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Rahajarjestelma

¢ Rahajarjestelmalla tarkoitetaan

i Mita kaytetaan rahana

I Miten sen lilkkeeseen lasku ja arvon
maaraytyminen on jarjestetty
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Keskeiset rahajarjestelmat

¢ Metallikanta
- Rahan arvo maaritelty jalometallin avulla
- Paperista tehtyja seteleita kaytossa

¢ Paperirahajarjestelma
- Paperirahan arvo irtosi jalometallista
- Ongelma: miten arvoon voli luottaa?
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Hintavakaudesta
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Inflaatio ja deflaatio

¢ Inflaatio: yleinen hintatason nousu
I rahan ja rahaomaisuuden arvo laskee

I kiintedkorkoisten velkojen reaaliarvo
laskee

¢ Deflaatio: yleinen hintatason lasku
I rahan ja rahaomaisuuden arvo nousee
I velkojen reaaliarvo nousee

¢ Odotettu hintojen muutos nakyy
nimelliskoroissa
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Inflaation vaikutuksista (1)

¢ Jos Iinflaatio on nopeaa

| se pitaa ottaa erikseen huomioon
taloudellisissa suunnitelmissa

I se yleensa my0s vaihtelee voimakkaasti
ja on vaikeasti ennustettavissa
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Inflaation vaikutuksista (2)

¢ Inflaatio johtaa tulojen ja varallisuuden
sattumanvaraiseen uudelleenjakoon

¢ Inflaatioepavarmuus nakyy riskilisana koroissa ja
kustannuksissa
eol nfl aati o on hiekkaa tal ouc
I hintainformaation laatu heikkenee inflaation oloissa
eol nflaati o voitelee talouder
I hinnat ovat jaykkia alaspain: siksi hintamekanismi
takkuaa alhaisen inflaation oloissa
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Mita on hintavakaus?

OHIi ntavakaus vallitsee,
henkildiden ei tarvitse ottaa yleista hintatason nousua
huomi oon p2a2atoksi?

Greenspan 1989)

Kun yrji

t ehdes
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Kuluttajahintojen nousuvauhteja

— Euroalue = Yhdysvallat Ranska
Iso-Britannia — Saksa Japani
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Euroalueen maiden inflaatio 1980

35

30

25

20

15

10

-2007

—Belgia
Saksa

—|rlanti

== Kreikka
Espanja
Ranska
Italia

XA
ANAWAN
N

1980 1985 1990 1995 2000

Lahde: Eurostat.

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

2005

Kypros

Luxemburg

—=Malta

- Alankomaat

—|tavalta
Portugali
Slovenia

—Suomi

12



Inflaatio ja sen volatiliteetti

euroalueella (EU12)
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Deflaatio 1

Deflaatio tarkoittaa tavaroiden ja palveluiden
hintojen yleista alenemista.

Deflaatio on haitallista silloin, kun
- se heljastaa talouskasvun vaimeutta
- sithen liittyy varallisuushintojen lasku

- sen odotetaan jatkuvan tulevaisuudessa
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1.12.2008

Deflaatio 2

Deflaatio rajoittaa keskuspankin mahdollisuuksia
vaikuttaa reaalikorkoon.

Nimellinen korko ei voi olla nollaa alempi. Siten
deflaatio-odotusten vallitessa keskuspankki ei voli
painaa reaalikorkoa odotettua deflaatiovauhtia
alemmaksi.

Deflaatiokierteessa varallisuushinnat laskevat ja
talouskasvu on vaimeaa.
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Japanin deflaatio

=—=Japani, kuluttajahintaindeksi

Japani, kuluttajahintaindeksi pl. ruoka ja energia
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Rahapolitiikan periaatteista
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Rahapolitiikka

¢ Korkojen, rahan maaran tai valuuttakurssin
ohjaaminen tiettyjen tavoitteiden ailkaansaamiseksi

¢ Valkuttaminen markkinoiden kautta
I alkaisemmin mygs saanndstely
A korkosaanndostely
A luotonséaannostely
¢ Kelluvien kurssien oloissa paaasiallinen instrumentti
on ohjauskorko ja kommunikaatio
I kommunikaatio vaikuttaa odotuksiin
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Rahapolitiikan tavoitteet

¢ Rahapolitiikalle asetetaan yleisesti kolmenlaisia
vakaustavoitteita:
I hintavakaus
I reaalitalouden kehityksen vakaus
I rahoitusmarkkinoiden vakaus

¢ Rahapolitikan keskeiseksi tavoitteeksi on vakiintunut
hintavakaus
I perustuu seka kaytannon kokemuksiin etta talousteoriaan

Vakauttamalla inflaatio-odotukset alhaisen inflaation tasolle
(hintavakaus) keskuspankki voi parhaiten tukea kestavaa
pitk&n ajan kasvua
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Rahapolitiikan strategia

¢ Maarittelee toimintatavat tavoitteen
saavuttamiseksi

¢ Ensisijainen tavoite: hintavakaus
I Suora inflaatiotavoite
I Valitavoite
Avaluuttakurssi
Arahan maara
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Valuuttakurssitavoite

¢ Kiintea valuuttakurssi
I muutettavissa oleva
I hyvin vaikeasti muutettavissa oleva

¢ Ei omaa inflaatiotavoitetta

¢ Esimerkkeja:
I useimmat maat 1970-luvun alkuun saakka
I Suomi vuoden 1993 helmikuuhun saakka
I Tanska

¢ Valuuttakatejarjestelma
I Mm. Viro Liettua Bulgaria
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Suora inflaatiotavoite

¢ Selvasti maaritelty tavoite inflaatiolle
¢ Kelluva valuuttakurssi

¢ Tilivelvollisuus (accountability)

¢ Kommunikaatio

¢ Esimerkkeja:
I Ruotsi, Norja, Suomi (1993-1996)

- Uusi Seelanti, Iso-Britannia, Australia, Kanada, Puola,
Tsekki, Romania, Chile jne.
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Eurojarjestelman tavoitteet

¢ Ensisijainen tavoite on hintavakaus

¢ Toissijainen tavoite on yleisen
talouspolitiikan tavoitteiden tukeminen
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EKP:n rahapolitiikan strategia

¢ Hintavakauden operationaalinen maarittely:

I yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
nousu hieman alle mutta lahella kahta
prosenttia

¢ Inflaationakymien laaja-alainen arviointi
| taloudellinen analyysi
I monetaarinen analyysi

¢ Euro on kelluva valuutta: el valuuttakurssi-
tavoitetta
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Rahapolitiikan valittyminen

¢ Keskuspankki laskee liikkeeseen rahaa lainaamalla sita
pankellle.

¢ Pankit lainaavat sita edelleen yrityksille ja kotitalouksille.

¢ Nain keskuspankin pankeilta vaatima korko vaikuttaa
yleiseen lyhyeen korkotasoon.
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Reaalikorko

¢ Reaalikorko on nimellinen korko miinus odotettu
Inflaatiovauhti.

¢ Reaalikorko vaikuttaa yritysten ja kotitalouksien
paatoksiin.
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Korko, kasvu ja inflaatio 1

¢ Keskuspankin korkopaatos vaikuttaa lyhyeen
reaali-korkoon.

¢ Koronnosto tekee lainaamisen kallimmaksi. Se lykkaa

yritysten investointeja ja kotitalouksien kulutuspaatoksia.

¢ Korkomuutos vaikuttaa talouteen myaos
valuuttakurssien ja varallisuushintojen valityksella
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Korko, kasvu ja inflaatio 2

¢ Koronnosto hidastaa tyypillisesti talouskasvua lyhyella
aikavalilla.

¢ Koronnosto vaimentaa inflaatiota.

¢ Korkojen muutokset vail kutt a
vuoden viiveella.
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Rahapolitiikan operatiiviset valineet

¢ Keskuspankilla on monopoliasema perusrahan
tarjonnassa
I setelit ja kolikot
I pankkien varantotalletukset keskuspankissa
I pankkien ylimaaraiset reservit keskuspankissa

¢ Avomarkkinaoperaatiot
I valkutetaan pankkijarjestelman likviditeettiin/maksuvalmiuteen

¢ Maksuvalmiusluottoikkuna
¢ Talletusmahdollisuus ylimaaraisille reserveille
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Ohjauskorko ja markkinakorot

¢ Rahapolitiikan keskeisin valine on korko
I ohjauskorko
I maksuvalmiusjarjestelman korot

¢ Markkinakorot muodostuvat odotusten perusteella

I lyhyet korot: nykyinen rahapolitiikka+ odotukset tulevasta
rahapolitiikasta (+riskilisa)
I pitkat korot: inflaatio- ja kasvuodotukset (+riskilisa)
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Keskuspankkikorkoja

Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko
= Japanin yon yli -lainakorko
Ison-Britannian repokorko
= Ruotsin repokorko
= Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
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—Perusrahoitusoperaatioiden korko (EKP:n ohjauskorko)
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Euroalueen keskeisia korkoja
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Euriborkorot kuukausittain
keskiarvo, todell. pv:t/ 360
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Uskottavuus

¢ Uskottavuus on rahapolitiikan onnistumisen
keskeinen edellytys
— rahapolitiikka on yksityisen sektorin odotuksiin vaikuttamista

¢ Keskuspankki voi onnistua politiikassaan vain mikali
yhteiskunta on laajasti valmis jakamaan ja tukemaan
hintavakaustavoitteen saavuttamista
= alhaiset inflaatio-odotukset
= taloudenpitgjien toimet
— keskuspankki toteuttaa alhaisen inflaation
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Eurojarjestelman korot

¢ Rahapoliittiset korot
I perusrahoitusoperaatioiden (viikko) minimikorko |
I maksuvalmiusluoton (yli yon) korko i +1% (nyt i +0,5%)
I talletuskorko (yli yon) i-1% (nyti- 0,5%)
¢ Markkinakorot
I EONIA (pankkien valinen yli yon-korko)
I EURIBOR (1-12 kk rahamarkkinakorot)
I joukkovelkakirjojen korot (pitkat korot)
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Euroopan keskuspankin korot

—— Maksuvalmiusluoton korko
~— Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (1)
- Yonyli -talletusten korko
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(1) EKP:n ohjauskorko 24.11.2008
@ Suomen Pankki

http://www.suomenpankki.fi/Stats/default.aspx?r=%2ftilastot%2fmarkkina- ja_hallinnolliset korot%2fekp korot kk chrt fi
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