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Onko
rahapolitiikka

ollut liian kireaa
Suomelle?

Euroopan keskuspankki (EKP) paatti pitdd ohjauskorot
ennallaan kokouksessaan 19.3. Paatos ei ollut yllatys,
mutta Iranin sodan vuoksi paineet koronnostoihin ovat
kasvaneet kuluvalle vuodelle. Télla hetkella rahoitus-
markkinoilla ennakoidaan yhdesta kahteen koronnostoa
kuluvan vuoden aikana. Koronnostoilla EKP pyrkii patoa-
maan Oljynhinnan nousun aiheuttamaa laaja-alaista in-
flaatiota. Oljyn kallistuminen voi nostaa energian lisdksi
muita hintoja ja inflaatio-odotuksia, joiden hillitseminen
on EKP:n paatehtava.

Suomen heikon talouskasvun kannalta koronnostot
olisivat haitallisia. Tassa artikkelissa tarkastellaan Suo-
melle sopivaa korkotasoa 2000-luvulla. EKP toteuttaa
rahapolitiikkaa koko euroalueen talouden nakokulmasta,
ja sen mitoitus voi olla Suomen kannalta epasopivaa.
Rahapolitiikan mitoitus kytkeytyy muun muassa finans-
sipolitiikan toteutukseen (aiheesta syvemmin taalla).
Suomen kannalta téma on ajankohtainen kysymys, silla
julkisen talouden sopeutustoimet heikentavat kokonais-
kysyntaa, eika itsenaisella rahapolitiikalla voida lievittaa
tata vaikutusta (Tervala ja Puonti, 2025). Tédsséa artikke-
lissa esitettyjen laskelmien avulla voidaan hahmottaa
Suomen kannalta historiallisesti sopivaa rahapolitiikkaa.
Nain voidaan tarkastella kysymysta siitd, onko EKP:n
asettama korkotaso ollut sopiva Suomen suhdannevaih-
teluiden kannalta.

MITEN RAHAPOLITIIKAN SOPIVUUTTA
MITATAAN?

Optimaalisen ohjauskoron suuruutta voidaan arvioida
niin kutsutun Taylorin saannon avulla. Se ilmaisee koron
inflaation ja tuotannon tekijoina. Tassa keskuspankki
reagoi inflaation ja tuotannon tasoon ja sopeuttaa oh- Kuva: glinter, Pixabay.

jauskoron naiden tekijoiden muutoksiin. Kyseessa on
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yksinkertainen teoreettinen tyokalu, jonka avulla voidaan
karkeasti arvioida suhdannetilanteeseen sopivaa ohjaus-
korkoa. Todellisuudessa keskuspankkien paatokset no-
jaavat laajempaan joukkoon taloudellista informaatiota.
Taylorin sdanto voidaan ilmaista seuraavasti:

i.=r*infl +1,5(infl. — 2) + 0,5x,,

jossa i, on saannosté johdettu ohjauskorko, r*on neut-
raali korkotaso, infl, on inflaatio ja x, on tuotantokuilu.
Tassa muotoilussa oletetaan EKP:n mukainen kahden
prosentin inflaatiotavoite. Kun tuotantokuilu on nolla ja
inflaatio kahden prosentin tavoitteessa, ohjauskorko
asetetaan tasolle, joka vastaa neutraalin korkotason ja
inflaatiotavoitteen summaa. Neutraali korkotaso viittaa
siis korkoon, joka ei kiihdyta tai hidasta inflaatiota. Toi-
saalta tdssa muotoilussa keskuspankki reagoi voimak-
kaammin inflaation poikkeamiseen tavoitteesta kuin tuo-
tantokuiluun, mika kay ilmi kertoimista naiden termien
edessa.

Neutraali korkotaso ja tuotantokuilu ovat havaitse-
mattomia suureita, joiden arvo voidaan estimoida tilas-
tollisen mallin avulla tai asettaa ennalta eli kalibroida.
Taman artikkelin laskelmat kayttavat naiden lahestymis-
tapojen yhdistelmaa. Aineistolahteet ja kaytetyt muuttu-
jien arvot on kuvattu Taulukossa 1.

SUOMELLE SOPIVA RAHAPOLITIIKKA
2000-LUVULLA

Kuviossa 1 on kuvattu Taylorin sdannon mukainen oh-
jauskorko Suomelle ja ohjauskoron historialliset arvot
vuodesta 2001 nykypaivaan. Saannosta johdetulle oh-
jauskorolle saadaan joukko arvoja jokaista vuosineljan-
nesta kohti, ja naista esitetaan joukon pienin ja suurin
arvo (ks. Taulukko 1). Kuvaaja esittaa naiden aariarvojen
muodostaman alueen. Tulosten tarkan tulkinnan sijaan
keskeista on tarkastella toteutetun rahapolitiikan ja Tay-
lorin saannosta johdettujen korkotasojen keskinaista
muutosta. Olennaista on siis katsoa, muuttuvatko kuvaa-
jan viiva ja vaihteluvéli samassa tahdissa.

Tulosta voi lukea 2000-luvun Suomen talouskehityk-
sen kautta. 2000-luvun alussa Suomi hyotyi viela vahvas-
ta kasvusta, viennisté ja suhteellisen vakaasta talousym-
paristosta, joten Suomen tilanteeseen sopiva korkotaso
ei ollut kovin kaukana toteutuneesta linjasta. Myos euro-
alueen suhdannekuva oli tuolloin melko vakaa, eika Suo-
men kehitys eronnut siita erityisen voimakkaasti.

TAULUKKO 1. ANALYYSISSA KAYTETYT
MUUTTUJAT JA LAHTEET

Mudtiuja [Avot |iahteet |

Neutraali  Kiinteat 0,5ja 1,0 seka EKP
korkotaso ajassa vaihteleva euroalu-
een valtioiden 10 vuoden
velkakirjojen reaalinen
tuotto

Inflaatio  Pohjainflaatio, eli yhden- Eurostat
mukaistettu kuluttajahin-
taindeksi ilman ruokaa ja
energiaa

Tuotanto- Havaitun BKT:n poikkeama Tilastokeskus,
kuilu HP-suodatetusta trendista, AMECO-tieto-
Euroopan komission arviot kanta

KUVIO 1. TAYLORIN SAANNON OHJAUSKORKO
SUOMELLE JA EKP:N ASETTAMA OHJAUSKORKO
2001:1-2025:4
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Ldhde: Omat laskelmat, AMECO-tietokanta, Eurostat, Tilastokeskus.
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Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen tilanne muuttui
nopeasti. 2010-luvulla Suomea rasittivat eurokriisi, met-
sateollisuuden ongelmat ja matkapuhelinteollisuuden
katoaminen. Suomen talous jai pitkaksi aikaa heikkoon
vaiheeseen, samalla kun euroalueella kokonaiskuva oli
hieman tasaisempi, vaikka kasvu olikin laajasti hidasta
ja inflaatio matalaa. Tassa mielessa koko 20710-luvun
aarimmaisen kevyt rahapolitiikka oli perusteltua. Suu-
rimman osan 2010-luvusta havaittu ohjauskorko osuikin
lahelle laskettua vaihteluvalia.

2020-luvulla koronapandemia, energiakriisi ja inflaa-
tion nopea kiihtyminen muuttivat kuvaa. Nopea inflaatio
nosti optimaalista korkotasoa nopeasti. Koska nopea in-
flaatio oli koko euroalueen ongelma, Suomen taloudelle
johdettu arvio ja toteutunut korkotaso liikkuivat jalleen Ia-
hella toisiaan. Talla hetkella asetettu korkotaso on lahella
Taylorin sdannosta johdettua sopivaa korkoa. u
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