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Katsaus keskuspankin rooliin ja tehtaviin
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nataloudellisten mullistusten vuosisata
napolitiikka keskeinen talouspolitiikan osa

napolitiikka kuvastaa muuta yhteiskuntaa



Mita valia oppihistorialla?

Keynes (1936): ajatuksilla on enemman merkitysta
kuin luullaan - maailmaa ei paljon muulla
Johdetakaan

“Kaytannon miehet” ovat yleensa jonkun kuolleen
ekonomistin orjia

Etunakokohtien merkitysta liioitellaan, aatteiden
merkitysta aliarvioidaan



Metallikanta ja rahapolitiikka

* Ennen 1. maailmansotaa kultakanta maailmanlaajuinen rahajarjestelmé
» Kiinteat valuuttakurssit
« Eijuuri mahdollisuutta rahapolitiikan harjoittamiseen



Anders Chydenius, 1729-1803

 Ruotsi paperirahakannalla
1745-1776

* "Rikets hjelp genom en
naturlig finance-system”,
1766

e Rahan arvo vakautettava
suhteessa hopeaan

e Erotettiin siksi
valtiopaivilta




David Ricardo. 17721823

 Vain kulta on oikeata rahaa
« Setelit kullan sijakkeita

o Keskuspankin tehtavana setelien
vaihdettavuuden yllapitaminen

o Setelinanto kultavarannon
rajoissa
« Aktiivinen rahapolitiikka el

tarpeen, koska rahan maara
vaikuttaa vain hintatasoon

» Peelin pankkilaki 1844




Walter Bagehot .17

Keskuspankin tehtavat:

« "Rules of the game™ -
korkoa kaytettava
kultavarannon suojeluun

e ”’Real bills” - setelipankin
keskityttava lyhyeen
kauppaluottoon

e ’Lender of last resort™ -
lainaa Kriisissa
avokatisesti




Maailmansota ja rahapolitiikka

o Kultakanta sortui 1914

e Sotamenojen
setelirahoitus

e Inflaatio kaikkialla

e Havinneissa maissa
nyperinflaatio

« Kultakantaideologia
sailyi - toistaiseksi
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Kultakannan konkurssi

Kultakannan palauttamispyrkimykset kaatuivat
kansainvéliseen valuuttakriisiin 1931

Korkeat reaalikorot, kilpailevat devalvaatiot
Deflaatio, pankkikriisit, tyottomyys
Englanti ja ”puntaklubi” irtautuivat kullasta

Saksassa siirryttiin kansallissosialistiseen
komentotalouteen: valuutansaanndstely ja valtion
setelirahoitus

Yhdysvalloissa "New Deal” ja kultakannan muutokset



John Maynard Keynes, isss 104

o “Kultakanta on barbaarinen
jaanne”

« Rahapolitiikka on keino
saadella kokonaiskysyntaa

« Suhdanteiden tasaus ja
taystyollisyys tavoitteiksi

 Inflaation vaaraa ei ole, jos
mitoitus oikea




Bretton Woods -kausi

Kansainvalinen valuuttarahasto 1945
Dollarikanta, kulta taustalla
Kiinteat valuuttakurssit, saadellyt padomanliikkeet

Keskuspankit alisteisessa asemassa talouspolitiikassa
"Heikot maat” devalvaatiokierteessa
Stop/Go rahapolititkka maksutaseen ehdoilla

Jarjestelma kaatui dollarin kriisiin 1971
Inflaatio kiihtyi 70-luvulla ennatysvauhtiin



1970-luvun kriisi
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Milton Friedman, -

 Inflaatio on aina
rahataloudellinen 1lmig”

 Monetarismi: rahan
maaran kasvua rajoitettava

« Rahapolitiikalla el saada

pysyvaa tyollisyys-
vaikutusta

e (Qdotusten keskeinen rooli
Inflaatiossa




Monetaristinen kokeilu

Saksassa rahanmaaratavoite kayttoon 1975
Yhdysvalloissa 1979
Britanniassa 1980

Menestys inflaaation torjunnassa hyva, suuret
korkovaikutukset USA:ssa ja Britanniassa johtivat
kokellun paattymiseen naissa maissa

Saksassa jatkettiin joustavasti 1990-luvulle asti



Kovan valuutan ratkaisu

Eurooppalainen ratkaisu 1980-luvulla
Pyrkimys "lainata” vakautta Saksasta
Pyrkimys ERM-jarjestelman lujittamiseen
Itavalta, Hollanti, Tanska, Ranska onnistuivat

Suomi, Ruotsi, Britannia epaonnistuivat,
luovuttivat 1992



”Cold turkey” ja sen ongelmat

1970-luvun lopussa rahapolitiikka Kiristyi rajusti
Inflaatio hidastul

Tyottomyys ja korot jaivat halyttavan korkealle
Diagnoosi: puuttuva uskottavuus
Inflaatio-dotukset > toteutuva inflaatio

— ylimitoitetut korot, reaalipalkat, tuloksena
tyottomyys, konkurssit

Noidankehd: rahapolitiikka antaa periksi, toteuttaa
odotukset



Edward Prescott 104 -

 Aikakonsistenssin kasite:
parhaastakin ohjelmasta
luopuminen kannattaa

e |nstituutiot ratkaisevat
polititkan uskottavuuden

* QOikeat Instituutiot
tarkeampia kuin taitava
talouspolitiikka




Ratkalsuja uskottavuusongelmaan

Informaatiopolitiikka: julkinen sitoutuminen
Maineen kartuttaminen

Hintavakauden asettaminen rahapolitiikan
lakisaateiseksi tavoitteeksi

Itsendinen keskuspankKi
Valtion velan rajoittaminen

Pienen maan vaihtoehto: uskottavuuden
“lainaaminen” tal “ostaminen”



Euroopan rahapolitiitkka

« Maastrichtin jarjestelma

— Itsendinen keskuspankKi

— Laissa maaritelty hintavakauden tavoite
— Politiikan lapinakyvyys

— Julkisen rahoituksen kielto

 EKP:n strategia
— inflaatiotavoite alle 2% keskipitkallg aikavalilla

— kaksi "pilaria” (reaalitalous, rahatalous)
— avoin tiedotuspolitiikka
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Kansainvaliset erot

Euroopassa

Iitsenainen EKP
EKP:n neuvosto
paattaa

hintavakaus lain

mukaan ensisijainen
tavoite

julkistettu strategia

Yhdysvalloissa

Itsenainen Fed
avomarkkinakomitea paattaa

laissa useita tavoitteita:
maksimaalinen tyollisyys,
vakaat hinnat ja maltilliset
pitkat korot

strategia kaytanngssa osoitettu



Uusimpia tuulia

e |nflaatiotevoitteeseen
perustuva rahapolitiikka

— odotuksia ohjataan
inflaatiotavoitteella

— rahapolitiikka perustuu
julkisiin inflaatio-
ennusteisiin

— korkoa saadetaan siten, etta
ennuste vastaa tavoitetta

e Britannia, Ruotsi, Kanada

<« Lars Svensson
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