

tistd mandaattia ei ole.
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Taulukko 2. Erot mandaateissa, EKP ja FED.

Keskuspankki EKP FED
Paatehtava Hintavakaus (inflaatiota- | Hintavakaus ja taystyol-
voite) lisyys

Toissijainen tavoite Tukea EU:ta ja sen ylei- | Ei varsinaista mandaat-
sia tavoitteita seka toi- tia ilmastokysymyksiin
mia, esim. kestavassa

kehityksessa

2. Strategia

EKP

» julkaisi vuonna 2021 toimintasuunnitelmansa rahapolitiikan osalta, jossa
huomioidaan ilmastonmuutosta ja sen vaikutuksia rahapoliittisiin paatoksiin
(European Central Bank, 2021).

» omaisuuserien ostoissa suositaan vinreampia vaihtoehtoja, eli matalamman
hiiliriskin omaavien yritysten arvopapereita.

» kehittda ilmastoraportointia ja ilmastoriskien arviointi pankkivalvonnassa.

» Vihreét investoinnit ndhdaan potentiaalisesti hyvind, jotka edistavat vakautta

kokonaisvaltaisesti.
FED

» Painottaa enemman riskienhallintaa. Selkeasti konservatiivisempi Iahestymi-
nen.

» Perusti riskienarviointiin ja ilmaston vaikutuksia arvioivan komitean, Climate
Financial Stability Commitee.

» Omaisuuserien ostoissa ei suosimista perustuen yritysten "vihreyteen”.

» Korostaa, etta ilmastopolitikka on nimensa mukaisesti politiikkaa, joka kuu-

luu lainsaadantoelimille, ei keskuspankille (Federal Reserve, 2023).

3. Poliittinen ymparistt

» EKP ei ole yhden poliittisen ympéariston keskiossa, vaan se toimi osana
EU:ta, jossa ilmastotavoitteet ja ilmastopolitikka ovat keskeisia prioriteetteja.

» FED toimii Yhdysvalloissa, yhden suuren valtion keskitssd, jossa poliittinen
ympaéristd on todella jakautunutta. Keskuspankin riippumattomuutta suojel-
laan, jonka takia sen osallistumista poliittisiin keskusteluihin rajoitetaan. FED
siis karjistettyna joutuu toimimaan yhden valtion politikan piireissa, ilman

vaikutusvaltaa siihen.
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6 YHTEENVETO, LUOTETTAVUUS JA EETTISYYS SEKA POHDINTAA

2023 marraskuussa julkaistussa paperissa "The ECB and the inflation monsters: strategic framing
and the responsibility imperative (1998-2023)” Goutsmedt ja Fontan hahmottavat ja kuvaavat kol-

mea eri strategista ajanjaksoa EKP:n historiasta, joita ovat:

1. 1998-2011, Central Bank Independence (CBI)
2. 2011-2021, The secular stagnation era
3. 2021-, New inflation era

Tutkimus pyrkii havainnoimaan EKP:n logiikkaa vastuullisuudestaan ja etenkin sen mukauttamisesta
useiden eri kriisien ja muiden poikkeavien tapahtumien aikana. Tutkimus osoittaa, ettd EKP:n laaja-
alainen toiminta etenkin 2011-2021, kasittaen "sisaiset ja ulkoiset yhteydet” muokkasivat EKP:n ka-
sitysta sita seuraavan, "uuden inflaation” aikaan vuodesta 2021 eteenpain. Sisaisilla yhteyksilla tutki-
mus viittaa siihen, miten EKP yhdistaa paatavoitteensa, hintavakauden, muihin tavoitteisiin, kuten
rahoituksen vakauteen ja ilmastonmuutokseen parantaakseen legitimiteettiaan. Ulkoisilla yhteyksilla
tutkimus viittaa, miten EKP kytkeytyy muihin poliittisiin tilanteisiin ja teemoihin omaa rooliaan ja vas-

tuualueitaan maaritellessa.

Artikkelin loppuun Goutsmedt & Fontan toteavat tutkimuksensa tarjoavan uusia nakemyksia viimeai-
kaisista inflaatiokausista. Ensinnékin, kuinka EKP:n késitys ja kehystdminen finanssipolitiikasta ja
sen kysymyksistéd on muuttunut: aiemmin eraita finanssipolitiikan muotoja valtettiin ja arvosteltiin
vahvasti inflaatiota kiihdyttaving, mutta nykyaan niiden aktiivista kayttda suositaan ja niita kasitellaan
huomattavasti positivisemmalla asenteella. Toiseksi kasitys siita, etta hintavakauden hierarkkinen
maarittely keskuspankkien ainoaksi tavoitteeksi on muuttunut vuosien varrella, ja sittemmin kadon-

nut kokonaan.

Kolmanneksi he nostavat esiin uuden keskuspankkien toimintaa ohjaavan viitekehyksen, joka muo-
toutuu eri makrotaloudellisten tavoitteiden vélisista poliittisista kompromisseista. Esimerkkina tasta
he kertovat erdénlaisen kytkoksen tai yhteyden hintavakauden priorisoinnin ja ilmastonmuutoksen
torjunnan valilla, korkotasojen nousu aiheuttaa haasteellisen kompromissin vihnredmpiin energiajar-
jestelmiin siirtymisen. llman uusia viitekehyksid, jotka luovat erilaisia pakotteita ja odotuksia keskus-
pankin toimille, EKP olisi voinut asettaa hintavakauden etusijalle muiden tavoitteiden kustannuksella.
Sen sijaan ollaan tilanteessa, jossa jokainen mahdollinen keskuspankin tekema liike uhkaa lisata

naiden kompromissien merkitysta (Goutsmedt & Fontan, 2023).

Miksi inflaatio laski Yhdysvalloissa vahemman ja hitaammin, kun euroalueella? Oliko syyna FED:n
aggressiivisempi lahestymistapa, kayttdessaan oikeastaan jokaista keskuspankin saatavilla olevaa
instrumentissa, nostettiinko korkoja liikaa ja liian nopeasti, vai onko syyt lI6ydettavissa muualta? Vai
eikd FED hyddyntanyt "oikeita” rahapoliittisia tydkaluja tilanteeseen nahden? Oliko kyseinen, hi-
taampi, inflaation laskeminen taysin negatiivinen asia? Mielipiteita tallaisiin kysymyksiin on lédhes
yhtd monta kuin on vastaajiakin, mutta nostan muutaman mahdollisen syyn esille, jotka auttavat ym-

martamaan tilannetta.
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Yhdysvallat jatkoivat vuonna 2021 ja sen jalkeen hyvin suuria valtion menoja useiden eri ohjelmien
muodossa, joilla pyrittiin lisddamaéan kotimaisia investointeja, kehitysté ja tuotantoa eri aloilla kuten
vihredssa energiassa. Muutamia ohjelmia ovat mm. Inflation Reducing Act (IRA), CHIPS Act ja Stu-
dent Loan Relief Act. Kyseiset ohjelmat ovat todella suuria menoerid Yhdysvalloille, ja niill& oli kiih-
dyttava vaikutus yleiseen hintatasoon, vaikka FED:n toimet olivat kiristavia ja aggressiivisia. Talou-
dessa olevan rahan lisdantynyt maara yhdistettyna todella matalaan tyottdmyyteen antoi kotitalouk-
sille liséa varoja kuluttaa ja nain nostivat kokonaiskysyntaa. Todella matala tydttémyys seka palkko-
jen korkea nousu Yhdysvalloissa tarkoitti sita, ettd Yhdysvaltojen BKT:n kehitys oli huomattavasti
euroaluetta nopeampaa, joka tarkoittaa, etta kysynté pysyi korkealla huolimatta FED:n kiristavasta

korkopolitiikasta.

On siis hyva hahmottaa, ettéa Yhdysvalloissa korkean inflaation syyksi voidaan sanoa kysyntéinflaa-
tio, vaikka, kuten todettu, makrotalouden ilmiét eivéat ole oikeastaan koskaan niin yksiselitteisia. Eu-
roalueella tilanne oli eri kuin Yhdysvalloissa. Euroalueella inflaatio oli isolta osin seurausta Venéajan
ja Ukrainan valisesta konfliktista, jonka seurauksena energian hinta nousi rajahdysmaisesti. Koska
kyseessa oli hetkellinen shokki, ragjahdysmainen hinnan nousu ei kestanyt kauaa, vaan hinta romahti
reilusti. Energian hinta ei kuitenkaan palannut "normaalille” tasolle, vaan hinnoissa koettiin hetkellisia
korkeita nousuja ja laskuja noin vuoden ajan, ja vuoden 2023 alusta lahtien kaasun hinnat ovat rau-

hoittuneet.

Viimeisena huomion arvoisena nakdkulmana nostetaan esille EKP:n erityisen varovainen lahesty-
mistapa korkean inflaation ymparistdissa. Euroalueeseen kuuluu maita, joiden taloudet ovat ajoittain
heikommassa kunnossa kuin toisten, ja ovat alttimpia suuremmille rahapoliittisten paatosten vaiku-
tuksille. Tasta syysta EKP kiinnitti ja kiinnittaa erityistd huomioita paatdstensa vaikutusten analysoin-
tiin ja miten ne valittyvat eri tilanteessa oleviin jasenmaiden talouksiin. Selked tavoite EKP:ll& on
valttad shokkeja ja epatasapainoa aiheuttavia paatoksia rahoitusmarkkinoille. Tasta yksi konkreetti-
nen esimerkki on aiemmin kéasitelty osto-ohjelmien erdéntyvien padomamaksujen uudelleensijoitta-
minen, jolla pyritdan yllapitamaan markkinoiden tasapainoa. Alla olevasta taulukosta voidaan huo-

mata, kuinka erilaisia keskuspankkien lahestymistapa téalta osin on.

Taulukko 3. EKP:n ja FED:n osto-ohjelmien uudelleensijoittaminen

Netto-ostojen paattyminen Uudelleensijoittamisen jatku-
minen
EKP Maaliskuu 2022 (PEPP), ke- | Joulukuu 2024 (PEPP), heina-
sakuu 2022 (APP) kuu 2023 (APP)
FED Maaliskuu 2022 (QE) Kesakuu 2022 (QE)
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EKP:n lahestymistapa on siis pitkdjanteisempi ja varovaisempi, jolla pyritdéan varjelemaan ja suojele-
maan koko Euroalueen rahoitusjarjestelméaé seka siihen kuuluvia maita ja niiden talouksia. N&ain
EKP pyrkii valttamaan laajempaa kriisid maksaen hetkellisesti korkeampaa hintaa, inflaation muo-
dossa. Alle on koottu yhteenveto keskuspankkien korkotasoista, joista voidaan havaita aiemmin mai-
nittu inflaation kehitys, kun molempien keskuspankkien suunnitelmana oli hillita ja saada inflaatio

laskuun nostamalla korkotasoja.

Taulukko 4. Ohjauskorkojen kiristdaminen ja vaikutus inflaatioon.

Korkojen kiristymisen Korkotasot korkeim- Vaikutus inflaatioon

alku millaan

Vuotuisen inflaation
lasku 10,6 %— 2,9 %

EKP Heinakuu 2022 4,5 %
(2022-2024 tammikuu)
Vuotuisen inflaation
. lasku 9,1 % — 3,1 %
FED Maaliskuu 2022 5,25-5,50 %

(2022-2024 tammikuu)

Matalien korkojen ympaéristossa keskuspankkien vélisia eroja nousee esille. FED:n tase kasvoi ta-
lousympariston aikana maarallisen keventamisen seurauksena 900 miljardista 4,5 biljoonaan dolla-
riin, noin viisinkertaiseksi siis. EKP:n tase vastaavassa ymparistdssa nousi 2,2 biljoonasta 7 biljoo-
naan, vahan yli kolminkertaiseksi. Tama siis edelleen yhtena havaintona Yhdysvaltain keskuspankin

aggressiivisemmasta ja hopeammasta reaktiosta ja toimenpiteista.

Syitéd FED:n ja EKP:n vélisille eroille on muutamia jo esitetty, mutta etenkin viime aikoina yksi syy on
selkeésti noussut esille maailmanlaajuiseen tietoisuuteen, Yhdysvaltojen toimintaymparisto viiteke-
hyksena keskuspankin toiminnalle, ja vield tarkennettuna, sen nopea ja merkittava muuttuminen.
Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kauppasota sekd muut erityiset tilanteet luovat haastavia l&htokohtia

onnistuneelle rahapolitiikalle.
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Maiden valisten tullien ja kauppasodan osalta eletdédn epavarmuuden aikoja, ja tAma korostaa
FED:n asemaa yhden, vaikkakin suuren valtion, keskidssa toimintaa, ja kuinka se joutuu vastaa-
maan usein ja paljon muuttuviin poliittisiin ympéristdihin ihan eri tavalla kuin EKP. FED:n paajohtaja

Jerome Powell luonnehti asiaa huhtikuun alussa seuraavasti:

Olemme korostaneet, ettd on hyvin vaikeaa arvioida korkeampien tul-
lien todennéakadisia taloudellisia vaikutuksia, ennen kuin on olemassa
enemman varmuutta yksityiskohdista, kuten siité, mita tariffeja kan-
netaan, milla tasolla ja kuinka kauan, sekd kauppakumppaniemme
vastatoimien laajuudesta. Vaikka epavarmuus on edelleen suurta, on
nyt kéymassa selvaksi, etta tullin korotukset ovat huomattavasti odo-
tettua suurempia. Sama patee todennakdisesti myods taloudellisiin
vaikutuksiin, joihin kuuluu korkeampi inflaatio ja hitaampi kasvu. Nai-
den vaikutusten suuruus ja kesto ovat edelleen epavarmoja. Tullit ai-
heuttavat erittdin todennadkoisesti ainakin tilapaisen inflaation nou-
sun, mutta on myos mahdollista, ettd vaikutukset ovat pysyvampia.

Tama Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota lisdd huomattavasti inflaatiopaineita Yhdysval-
loissa, vaikkakin toistaiseksi viela vaikutukset ovat olleet maltillisia ja tilapéisia. Sekin voi olla vaitel-
tavissa voidaanko puhua kokonaisvaltaisesta inflaatiosta vai erityisesti tiettyihin hyddykkeisiin koh-
distuneista hintatasojen noususta, ottaen huomioon, etté Kiina vastaa noin 69 prosentista koko maa-
ilman harvinaisten maametallien tuotantoa ja niiden prosessointikapasiteetista noin 90 prosenttisesti

(Kauppalehti, 2025). Talla arvioidaan olevan suuri vaikutus globaaliin teknologia tuotantoon.

Taman aiheen osalta eletdan epavarmuuden aikoja, ja tima korostaa aiemmin téassa tydssa mainit-
tua FED:n asemaa yhden, vaikkakin suuren valtion, keskiéssa toimintaa, ja kuinka se joutuu vastaa-

maan usein ja paljon muuttuviin poliittisiin ymparistoihin ihan eri tavalla kuin EKP.

Naiden tilanteiden seurauksena my6s EKP:n odotetaan laskevan korkojaan syksyyn mennessa 1,5
prosenttiin. Viimeisimmassa kokouksessa EKP laski korkojaan 0,25 prosenttiyksikk6a, joka on nyt
2,5 %:ia, alin talletuskoron taso maaliskuun 2023 jalkeen (Kauppalehti, 2025). Kauppalehden haas-
tattelussaan Olli Rehnin neuvonantaja Tuomas Valimaki kommentoi tullien ja kauppasodan vaiku-

tusta talouskasvulla ja inflaatiolle seuraavasti:

Kaupan esteet haittaavat talouskasvua. Jos kauppasota laajenee, ta-
louskasvu hidastuu euroalueella, USA:ssa ja Kiinassa. Inflaation
osalta tilanne on monimutkaisempi. Kysynnan hiipuminen ja kiinalais-
ten tuotteiden lisdéntyva tarjonta hidastavat inflaatiota Euroopassa.
Toisaalta mahdolliset vastatullit kiihdyttaisivat sitd. Se on varmaa,
ettd kauppasota ja sen uhka ovat jo lisdnneet epavarmuutta ja hei-
kenténeet globaalia talouskehitysta.
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JP Morganin ekonomistit ja analyytikot ennustavat EKP:n leikkaavan ohjauskorkoaan perati seuraa-
vat nelja kokouskertaa. Toistaiseksi korkojen laskua EKP:lta on néhty kuusi kertaa 2024 keséan jal-
keen (Kauppalehti, 2025).

Keskuspankeilla on laajat ja kattavat tytkalupakit inflaation ja taloudellisen ympéristdon ohjaamiseen.
Taman "tydkalupakin”, eli rahapoliittisten keinojen uudelleen arviointia ja analysointia on tehtava jat-
kuvasti, jotta voidaan sopeutua muuttuviin ymparistoihin. Poikkeavien talousympéaristéiden seurauk-
sena keskuspankkien on taytynyt olla innovatiivisia ja jalostaa niiden kayttdmia rahapoliittisia instru-
mentteja, ja niiden ldheinen seuranta ja tarkastelu mahdollisten sivuvaikutusten nakékulmasta on
erittain arvokasta. Lahella nollarajaa rahapolitikan havaitaan olevan tehokkaampaa haluttujen tulok-
sien saavuttamisessa, kun keskuspankit adoptoivat perinteisten tyokalujen lisédksi muita epatavalli-

sempia tyodkaluja.

6.1 Luotettavuus, eettisyys ja pohdinta

Hyvén ja onnistuneen tutkimuksen seka tieteellisen kaytannon lahtékohtana ovat luotettavat l&hteet
seka eettisyys. Tama opinnaytetyt on kirjoituspdytatutkimus, eli tissé opinnaytetydssa ei kaytetty
laadullista menetelmé&é ollenkaan, ja maarallistd menetelmé&é hyvin rajallisesti. Kirjoituspoytéatutki-
muksessa lahteiden luotettavuus ja eettisyys korostuu, koska valtaosa hyddynnetysta informaatiosta

on sekundé&aritietoa, eli jo valmiiksi olemassa olevaa toisten tekemaa tutkimusta ja jaettua tietoa.

Opinnaytetydssa pyrittiin hyddyntamaan mahdollisimman paljon suoraan tarkastelussa olevien kes-
kuspankkien julkaisemaa informaatiota. Ulkopuolisten tahojen julkaisemaa informaatiota jouduttiin
hyédyntamaan kattavamman nakokulman saavuttamiseksi, jolloin lahteiden luotettavuutta oli arvioi-
tava, koska talous ja siihen liittyvat kysymykset ovat suurelta osin arvopohjaisia. Lahteita pyrittiin
|oytamaan useita ja luotettavia, jolloin kokonaisvaltainen tiedonkayttd tydssa olisi myds luotettavaa

ja eettista.

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia ja analysoida kahden suurimman keskuspankin toimia erilaisissa
talousympardistoissa ja miten ne saavuttavat itse asettamansa inflaatiotavoitteensa tarkasteltavissa
taloudentiloissa. Tarkastelun jalkeen tavoitteena oli havaita mahdollisia eroja keskuspankkien valilla
ja niiden rahapolitikassa. Lisaksi tavoitteena oli oppia ja ymmartaa makrotalouden elementteja, eri-

tyisesti rahapolitiikkaa ja inflaatiota paremmin.

Tyon tuloksista kay ilmi, ettéd keskuspankeilla ja niiden rahapolitiikalla on eroja talousymparistosta
riippumatta. Yhdysvaltain keskuspankki on niin toimiltaan kuin luonteeltaankin aggressiivisempi ja
nopeampi. Syitd eroille ovat esimerkiksi keskuspankkien eroavat mandaatit sek& niiden asema eri-

laisissa viitekehyksissa. Tuloksista tarkemmin yhteenvedossa.

Opinnaytety6ssa oppimista tapahtui tavoitelluissa aiheissa makrotalouden elementeissa, mutta
myds tutkimuksen tekemisessa, erityisesti kirjoituspdytatutkimuksen. Lahteiden etsinndsséa vastaan
tuli useita ristiriitaisia lahteita, jotka olivat vahintaan kyseenalaisia sisélloltdan. Lahteen ja sen tuotta-

man informaation luotettavuuden arviointi oli todella keskeisessa osassa opinnaytetyota.
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