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• Rahapolitiikan toteuttaminen 
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Inflaatio ja deflaatio 

• Inflaatio:  yleinen hintatason nousu 

– rahan ja rahaomaisuuden arvo laskee 

– kiinteäkorkoisten velkojen reaaliarvo laskee 

• Deflaatio: yleinen hintatason lasku 

– rahan ja rahaomaisuuden arvo nousee 

– velkojen reaaliarvo nousee 

• Odotettu hintojen muutos näkyy nimelliskoroissa 

• Inflaatio (deflaatio) on rahataloudellinen ilmiö  

– rahan arvon heikkeneminen (nouseminen) 

– rahapolitiikan tavoite on rahan arvon säilyttäminen 
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Globaalinen inflaatio 
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25091 

Inflaatio Suomessa 1952-2013 

Kuluttajahintaindeksi 

Yhdenmukaistettu 

kuluttajahintaindeksi 



Globaali inflaatio 

23.1.2014 

"Suuri inflaatio" 

1972-79 

Inflaation nujertaminen 

1980-1993 

Hintavakaus 

1994-2008 

Deflaation uhka 

2009 - 2014 



Inflaatio Suomessa ja euroalueella 1999-2013 
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Suomi 

Euroalue 

Euroaleen maiden inflaatiota on tapana 

mitata yhdenmukaistetun kuluttaja-

hintaindeksin  (YKHI) muutoksilla 

EKP:n operationaalinen määritelmä 

hintavakaudelle: kuluttajahintaindeksin 

(YKHI) nousuvauhti alle 2% mutta lähellä sitä 



Inflaation vaikutuksista 

• Inflaatio johtaa tulojen ja varallisuuden sattuman-

varaiseen uudelleenjakoon 

• Inflaatioepävarmuus näkyy riskilisänä koroissa ja 

kustannuksissa 

• Inflaatioerot synnyttävät häiriöitä raha- ja 

valuuttamarkkinoille 
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Inflaation vaikutuksista 

• ”Inflaatio on hiekkaa talouden rattaissa” 

      (Milton Friedman) 

– Hintainformaation laatu heikkenee inflaation oloissa, kun 

suhteellisen hintojen muutoksia ei eroteta yleisen hintatason 

muutoksista 

 

• ”Inflaatio voitelee talouden rattaita” 

       (James Tobin)  

– Hinnat ovat jäykkiä alaspäin. Siksi hintamekanismi takkuaa 

alhaisen inflaation oloissa 
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Mitä on hintavakaus?  
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” Hintavakaus vallitsee, kun yritysten ja yksityisten 

henkilöiden ei tarvitse ottaa yleistä hintatason nousua 

huomioon päätöksiä tehdessään” 

 
(Alan Greenspan 1989) 

 



Rahapolitiikan periaatteita 
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Rahapolitiikan tavoitteet 

• Rahapolitiikalle asetetaan yleisesti kolmenlaisia 

vakaustavoitteita:  

– hintavakaus  

– reaalitalouden kehityksen vakaus 

– rahoitusmarkkinoiden vakaus 

• Rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi on 

vakiintunut hintavakaus 

– perustuu sekä käytännön kokemuksiin että talousteoriaan 

– pitkällä aikavälillä inflaation ja työttömyyden välillä ei ole 

riippuvuutta 

– vakauttamalla inflaatio-odotukset alhaisen inflaation tasolle 

keskuspankki voi parhaiten tukea kestävää pitkän ajan 

kasvua 
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Rahapolitiikan strategia 

• Määrittelee rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen ja 

toimintatavat tavoitteen saavuttamiseksi 

• Ensisijainen tavoite yleensä hintavakaus = matala ja 

vakaa inflaatio  

– suora inflaatiotavoite  

– valuuttakurssi välitavoitteena 

• mm. Suomi ennen vuotta 1993 

– rahan määrä välitavoitteena  
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Selvästi määritelty strategia auttaa ymmärtämään ja 

ennakoimaan tulevaa rahapolitiikka. Rahapolitiikan 

pyrkimyksenä ei ole tuottaa yllätyksiä. 



Suora inflaatiotavoite 

• Selvästi määritelty kvantitatiivinen tavoite hyväksyttävälle 

inflaatiovauhdille 

• Kelluva valuuttakurssi  

• Tilivelvollisuus (accountability)  

• Kommunikaation merkitys on suuri 

– rahapolitiikan ennustettavuus 
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Rahapolitiikan välittyminen 

• Korkokanava 
– vaikutus muiden korkojen (markkinakorot ja pankkien soveltamat 

korot) kautta investointeihin ja kulutukseen 
• muut korot riippuvat tulevaa rahapolitiikkaa koskevista odotuksista ja 

keskuspankin inflaatiotavoitteen uskottavuudesta 

• Valuuttakurssikanava 
– vaikutus korkoerojen kautta valuuttakurssiin ja sitä kautta mm. 

vientiin ja tuontiin 

• Omaisuushintakanava 
– vaikutus mm. asuntohintoihin ja sitä kautta kysyntään 

• Luottokanava 
– vaikutus pankkien luotonantopolitiikkaan ja luoton 
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Rahapolitiikan välittymismekanismi 
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Rahapolitiikan uskottavuus 

• Uskottavuus on rahapolitiikan onnistumisen keskeinen 

edellytys 

– vaikutus odotusten kautta 

 

• Keskuspankki voi onnistua politiikassaan vain mikäli 

yhteiskunta on laajasti valmis jakamaan ja tukemaan 

hintavakaustavoitteen saavuttamista 

 alhaiset inflaatio-odotukset 

 taloudenpitäjien toimet 

 keskuspankki toteuttaa alhaisen inflaation 
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Rahapolitiikan toteuttaminen 
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Ohjauskorko ja markkinakorot 

• Rahapolitiikan keskeisin väline on korko 

– ohjauskorko 

– maksuvalmiusjärjestelmän korot 

 

• Markkinakorot muodostuvat odotusten perusteella 

– lyhyet korot: odotukset rahapolitiikasta (+riskilisä) 

– pitkät korot: inflaatio- ja kasvuodotukset (+riskilisä) 

 

23.1.2014 



Rahapolitiikan operatiiviset välineet 

• Keskuspankilla on monopoliasema perusrahan 

(keskuspankkirahan) tarjonnassa 

– liikkeessä olevat setelit setelit 

– pankkien varantotalletukset keskuspankissa 

– pankkien ylimääräiset reservit keskuspankissa 

• Markkinaoperaatiot 

– vaikutetaan pankkijärjestelmän likviditeettiin (pankkien 

reserveihin suhteessa niiden tarvitsemaan likviditeettiin)  

• Maksuvalmiusluotto 

– pankit voivat tarvittaessa lainata keskuspankista (yli yön) 

• Talletusmahdollisuus 

– pankit voivat tarvittaessa parkkeerata ylimääräiset kassansa yön 

yli keskuspankkiin 
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Rahapolitiikka ja maksujärjestelmä 

• Maksujen lopullisuus toteutuu vasta kun maksu on 

suoritettu keskuspankkirahalla  

• Pankkien sekkitilit keskuspankissa muodostavat 

nykyaikaisen rahatalouden ytimen 

• Reaaliaikainen bruttomaksujärjestelmä 

– suuret maksut siirtyvät tililtä toiselle heti 

• Pankkijärjestelmän kautta likviditeetti leviää välittömästi 

koko järjestelmään 

– lyhyet korot yhtäläistyvät koko valuutta-alueella 
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Mikä on eurojärjestelmä? 

23.1.2014 



Euroopan keskuspankkijärjestelmä 

• Euroopan keskuspankki (EKP) 

– perustettiin kesäkuussa 1998 

– yhteinen rahapolitiikka alkoi 1.1.1999 

– euromääräiset setelit ja kolikot käyttöön1.1.2002 

• Eurojärjestelmä 

– rahaliittoon kuuluvien maiden keskuspankit ja EKP 

– päättävä elin on EKP:n neuvosto (EMU-maiden kansallisten 

keskuspankkien pääjohtajat ja EKP:n johtokunnan jäsenet) 

• Euroopan keskuspankkijärjestelmä (EKPJ) 

– kaikkien EU-maiden keskuspankit ja EKP 

– päättävä elin on yleisneuvosto (EU-maiden kansallisten 

keskuspankkien pääjohtaja, EKP:n johtokunnan puheenjohtaja ja 

varapuheenjohtaja) 

– päätökset eivät liity rahapolitiikkaan 
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http://www.ecb.int/pub/pub/mopo/html/index.en.html 

http://www.ecb.int/pub/pub/mopo/html/index.en.html


Eurojärjestelmän tavoitteet 

• Ensisijainen tavoite on hintavakaus 

– määritelty perustamissopimuksessa 

 

• Toissijainen tavoite on yleisen talouspolitiikan 

tavoitteiden tukeminen 
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Vertailun vuoksi: 

Yhdysvaltain keskuspankkijärjestelmän (Federal Reserve System) 

tavoitteena vakaa hintataso ja maksimaalinen kestävä työllisyys. 



Päätöksenteko 

• Päätökset läsnä olevien neuvoston jäsenten yksin-
kertaisella enemmistöllä 

– päätös ohjauskorosta kerran kuussa (tarvittaessa milloin tahansa) 

• Riippumattomuus 

– ei ohjeita EU:n toimielimiltä, jäsenmaiden hallituksilta eikä muilta 
tahoilta 

• Tilintekovelvollisuus ja avoimuus 

– raportointi EU:n neuvostolle ja Euroopan Parlamentille 

• Rahapolitiikan toteutus hajautetusti 

– kansalliset keskuspankit hoitavat markkinaoperaatiot ja 

maksuvalmiusjärjestelmän käyttöön liittyvistä operaatioista 

kansallisten vastapuoltensa kanssa 
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Suomen Pankki eurojärjestelmässä 

• Suomen Pankin kaksi roolia 

 
– Suomen rahaviranomainen 

 

– Eurojärjestelmän jäsen 
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Suomen Pankin organisaatio 

 

Rahapolitiikka- ja 

tutkimusosasto 

 

Rahoitusmarkkina- 

ja tilasto-osasto 

 

Pankkitoiminta-

osasto 

 

 

 

Rahahuolto-osasto 

 

Johtokunta 

Pankkivaltuusto Finanssivalvonta 

Johdon sihteeristö 

Hallinto-osasto 

Sisäinen tarkastus 
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Rahapolitiikka 

ja tutkimus 

 

 

 

 

Rahoitus-

markkinoiden 

vakaus 

 

 

 
 

Pankkitoiminta 

 
Rahahuolto 
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Suomen Pankki osallistuu eurojärjestelmän 

 rahapolitiikan valmisteluun, päätöksentekoon 

 ja toteuttamiseen. 

Rahoitusjärjestelmä kokonaisuutena: 

Makrovakausvalvonta, systeemiriskit  

Fiva valvoo yksittäisiä instituutioita. 

Pankkien pankki: rahapolitiikan 

operaatiot, pankkien maksuval- 

miuden turvaaminen, suurten 

maksujen välitys. Oman  

rahoitusomaisuuden hoito. 

Yksinoikeus seteleiden liikkeeseen  

laskemiseen Suomessa. Setelien  

aitoudesta ja kunnosta huolehtiminen. 

Suomen Pankin ydintoiminnot 



Suomen Pankki on rahoituslaitos 

• Rahoituslaitosten tulos muodostuu suurelta osin 

korkokatteesta 

– velkojen korko on keskimäärin alempi kuin saamisten 

• Keskuspankkien veloista suuri osa on nollakorkoisia 

– liikkeessä oleva käteisraha ja oma pääoma 

• Keskuspankkien saamiset koostuvat korkoa tuottavista 

sijoituksista (ml. valuuttavaranto) 

• Suomen Pankki tulouttaa suuren osan voitoistaan 

valtiolle 

– loput käytetään oman pääoman ja varausten vahvistamiseen 
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Suomen Pankki on yksi EKP:n omistajista 

 
• Pääoma-avain 1,8 % 

• Setelitulosta kertyvä tulo jaetaan pääoma-avaimen 

suhteessa 

• Rahapolitiikan operaatioista syntyneet tulot (ja tappiot) 

jaetaan pääoma-avaimen suhteessa 
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Ei mikään haarakonttori 

LSE:n opiskelijat Suomen Pankissa 7.1.2014 

Iltalehti 10.12.2013 



EKP:n rahapolitiikka 
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EKP:n rahapolitiikan strategia 

• Hintavakauden operationaalinen määrittely 

– yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu hieman alle 

mutta lähellä kahta prosenttia 

• Inflaationäkymien laaja-alainen arviointi 

– taloudellinen analyysi 

• taloudellisen kehityksen seuranta ja ennustaminen 

– monetaarinen analyysi 

• rahan määrän ja luottojen kehityksen seuranta 

• viitearvo lavean rahan määrän kasvulle (4,5%) 

• Euro on kelluva valuutta 

– ei valuuttakurssitavoitetta 
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Operationaaliset välineet 

• Ohjauskorot 

– perusrahoituksessa käytettävä minimikorko 

– maksuvalmiusjärjestelmässä sovellettavat korot 

• Markkinaoperaatiot  

– perusrahoitusoperaatiot 

– hienosäätöoperaatiot 

– pitemmän ajan jälleenrahoitusoperaatiot 

• Maksuvalmiusjärjestelmä 

– yli yön maksuvalmiusluottoa keskuspankista 

– yli yön talletukset keskuspankkiin 

• Vähimmäisvarantojärjestelmä 

– tietty osuus pankkien talletuksista talletetaan eurojärjestelmän 

keskuspankkeihin 

– varantotalletuksille maksetaan ohjauskoron mukainen korko 
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Korot 

• Rahapoliittiset korot  

– perusrahoitusoperaatioiden (viikko) minimikorko  i  

– maksuvalmiusluoton  (yli yön) korko  i +x% 

– talletuskorko  (yli yön)  i –y% 

– korkokäytävä, jonka sisällä lyhimmät markkinakorot liikkuvat 

• Markkinakorot 

– EONIA  (pankkien välinen yli yön-korko) 

– EURIBOR (1-12 kk rahamarkkinakorot) 

– joukkovelkakirjojen korot (pitkät korot) 
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Rahapolitiikka ja likviditeettipolitiikka 

• Rahapolitiikka 

– ohjauskorko asetetaan hintavakaustavoitteen perusteella 

• Likviditeettipolitiikka 

– normaalioloissa avomarkkinaoperaatioilla pyritään pitämään yli 

yön-korko pankkien välisillä markkinoilla (EONIA) 

mahdollisimman lähellä ohjauskorkoa 

– huutokauppamenettely 

• pankeilta pyydetään tarjouksia (määrä ja korko) siitä, paljonko ne 

ovat halukkaita ottamaan lainaa keskuspankista 

• keskuspankin lainananto pankeille pyritään pitämään päivittäin 

lähellä ennustettua likviditeetin tarvetta  

• pankkien välisten markkinoiden yön yli -korko tulee lähelle 

ohjauskorkoa 

• Kaikki keskuspankkirahoitus on vakuudellista 
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Ohjauskorkoja 
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EKP:n perusrahoitusoperaatioiden 

minimitarjouskorko. Tämä ohjauskorko 

signaloi EKP:n korkopolitiikan. 15.8.2008 

lähtien sovellettu kiinteää korkoa. 

Perusrahoitusoperaatioiden 

minimitarjouskorko  



Ohjauskorkoja 
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Perusrahoitusoperaatioiden 

minimitarjouskorko  

Maksuvalmiusluoton korko  

Yön yli -talletuksen korko  

Maksuvalmiusluottoon 

turvaudutaan, jos rahaa ei ehditä 

ostaa muilta pankeilta interbank-

markkinoilta ennen päivän 

päättymistä 

Talletusmahdollisuutta 

käytetään, jos rahaa ei ehditä 

myydä muille pankeille 

interbank-markkinoilla ennen 

päivän päättymistä 



Ohjauskorkoja 
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EONIA-korko = yön yli korko 

pankkien välisillä markkinoilla  

Normaalioloissa likviditeettioperaatioilla pyritään 

pitämään EONIA mahdollisimman lähellä 

perusrahoitusoperaatioiden minimikorkoa 

Kriisin aikana otettiin käyttöön täyden jaon ja 

kiinteän koron huutokauppamenetelmä ja  

operaatioiden maturiteettia pidennettiin. Näin 

EONIA ajautui lähelle talletuskorkoa  



Ohjauskorko ja Euribor-korot 
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1 kk 

3 kk 

Perusrahoitusoperaatioiden  

minimitarjouskorko 

2005 2006 

-Rahamarkkinakorot heijastavat 

odotuksia tulevasta ohjauskorosta. 

 

- Kommunikaatiolla vaikutetaan tulevaa 

rahapolitiikkaa koskeviin odotuksiin 

 

- Päätös ohjauskoron muutoksesta on 

harvoin  täysi yllätys markkinoille  



Ohjauskorko ja Euribor-korot 
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Perusrahoitusoperaatioiden  

minimitarjouskorko 

1 kk 

3 kk 

12 kk 

2005 

2007 

2006 



Muiden keskuspankkien ohjauskorkoja 
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Ruotsin rahapolitiikka ei ole juuri poikennut 

EKP:n korkopolitiikasta. Riksbankin 

inflaatiotavoite on lähellä EKP:n 

hintavakaustavoitetta.  

23628 

EKP 

Riksbank 

Fed 

Fedin korkoprofiilissa isommat syklit ja 

jyrkemmät muutokset. Enemmän 

aktivismia.  



Rahapolitiikka kriisin aikana 
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Keskuspankkien reaktioita 

• Tavanomainen rahapolitiikka 

– ohjauskorot lähelle nollaa 

– kommunikaatio korko-odotusten ohjaamiseksi 

• Epätavanomaiset keinot 

– kvantitatiivinen keventäminen (quantitative easing QE) 

• tavoitteena torjua deflaatiokierteen syntyminen kasvattamalla 

keskuspankkirahan määrää (pankkien talletuksia keskuspankissa)  

– luottomarkkinoiden keventäminen (credit easing) 

• tavoitteena elvyttää joitakin luottomarkkinoiden segmenttejä 

kohdistamalla keskuspankin arvopaperiostot sellaisiin kohteisiin, 

joissa luottomekanismi on häiriintynyt 

– ennakoiva viestintä (forward guidance) 

• tavoitteena vähentää epävarmuutta tulevasta rahapolitiikasta 

• keskuspankki kertoo avoimesti tulevasta rahapolitiikastaan 

(ehdollinen sitoutuminen) 
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Ohjauskorot lähelle nollaa 
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EKP 

Bank of England 

Riksbank 

Fed 

23624 

 

Korkokevennys vastauksena 

taantumaan 

 



Keskuspankkien taseet 
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Bank of England 

Riksbank 

Fed 

EKP 

Taseet kasvaneet 

epätavanomaisten 

rahapoliittisten toimien 

seurauksena 

Ruotsissa tilanne on 

normalisoitunut.  



EKP:n toimenpiteitä 

• Siirtyminen täyden jaon ja kiinteän koron 

likviditeettipolitiikkaan syksyllä 2008 

– pankit voivat lainata keskuspankista vakuuksia vastaan 

rajoittamattomasti kiinteällä korolla 

• Ohjauskorkojen alentaminen 2008-2009 ja 2011-2013 

• Pitkät keskuspankkiluotto-operaatiot 

– LTRO = long term refinancing operations 

– sarja12 kk operaatiota kesällä 2009 

– kaksi 3 v operaatiota vuodenvaihteessa 2011/2012 

• Näiden seurauksena pankkien ylimääräinen likviditeetti 

(talletukset keskuspankissa) kasvoivat  
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EKP:n toimenpiteitä 

• Katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelma 2009 ja 2011 

– tavoitteena markkinoiden toiminnan palauttaminen 

• Arvopapereiden osto-ohjelma 2010-2011 

– ostot kohdistuneet eräiden kriisimaiden valtionpapereihin 

– ostoilla ei ole ollut välittömiä likviditeettivaikutuksia 

• sterilointi: pankeilta on ostettu vastaava määrä talletuksia 

eurojärjestelmään 

• Suorat rahataloudelliset osto-operaatiot  

– Otright Monetary Transactions (OMT) 

– ilmoitettu elokuussa 2012 

– ei käytetty 

• Ennakoivan viestinnän vahvistaminen 2013 

– ”ohjauskorot pysyvät pidemmän aikaa nykyisellä tai sitä 

alemmalla tasolla” 
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Ylimääräinen likviditeetti euroalueen 

pankkijärjestelmässä 

51 
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Ylimääräinen likviditeetti euroalueen pankkijärjestelmässä* 30 päivän liukuva keskiarvo

Miljardia euroa

Lähde: Suomen Pankki
* Varantotalletukset - vähimmäisvarantovaatimukset + yötalletukset - maksuvalmiusluotot

12 kk LTRO 
36 kk LTRO 

Globaali 

finanssikriisi 
Valtioiden 

velkakriisi 
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kriisi 



Ohjauskorot ja markkinakorot 
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Maksuvalmiusluoton korko 

Yli yön talletuskorko 

Perusrahoitus- 

operaatioiden 

 korko 

 

Korkokevennys vastauksena 

taantumaan myös euroalueella 

. 



Ohjauskorot ja markkinakorot 
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Maksuvalmiusluoton korko 

Yli yön talletuskorko 

Perusrahoitus- 

operaatioiden 

 korko 

EONIA 

1 kk euribor 

 

Korkokevennys vastauksena 

taantumaan myös euroalueella 

. 

 

Täyden jaon politiikka ja 

runsas likviditeetti ajoivat 

lyhyimmät markkinakorot 

lähelle korkokäytävän 

alarajaa. 

 



Ylimääräinen likviditeetti ja rahan määrää 

54 3.11.2013 
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Lähde: Bloomberg, Suomen Pankki/PTMO

Runsas likviditeetti ei 

ole kasvattanut (lavean) 

rahan määrää 

Antti Suvanto 



Toimenpiteiden vaikutuksista 

• 1930-luvun toistuminen on ehkäisty 

– deflaatiokierre on torjuttu  

– markkinahäiriöiden voimistuminen laaja-alaiseksi pankkikriisiksi 

on torjuttu 

• Kontrafaktuaalin puuttuminen 

– emme tiedä, mikä olisi ollut vaihtoehtoinen kehityskulku 

• Keskuspankkien epätavanomaisten toimien viipeitä ja 

vaikutusten kestoa ei tunneta kovin hyvin 

– irtaantumisen vaikeus 
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3.11.2013 Antti Suvanto 56 

 

 

 

  

Kysymyksiä? 

 

Saa kysyä mitä tahansa 

 


