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 TIIVISTELMÄ: 


Venäjän  keskuspankki  on  toiminnaltaan  ja  tavoitteiltaan  pääpiirteittäin  muiden 
 markkinatalousmaiden  keskuspankkien  kaltainen.  Venäjän  keskuspankki  noudattaa 
 inflaatiotavoitetta  ja  käyttää  siihen  pääsemiseksi  pääasiallisena  työkalunaan  ohjauskorkoa, 
 aivan  niin  kuin  vastinparinsa  muissa  markkinatalousmaissa.  Merkittävä  ero  Venäjän 
 keskuspankin  ja  vastinpariensa  väliltä  löytyy  taseiden  vastaavaa  puolen  rakenteissa.  Venäjän 
 keskuspankilla on ilman erityistä syytä ulkomaanvaluuttamääräisiä omistuksia kuusinkertainen 
 määrä  suhteessa  ruplamääräisiin  omistuksiin.  Kiinan  keskuspankilla,  jonka  tehtävänä  on 
 puolustaa kotimaisen valuutan arvoa, vastaava suhdeluku on perustellusta tarpeesta huolimatta 
 vain  n.  2.  Lisäksi  Venäjän  keskuspankilla  on  huomattava  määrä  kultaomistuksia  ja  sen  oma 
 pääoma on poikkeuksellisen vahva. Venäjän keskuspankin taseen rakenteen syynä on korostettu 
 taloudellisen  vakauden  tavoittelu.  Venäjän  keskuspankin  toimia  arvosteltiin  aikalaisarvioissa 
 Venäjän  vuoden  2014  finanssikriisin  aikana.  Retrospektiivisessä  tutkimuksessa  ei  kuitenkaan 
 löydy viitteitä, että Venäjän keskuspankki olisi toiminut merkittävästi mandaattinsa vastaisesti. 


Vuosina  2014–2015  Venäjän  keskuspankki  toteutti  rahapoliittisia  toimiaan  parhaan 
 tietämyksensä mukaan  niin,  että  Venäjän  ruplan  arvo  kotimaassaan,  eli  kotimainen  inflaatio, 
 säilyi  olosuhteisiin  nähden  mahdollisimman  lähellä  keskuspankin  tavoitetta.  Venäjän 
 keskuspankki  eroaa  olosuhteisiin  nähden  huomattavan  vähän  vastinpareistaan.  Keskuspankki 
 on  kansainvälisesti  vakavasti  otettava  ja  vahva  instituutio.  Venäjän  keskuspankin  tekemät 
 ratkaisut eivät ole aiheuttaneet taloudellisia ongelmia Venäjän taloudelle. 


AVAINSANAT:  Keskuspankkitoiminta,  valuuttakurssit,  rupla,  Venäjä,  suhdannevaihtelut, 
inflaatio, makrovakaus, rahapolitiikka, Fiat-raha 
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1  Johdanto 


Ainutkertaisista  historiallisista  kokemuksista  on  nähty,  että  rahapolitiikan  säätelijän 
 tuntemus  on  ensiarvoisen  tärkeää  taloudellisille  toimijoille.  Venäjän  keskuspankin 
 toiminnan  ymmärtäminen  on  tärkeää,  koska  kannattavien  kansainvälisten 
 liiketoimintasuhteiden  syntyminen  ja  ylläpitäminen  edellyttää  toisen  talousalueen 
 ymmärrystä  ja  ennakoitavuutta.  Venäjän  keskuspankki  on  kansainvälisesti  merkittävä 
 instituutio,  joten  sen  toimintatavat  ja  erityispiirteet  kannattaa  tuntea,  jotta 
 keskuspankkien ja muiden taloudellisten toimijoiden kansainvälisestä yhteistyöstä voisi 
 tulla mahdollisimman hedelmällistä. 


Nimelliseltä  bruttokansantuotteeltaan  Venäjä  on  maailman  yhdenneksitoista  suurin 
 talous.  Ostovoimapariteetilla  mitattuna  Venäjä  on  puolestaan  maailman  kuudenneksi 
 suurin  talous  (World  bank  2021a).  PPP  vertailussa  Venäjää  edellä  ovat  väkiluvultaan 
 suuret,  perinteiset  markkinatalousmaat  Yhdysvallat,  Saksa  ja  Japani,  sekä  Venäjää 
 väkiluvultaan  moninkertaiset  Intia  ja  Kiina.  Suomen  kannalta  Venäjä  on  erityisen 
 mielenkiintoinen  markkina,  koska  Venäjän  väkiluvultaan  suurimmat  alueet  sijaitsevat 
 verrattain  lähellä  Suomea  ja  suomalaisilla  on  verrattain  pitkästi  kokemusta 
 liiketoimintayhteistyöstä  venäläisten  kanssa.  Lisäksi  merkittävä  ero  nimellisen-  ja 
 ostovoimapariteetin  mukaisen  bruttokansantuotteen  välillä  tarkoittaa,  että  talouden 
 kansainvälisellä integroitumisella ja suljetun sektorin avautumisella voi olla merkittäviä 
 mahdollisuuksia.  


Toisaalta  Venäjä  on  pinta-alaltaan  maailman  suurin  maa.  Täten  Venäjä  on  myös  rikas 
luonnonvaroiltaan.  Maailman  kasvava  väestö  ja  keskimääräisen  elintason  nousu 
teknologisesta  kehityksestä  huolimatta  ja  osaltaan  sen  vuoksi,  tulevat  käyttämään 
luonnonvaroja  kasvavissa  määrin,  mikä  voi  johtaa  raaka-aineiden 
maailmanmarkkinahintojen  nousuun.  Venäläiset  tulevat  olemaan  tässä  tilanteessa 
hyötyjiä, koska kasvanut kysyntä nostaa Venäjällä sijaitsevien luonnonvarojen arvoa ja 
tuo venäläisille toimijoille suurempia myyntivoittoja. Tämä tekee Venäjän markkinasta 



(8)pitkällä  aikavälillä  ulkomaalaisille  toimijoille  kiinnostavamman,  kun  myös  venäläisten 
 ulkomaanvaluuttamääräinen ostovoima kasvaa.  


Venäjä on historialtaan erityinen maa. Valtava Venäjän keisarikunta hajosi vuonna 1917, 
 kun  kommunistiset  bolsevikit  ottivat  maan  hallintaansa  Venäjän  sisällissodan 
 seurauksena.  Lopputuloksena  Venäjän  alueella  talousjärjestelmä  oli  sosialistinen  ja 
 suunnitelmataloudellinen  n.  74  vuoden  ajan.  Teollistuminen,  eli  siirtymä 
 maatalousvaltaisesta  taloudesta  teollistuneeseen  yhteiskuntaan  tehtiin  sosialistisen 
 suunnitelmataloudellisen talousjärjestelmän aikana. Toisen maailmansodan yhteydessä 
 Neuvostoliitosta tuli toinen maailman supervalloista, joka käytti poliittista ja taloudellista 
 määräysvaltaa  koko  itäisessä  Euroopassa.  Vuonna  1989  tapahtuneen  Berliinin  muurin 
 murtumisen  jälkeen  koko  sosialistinen  maailma  murentui,  mikä  johti  Neuvostoliiton 
 hajoamiseen  ja  nykyisen  Venäjän  valtion  syntyyn.  Venäjälle  markkinatalouteen 
 siirtyminen  on  ollut  ongelmallista  erityisesti,  koska  Venäjä  ei ollut  ennen  vuotta  1991 
 ollut koskaan länsimainen markkinatalouteen perustuva teollisuusmaa.  


Vuonna 1991 vasta syntyneessä Venäjän valtiossa odotukset markkinatalouden suhteen 
 olivat  suuret.  Venäjän  lainsäädäntö  ja  valtiolliset  instituutiot  haluttiin  tehdä 
 mahdollisimman  länsimaisten  vastinpariensa  kaltaisiksi.  Neuvostoliitosta  kuitenkin 
 perittiin mm. korkea korruptoituneisuus ja huono työn tuottavuus, minkä vuoksi siirtymä 
 markkinatalouteen ei onnistunut toivotusti.  


Monet muut Itä-Euroopan entisistä sosialistista maista ovat onnistuneet integroitumaan 
 perinteisten  markkinatalousmaiden  talousjärjestelmiin  ja  omaksumaan 
 markkinatalouden instituutiot, mikä on kasvattanut kansalaisten elintasoa merkittävästi. 


Moni pienehkö talous on onnistunut jopa Eurojärjestelmään integroitumisessa. 


Venäjän poliittinen ja taloudellinen kehitys on eronnut merkittävästi muista sosialismin 
perintöä  kantavista  maista.  Talousalueen  kehityksessä  merkittävää  roolia  kantaa 
keskuspankki.  Tässä  tutkielmassa  keskitytään  tutkimaan  Venäjän  keskuspankin 



(9)erityispiirteitä ja verrataan Venäjän keskuspankkia erityisesti Yhdysvaltojen, Euroopan ja 
 Kiinan keskuspankkeihin.  


Normaaliaikoina keskuspankkien toimet ovat parhaassa tapauksessa huomaamattomia. 


Erityinen  mielenkiinto  keskuspankkeihin  kohdistuu  kriisien  aikana,  koska  silloin  niiden 
 varautuminen ja kriisin aikaiset toimet tulevat konkreettisiksi. Venäjän keskuspankkia ja 
 sen  toimia  on  mielenkiintoista  tarkastella  Krimin  valloituksen  2014  tapahtumien 
 yhteydessä,  koska  tällöin  negatiivinen  talouden  yleisshokki  kosketti  pääasiassa  vain 
 Venäjän ja Ukrainan talouksia läheisine kauppakumppaneineen.  


Venäjän  poliittisen  vallan  käyttäjillä  on  ollut  korostunut  tarve  luoda  vakautta 
 yhteiskuntaan  (Puolustusministeriö  2008  s.  57).  Myös  Solanko  (2020) 
 mainitsee  ’’Fortress  Russia’’  -käsitteen.  Keskuspankki  on  näin  ollen  toteuttanut 
 korostetusti  yhteiskunnallista  vakautta  edistävää  keskuspankkipolitiikkaa,  mikä  näkyy 
 mm. korkopolitiikassa ja keskuspankin taseen koostumuksessa. 


Aikaisempaa  selvitystä  siitä,  että  eroaako  Venäjän  keskuspankki  muiden 
markkinatalousmaiden  keskuspankeista  ja  onko  sen  toiminnassa  havaittavissa 
poikkeavuuksia, ei ole tehty. Tämän tutkielman on tarkoitus täyttää tämä aukko. Venäjän 
talous ei ole kehittynyt samalla tavalla, kuin muiden Itä-Euroopan entisten sosialististen 
maiden taloudet. Mielenkiintoista on selvittää, että onko keskuspankki tehnyt ratkaisuja, 
jotka  ovat  voineet  vaikuttaa  taloudelliseen  kehitykseen.  Erityisesti  Krimin  valloituksen 
aiheuttaman  talouskriisin  yhteydessä  kuultiin  aikalaisarvioita,  joiden  mukaan  Venäjän 
keskuspankki  ylireagoi  ja  uhrasi  tarpeettomasti  kansalaisten  taloudellista  hyvinvointia 
talouden  tasapainottamisen  nimissä.  Näiden  väitteiden  todistettavuus  on 
mielenkiintoista selvittää. 
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2  Keskuspankkitoiminnan teoria 


Tutkielman teoreettinen viitekehys rakennetaan tarkastelemalla keskuspankkitoiminnan 
 teoriaa. Kirjallisuudessa aiheeseen syventyminen aloitetaan usein määrittämällä rahan 
 käsite  ja  kuvailemalla  inflaation  syntymekanismi.  Keskuspankkien  harjoittaman 
 rahapolitiikan  ymmärtämiseksi  on  välttämätöntä  ymmärtää  keskuspankkien  historiaa. 


Keskuspankit  ovat  jo  verrattain  lyhyen  historiansa  aikana  toimineet  monenlaisissa 
 toimintaympäristöissä,  mikä  osaltaan  on  mahdollistanut  keskuspankkien  toiminnan 
 reunaehtojen  määrittelyä  ainutkertaisten  tapahtumien  kautta.  Moni  keskuspankkien 
 liikkeelle  laskema  valuutta  on  luottamuksen  lisäämiseksi  ollut  poliittisen  päätöksen 
 johdosta  sidottuna  kultakantaan  ja  esim.  Venäjän  ruplan  arvoa  yhä  tukee  Venäjän 
 keskuspankin  suhteessa  valtava  kultavaranto.  Keskuspankeilla  on  tavoitteita,  jotka 
 yleensä ovat yleisesti rahan arvon suhteellinen vakaus ja talouskasvun mahdollistaminen.  


Keskuspankkitoiminnan yhteydet ja mahdollisuudet vaikuttaa reaalitalouteen on myös 
 tärkeä ymmärtää. Keskuspankkitoiminnan tunnetuimmat työkalut ovat ohjauskoron ja 
 pankkijärjestelmän  vakavaraisuusvaatimusten  säätely.  Erityisesti  finanssikriisin 
 jälkeisenä aikana keskuspankit ovat kuitenkin ottaneet käyttöön uusia työkaluja, joita on 
 tärkeää  tarkastella  teoreettisesti.  Keskuspankkitoiminnalla  on  lisäksi  talousalueiden 
 välisiä  vaikutuksia.  Keskuspankin  ratkaisut  vaikuttavat  muun  ohella  kansainväliseen 
 kauppaan ja pääomaliikkeiden kautta valuuttakursseihin. 



2.1  Rahan määritelmä ja inflaatio 


Keskuspankkitoiminnan  ymmärtämiseksi  ylivoimaisesti  oleellisin  käsite  on  rahan 
määritelmä. Krugman, Obstfeld & Melitz (2018, s. 415–418) määrittelevät rahan kolmella 
tavalla. Heidän mukaansa rahan tärkein funktio, on toimia vaihdannan välineenä. Rahan 
tulee  mahdollistaa  vaihdantatalous,  jossa  tavaroista  ja  palveluista  voidaan  maksaa 
homogeenisella  rahalla,  ilman  että  vaihdannassa  myyjän  vaihdossa  vastaanottaman 
hyödykkeen  arvoa  tarvitsisi  erikseen  määritellä.  Eräs  keskuspankkien  yleisistä 
tavoitteista  onkin  huolehtia  maksujärjestelmien  toimimisesta  käteisen  rahan  ja 
elektronisten maksujen osalta. Vakaan maksujärjestelmän ansiosta kaupankäynti säilyy 



(11)tehokkaana, kun hyödykkeiden hinnat ovat yksiselitteisesti vertailukelpoisia, eikä yksilön 
 tarvitse  löytää  tarvitsemansa  hyödykkeen  lisäksi  ostettavan  hyödykkeen  haltijaa,  joka 
 haluaa  vastaanottaa  vaihtokauppana  hyödykkeestä  maksuna  ostajan  tarjoamia 
 palveluita tai hyödykkeitä. Nimenomaan raha universaalina vaihdon välineenä, erottaa 
 sen  muista  omaisuuseristä,  kuten  esim.  jalometalleista  tai  muista  arvopapereista 
 (Mishkin, Matthews & Giuliodori 2013 s. 47). 


Krugmanin ym. (2018 s. 415–418) näkemyksen mukaan rahan toisiksi tärkein ominaisuus 
 on  toimia  arvon  mittarina.  Keskuspankin  onnistuessa  tehtävässään  ja  rahan  arvon 
 säilyessä suhteellisen vakaana, voidaan kaikille kulutushyödykkeille ja palveluille laskea 
 rahamääräinen  arvo.  Valuuttamääräiset  markkina-arvot  mahdollistavat  kuluttajien 
 rationaalisen toiminnan, kun he voivat arvioida hyödykkeiden vaihtoehtoiskustannuksia. 


Jos  hyödykkeiden  hintoja  ei  voitaisi  mitata  rahalla,  olisi  rationaalinen  päätöksenteko 
 vaikeampaa,  koska  silloin  hyödykkeiden  arvo  määritettäisiin  esim.  sattumanvaraisten 
 muiden  hyödykkeiden  kautta,  jolloin  vaihtoehtoiskustannusten  vertailusta  tulisi 
 mahdotonta. Tämä puolestaan vähentäisi oleellisesti markkinamekanismin toimivuutta, 
 jolloin yhteiskunnan kokonaishyvinvointi kärsisi. 


Kolmanneksi  tärkein  rahan  ominaisuus  on  sen  rooli  arvon  säilyttäjänä.  Tässäkin 
 keskuspankeilla  on  tärkeä  tehtävä,  koska  niiden  tavoitteena  on  taata  rahan  arvon 
 suhteellinen  vakaus.  Rahan  arvon  säilyessä  suhteellisesti  yli  ajan,  voivat  kuluttajat 
 suunnitella ja tehokkaasti ajoittaa omaa kulutustaan (Krugman ym. 2018 s. 415–418). 


Kun raha säilyttää itsessään arvonsa, helpottaa se yhteiskunnan toimintaa, koska raha 
 vaihdon  välineenä  on  likvidein  omaisuuserä  ja  rahan  arvon  säilyessä  toimijoiden  ei 
 tarvitse  pakosta  maksaa  transaktiokuluja  muuttaessaan  omaisuuttaan  rahasta toiseen 
 muotoon halutessaan siirtää kulutustaan lähitulevaisuuteen (Mishkin ym. 2013 s. 49). 


Hallitsematon inflaatio iskee haitallisimmin pienituloisiin, koska heillä ei ole edellytyksiä 
suojautua nopealta hintojen nousulta (Bank of Russia 2021g s. 7). 



(12)Rahan  likviditeetistä  luonteesta  johtuen,  kulutusmahdollisuudet  ovat  kuitenkin 
 jatkuvasti  rahan  haltijan  ulottuvilla,  ilman  että  kuluttajan  tarvitsee  erikseen  seurata 
 maksamisessa  käyttämänsä  hyödykkeen  markkina-arvoa,  kuten  esim.  spekulointi-
 instrumentteina  yleisesti  käytettyjen  ns.  virtuaalivaluuttojen  kohdalla.  Toisaalta 
 ennustettavissa oleva rahan arvo helpottaa myös rahan lainaamista. 


Historiallisesti  rahana  ovat  toimineet  jalometalli  itsenään  ja  siitä  valmistetut  kolikot. 


Rahan  määritelmään  kuuluu,  että  sen  täytyy  olla  luonteeltaan  yleisesti  maksutapana 
 hyväksytty.  Yhteiskuntarakenteen  ollessa  vielä  yleisesti  kehittymätön,  oli  myyjien 
 kuitenkin  vaikea  varmistaa  maksuvälineiden  aitous,  mikä  johti  kaupankäynnissä 
 tehokkuustappioihin. Lisäksi ostotapahtumassa käytettävä jalometalli piti olla fyysisesti 
 mukana,  mikä  luonnollisesti  oli  vaikea  järjestää  erityisesti  ennen 
 polttomoottoriaikakautta.  Seuraava  vaihe  rahan  kehityksessä  oli  siirtymä  helpommin 
 kuljetettavaan  paperirahaan  ja  shekkeihin,  jotka  ovat  käytännössä  maksuosoituksia. 


Pitkälle  fyysiseen  jalometalliin  sidottuna  paperiraha  oli  tosite,  jonka  pystyi,  ainakin 
 teoriassa,  tarvittaessa  fyysisesti  vaihtamaan  ilmoitettuun  määrään  siihen  sidottua 
 jalometallia. Nykyisin käytettävissä oleva valuutta on globaalistikin pääsääntöisesti Fiat-
 rahaa,  jonka  arvo  perustuu  sen  lailliseen  asemaan  ja  luottamukseen  sen  liikkeeseen 
 laskijaa  kohtaan.  Luottamuksen  ylläpitäminen  on  usein  annettu  liikkeellelaskijan,  eli 
 keskuspankin vastuulle (Mishkin ym. 2013 s.50–52).  


Eräs merkittävimmistä tarkoituksista keskuspankkien suurehkoille kultavarannoille onkin 
luottamuksen lisääminen niiden liikkeelle laskemia valuuttoja kohtaan. Setelirahastakin 
on maksutapana siirrytty tehokkaampiin elektronisiin maksuihin. Elektroniset tilisiirrot 
saivat  alkunsa  debit-korttien  muodossa.  Nykyisin  suurin  osa  maksuista  käsitellään 
elektronisesti.  Keskuspankit  ovatkin  kiinnittäneet  enemmän  huomiota  elektronisten 
maksujärjestelmien  toimintavarmuuteen,  mikä  esim.  Venäjällä  on  johtanut 
julkisvaltajohtoisen  MIR-maksujärjestelmän  perustamiseen.  Kiinassa  maksujärjestelmä 
on  mullistunut  viime  vuosina  nopeinten.  Perinteisten  kansainvälisten  korttimaksujen 
välittäjien  oligopolista  on  pyritty  irtautumaan  kannustamalla  kuluttajia 



(13)mobiilimaksamiseen. Tunnetuimpia uudehkoja kiinalaisia maksunvälittäjiä ovat ainakin 
 virallisesti julkishallinnosta riippumattomat Alipay ja WeChat Pay (Klein 2019). Ruotsissa 
 yksityisten pankkien oma reaaliaikainen maksupalvelu Swish on valloittanut merkittävää 
 markkinaosuutta maksamisen palveluissa.  


Mishkinin ym. (2013 s. 53–54) mukaan omaisuuserien määrittely rahavaroiksi ja muiksi 
 varoiksi  on  monimutkaista.  Joillain  valuutta-alueilla  tietty  omaisuuslaji  voidaan 
 määritellä  rahaksi  ja  toisessa  ei.  Tilanne  muuttuu  koko  ajan  yhä  hankalammaksi,  kun 
 rahoitus-  ja  sijoitusinstrumentit  kehittyvät  lisää  ja  yhä  monimutkaisemmiksi. 


Suorittaakseen  tehtävänsä,  keskuspankkien  on  oleellista  seurata  rahan  määrää 
 taloudessa.  Vakiintunut  käytäntö  on  jakaa  taloudessa  oleva  rahavaranto  kolmeen 
 luokkaan,  M1,  M2  ja  M3.  Suppein  määritelmä  M1  sisältää  Suomen  pankin  (2021a) 
 mukaan kaikkein likvideimmän rahavarallisuuden, eli liikkeelle lasketun käteisen rahan ja 
 tavalliset  heti  nostettavissa  olevat  pankkitalletukset,  eli  yön  yli  talletukset.  M2 
 puolestaan sisältää M1:n rahavarat lisättynä suhteellisen nopeasti nostettavissa olevilla 
 korollisilla,  enintään  kahden  vuoden  määräaikaistalletuksilla  ja  irtisanomisajaltaan 
 enintään  3kk  talletuksilla.  M3  on  rahavarantomääritelmistä  laajin  ja  määritelmältään 
 vaihtelevin.    M3  sisältää  kokonaisuudessaan  M2:n,  takaisinostosopimukset, 
 rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekä enintään 2 vuoden velkapaperit (Suomen 
 pankki 2021a). 


Keskuspankkien  liikkeelle  laskema  Fiat-raha  on  hyvistä  puolistaan  huolimatta  huono 
sijoituskohde  pitkällä  aikavälillä.  Inflaatio  hitaasti  ja  varmasti  syö  rahan  arvoa,  eikä 
pääsääntöisesti  pankkien  tai  luottolaitosten  talletuskorko  riitä  kattamaan 
arvonmenetystä  (Pohjola  2019  s.  202).  Riskisemmissä  ja  siten  parempituottoisissa 
talletuksissa  tulee  tallettajan  huomioida  luotto-  ja  likviditeettiriskit,  jolloin  tällainen 
talletus  ei  usein  ole  enää  puhtaasti  käteisen  rahan  säästämistä,  vaan  enemmänkin 
lainaamista.  



(14)Inflaatiossa  on  kyse  hyödykkeiden  hintojen  laaja-alaisesta  noususta,  mikä  tarkoittaa 
 rahan  arvon  laskemista.  Pohjolan  (2019  s.  212)  mukaan  inflaatiovauhti  on  kiinteässä 
 yhteydessä rahan määrään kansantaloudessa. Hän kertoo, että kvantiteettiteoria selittää 
 inflaation  pitkän  aikavälin  syntymekanismin  yksinkertaisesti.  Teoria  voidaan  selittää 
 lyhyesti ja määritellä Fisherin yhtälöllä M x V = P x Y, jossa M on rahan määrä, V rahan 
 kiertonopeus,  P  yleinen hintataso  ja  Y bruttokansantuotteen  määrä  kansantaloudessa 
 vuotta  kohden.  Bruttokansantuotteen  rahallinen  arvo,  eli  P  x  Y  on  määrä,  jota  rahaa 
 tarvitaan.  Olettamalla  bruttokansantuotteen  olevan  pitkällä  aikavälillä  luonnollisella 
 tasollaan,  rahan  kiertonopeuden  olevan  vakio  ja  keskuspankille  olevan  mahdollista 
 säädellä  rahavarantoa,  voidaan  todeta,  että  rahan  määrä  määrittää  kansantalouden 
 hintatason, jolloin rahan määrän kasvu määrää pitkällä aikavälillä hintatason nousun, eli 
 inflaation.  Teorian  mukaan  rahan  neutraalisuuden  johdosta,  rahan  määrän  kasvu 
 taloudessa purkautuu inflaationa. Näin ollen rahan määrän kaksinkertaistaminen johtaa 
 pitkällä aikavälillä hintatason kaksinkertaistumiseen. 


Hallitsematon  inflaatio  on  haitallista  taloudelle.  Korkea  inflaatio  lisää  epävarmuutta 
 taloudessa, mikä puolestaan vähentää investointi- ja säästämisalttiutta, mikä puolestaan 
 vähentää  työn  tuottavuutta.  Lisäksi  ennustamattomalla  inflaatiolla  on  perusteettomia 
 tulonjakovaikutuksia,  kun  tallettajat  menettävät  talletuksiensa  arvoa  ja  velallisten 
 velkaosuudet odottamatta pienenevät, rahan arvon nopeasti laskiessa. Toisaalta korkean 
 inflaation  aikana  kuluttajien  on  vaikea  tehdä  optimaalisia  kulutusratkaisuja,  kun 
 suhteellisten  hintamuutosten  erottaminen  yleisestä  hintatason  muutoksesta  tulee 
 vaikeammaksi  ja  vähemmän  intuitiiviseksi.  Nopea  inflaatio  haittaa  myös  valuutta-
 alueiden välistä kaupankäyntiä, koska se tuo epävakautta valuuttakursseihin. (Suvanto & 


Kontulainen 2016 s. 35) 



2.2  Keskuspankkien historialliset tehtävät 


Keskuspankkien roolit eroavat hiukan talousalueesta riippuen. keskuspankkien tehtävät 
ovat  myös  kehittyneet  historian  saatossa.  Maailman  ensimmäinen  keskuspankki 
perustettiin  Ruotsissa  jo  vuonna  1668.  Euroopan  ensimmäiset  todelliset  setelit  oli 



(15)laskettu  liikkeelle  jo  vuonna  1661  Sveriges  Riksbankin  löyhän  edeltäjän 
 yksityisomisteisen Stockholms Bancon toimesta. Setelit olivat sitoumuksia, joissa pankki 
 sitoutui  vaihtamaan  arvopaperin  pyydettäessä  siellä  säilytettäviin  jalometallisiin 
 kolikkoihin, minkä oli tarkoitus helpottaa vaihdantaa, kun jo suuriksi kasvaneita kolikoita 
 ei tarvinnut kuljettaa mukana kaupankäyntiä tehdessä. Stockholms Banco kuitenkin laski 
 liikkeelle liikaa seteleitä ja, kun arvopaperien haltijat halusivat nostaa kolikoita suurissa 
 määrissä, päättyi Stockholms Bancon olemassaolo konkurssiin. Tästä oppineena Ruotsin 
 keskuspankki  perustettiin  valtiopäiväjohtoisesti  Stockholms  Bancon  raunioille.  Sen 
 tehtäviksi tulivat setelijärjestelmän ylläpitäminen ja perinteinen pankkilainaustoiminta 
 (Sveriges Riksbank 2021).  


Ruotsissa  huomattiin,  että  luottamus  rahan  liikkeellelaskijaan  on  maksujärjestelmän 
 toimivuuden  perusta.  Suuren  Pohjan  Sodan  aikana  valtio  oli  käyttänyt  kuninkaan 
 määräyksestä pankin rahoitusta sotaponnisteluissa. Kun epäilykset pankin likviditeetistä 
 heräsivät puolalaisten miehittäessä Ruotsille kuuluneen Liivinmaan, ryntäsivät tallettajat 
 jälleen kiireellä nostamaan rahojaan. Pankki nosti talletuskorkonsa viiteen prosenttiin, 
 mikä ei kuitenkaan riittänyt pysäyttämään talletuspakoa. Mielenkiintoisinta tilanteessa 
 oli, että tallettajien luottamus pankkijärjestelmään palasi välittömästi Narvan voittoisan 
 taistelun  jälkeen  ja  talletusten  määrä  lähti  kasvuun  väliaikaisesti,  vain  lopahtaakseen 
 jälleen sotaonnen kääntyessä, jolloin talletuspako taas alkoi tiedon Pultavan tappiosta 
 saavuttaessa Tukholman (Wetterberg 2018 s. 65–66). Lyhyen taloudellisesti varovaisen 
 ja vakaan jakson jälkeen, keskuspankki menetti jälleen luottamuksensa Hattujen Sodan 
 johdosta, kun Hattujen hallinto päätti rahoittaa sotiansa painamalla lisää seteleitä, minkä 
 johdosta  valuutan  kiinnitys  hopeakantaan  täytyi  katkaista.  Tämä  räjäytti  inflaation, 
 jolloin sen aavistaneet spekuloijat saavuttivat pikavoittoja.  


Vallan  vaihtuessa  varovaisemmille  myssyille,  pyrittiin  Ruotsissa  palaamaan  jälleen 
varovaisen taloudenpidon linjalle. Myssyt tavoittelivat rahan arvon palauttamista tasolle, 
jolla  se  oli  ollut  ennen  Hattujen  valtakautta.  Osana  suunnitelmaa  piti  ruotsalaisten 
setelien  arvon  suhteessa  ulkomaanvaluuttoihin  kaksinkertaistua,  mitä  alettiin  tukea 



(16)valtion  varoin.  Kun  tämä  kävi  selväksi  kansalaisille,  alkoi  rahaa  välittömästi  kadota 
 kierrosta, koska rahan arvon noususta haluttiin päästä hyötymään, mikä aiheutti valtavat 
 deflaatiopaineet ruotsin valuutalle (Wetterberg & Mikive 2018 s. 13).  


Kokemuksien  perusteella  Myssyt  syyttivät  Hattuja  valtion  ja  keskuspankin  talouksien 
 sekoittamisesta. Ratkaisuna he päättivät vaatia keskuspankilta enemmän avoimuutta ja 
 antaa  sille  suuremman  itsenäisyyden  parantaakseen  keskuspankin  luottamusta 
 tulevaisuudessa  (Wetterberg  2018  s.  109),  mikä  oli  ensi  askel  kohti  modernia 
 keskuspankki-instituutiota. Maailman ensimmäisen keskuspankin alkutaipaleesta tulee 
 lisäksi huomata, että luottamuksen lisäksi, keskuspankin on toimittava ennustettavasti ja 
 määrätietoisesti.  Pitkään  valuutan  kiinnittäminen  johonkin  hyödykkeeseen,  kuten 
 kultaan  nähtiin  ainoana  vakaana  vaihtoehtona.  Kesti  vuoteen  1932  asti,  ennen  kuin 
 Ruotsin  keskuspankki  ensimmäisenä  maailmassa  päätti  ottaa  yleisen  hintavakauden 
 keskuspankkipolitiikkansa  tavoitteeksi,  muuttaen  siten  toimintaansa  entistä 
 ennustettavammaksi ja läpinäkyvämmäksi (Wetterberg & Mikive 2018 s. 22). 


Venäjällä luototus- ja talletustoiminta oli läntisen Euroopan maihin verrattuna pitkään 
 villiä  ja  elinkeinotoiminta  takapajuista.  Luotottajat  ja  luottojen  ehdot  olivat  kirjava 
 joukko. Länsi-Euroopassa vallinnutta järjestelmää, jossa moni sijoittaja sijoittaa varojaan 
 pankkiin, joka myöntää lainoja jakaen sijoittajien riskiä, ei Venäjälle markkinaehtoisesti 
 juurikaan syntynyt, vaan luotot olivat useammin yhden yksityisen toimijan myöntämiä. 


Luotot  olivat  sopimusosapuolikohtaisesti  strukturoituja,  mikä  on 
 transaktiokustannuksiltaan kallista. Ennen Pietari Suurta vähäinen varsinainen teollinen 
 tuotanto oli lähes kokonaan valtion rahoittamaa ja omistamaa. Lisäksi suurin osa maasta 
 ei  ollut  rahatalouden  piirissä.  Pietari  Suuren  johdolla  Venäjällä  otettiin  käyttöön  uusi 
 rahayksikkö,  eli  hopearupla  (Kuusterä  &  Tarkka  2011  s.  66).  Vasta  Pietari  Suuren 
 uudistukset onnistuivat kehittämään Venäjän taloutta 1700-luvulle tultaessa, kun esim. 


valtio alkoi tehdä hankintoja yksityisiltä yrityksiltä, jolloin yritykset saivat valtiolta esim. 


yritystukia  tai  ennakkomaksuja  liiketoimintansa  käynnistämiseksi.  Samalla  Venäjälle 
houkuteltiin  pankki-  ja  maksujärjestelmän  asiantuntijoita  muualta  Euroopasta  esim. 



(17)Ruotsista  (Ahmedzhanov  2017).  Ensimmäinen  virallinen  luototuslaitos  perustettiin 
 rahapajan yhteyteen vasta vuonna 1733, mutta se jäi epäonnistuessaan lyhytaikaiseksi 
 kokeiluksi  (Boris  Yeltsin  Presidential  Library  2021).  Satunnaista  rahoitusta  myönsivät 
 myös eräät muut instituutiot kuten esim. epäonnistunut Bank for The Improvement of 
 Commerce ja Postilaitos.  


Jatkuva  institutionaalinen  rahoitus  alkoi  Venäjällä  1754,  kun  perustettiin 
 kiinnitysluottopankki  aatelistolle.  Luottojen  tarkoitus  oli  mahdollistaa  aatelistolle 
 maaomistuksiensa  kehittäminen.  Lainaa  tarjottiin  ainoastaan  vakuuksia  vastaan. 


Venäjän  pankkijärjestelmä  otti  seuraavan  askeleensa  vuonna  1768,  kun  Katariina  II  :n 
 määräyksellä  perustettiin  täysin  valtiojohtoisesti  Assignaattipankin  (ven. 


Государственный ассигнационный банк) toimipisteet Pietariin ja Moskovaan. Pankki 
 otti vastaan kuparikolikoita ja vaihtoi ne liikkeelle laskemiinsa seteleihin, jotka se sitoutui 
 vaihtamaan takaisin pyydettäessä nimellisarvonsa mukaiseen määrään kuparikolikoita. 


Huomionarvoista  on,  että  kuparikolikoita  käytettiin  lähinnä  kotimaisen  kaupan 
 maksuvälineenä,  kun  ulkomaankauppaa  käytiin  puolestaan  hopeakolikoilla.  Näiden 
 kahden erillisen valuutan välille puolestaan syntyi markkinoilla vaihtokurssi. Virallisesti 
 pankki  perustettiin  helpottamaan  kaupankäyntiä,  koska  suuren  kuparikolikkomäärän 
 kuljettaminen  vaihdannan  yhteydessä  oli  vaikeaa.  Samalla  se  kuitenkin  onnistui 
 keräämään  kruunulle  pääomaa,  jolla  voitiin  kustantaa  mm.  Ottomaaneja  vastaan 
 käytäviä sotaponnisteluita (Kuusterä & Tarkka 2011 s. 66). (Munro 1997) 


Kuten  Ruotsissakin  esim.  hattujen  sodan  yhteydessä,  myös  Venäjällä  valtio  käytti 
määräävä asemaansa keskuspankissa omien menojensa rahoittamiseen. Venäjällä valtio 
painatti keskuspankilla ns. pankkoassignaatteja, eli paperiruplia, jotka luvattiin vaihtaa 
hopeaan pyydettäessä. Pankkoassignaatteja painettiin kuitenkin liikaa, minkä johdosta 
vaihtaminen hopeaan täytyi lupausten vastaisesti lopettaa. Tilalle halukkaille tarjottiin 
kuparia, mikä auttoi säilyttämään paperirahan, eli pankkoassignaattien arvon. Vuonna 
1786  yksi  paperirupla  noteerattiin  vielä  98  hopeakopeekan  arvoiseksi,  mutta  vuonna 
1796  paperirupla  oli  enää  69  hopeakopeekan  arvoinen.  Valtio  jatkoi  assignaattien 



(18)liikkelle  laskemista  lopulta  niin  suurin  määrin  että  Aleksanteri  I  :n  valtakaudella  jopa 
 kuparilunastukset täytyi keskeyttää. (Kuusterä & Tarkka s. 67) 


Assignaattipankki ryhtyi setelien liikkeelle laskun lisäksi vastaanottamaan talletuksia ja 
 myöntämään  luottoja  aatelisille  ja  kaupungeille,  liike-elämän  ja  teollisuuden 
 kehittämiseen.  Vuonna 1786 toiminta järjestettiin uudestaan ja lainoja myöntävä osa 
 Assignaattipankista  uudelleennimettiin  Valtiolliseksi  lainapankiksi  (ven. 


Государственный Заемный Банк), jolloin pankkirahoitus tuli uusien ryhmien ulottuville 
 (Munro  1997).  Assignaattipankille  jäivät  Englannin  keskuspankin  esimerkin  mukaiset 
 tehtävät,  eli  mm.  seteleiden  liikkeelle  lasku,  ulkomaiden  maksuosoitusten  hoito  ja 
 jalometallikauppa.  Todellisuudessa  Assignaattipankin  tärkeimpänä  tehtävänä  säilyi 
 kuitenkin valtion menojen setelirahoitus (Kuusterä & Tarkka 2011 s. 67). Tässä vaiheessa 
 konttoriverkosto  oli  jo  laajentunut  useisiin  Venäjän  merkittävimpiin  kaupunkeihin, 
 pääkonttorin  sijaitessa  Sadovaja  Ulitsalla  Pietarissa.  Pankissa  tehtiin  jatkuvasti 
 uudistuksia  ja  Pietarin  yksikön  nimeksi  tuli  vuonna  1817  Valtiollinen  liikepankki  (ven. 


Государственный коммерческий банк) (Kuusterä & Tarkka 2011 s. 74). Pankki kuitenkin 
 säilytti  perinteitään  ja  esimerkiksi  työntekijöiden  uskollisuuden  vala  säilyi 
 muuttumattomana  (Muzej  Deneg  2010).  Pankilla  ei  valtio-omistajuudesta  huolimatta 
 ollut kuitenkaan erityistä keskuspankin asemaa (Boris Yeltsin Presidential Library 2021). 


Rahajärjestelmän  kehittyminen  Venäjällä  säteili  myös  Suomeen.  Venäjän  valloitettua 
 Suomen alueen Ruotsilta Suomen sodassa, pyrki Venäjä nopeasti vähentämään Suomen 
 riippuvuutta Ruotsista mm. pyrkimällä lopettamaan ruotsalaisen rahan käytön. Tämän 
 johdosta perustettiin vuonna 1811 Suomen ruhtinaskunnan luotto- ja talletuslaitos, josta 
 myöhemmin  tuli  Suomen  pankki.  Venäjällä  Valtiollinen  lainapankki  käytti 
 vakuusarvostuksessaan  kaupunkien  ulkopuolisten  alueiden  osalta  suureena  maaorjien 
 määrää. Suomeen maaorjuutta ei kuitenkaan haluttu ulottaa, mikä puolsi Kuusterän & 


Tarkan  (2011  s.  68)  mukaan  erillisen  valtiojohtoisen  pankin  perustamista  Suomeen. 


Vaikka  Suomeen  perustetusta  pankista  kehittyi  keskuspankki  vasta  myöhemmin, 



(19)pidetään Suomen pankkia maailman neljänneksi vanhimpana keskuspankkina Ruotsin, 
 Englannin ja Ranskan keskuspankkien jälkeen. (Kuusterä & Tarkka 2011 s. 9) 


Venäjän keskuspankki perustettiin virallisesti viimein vuonna 1860 Keisari Aleksanteri II:n 
 päätöksellä  Valtiollisen  liikepankin  pohjalta.  Nimeksi  alkuvaiheessa  tuli  Valtionpankki 
 (ven. Государственный банк). Nyt sen viralliseksi tehtäväksi annettiin käteisen liikkeelle 
 laskun  sääntely.  Lisäksi  keskuspankin  tarkoituksena  oli  kaupankäynnin  lisääminen  ja 
 rahajärjestelmän  lujittaminen.  Toimintaa  asetettiin  kontrolloimaan  talousministeriö, 
 jolle kuului myös fiskaalipolitiikka. Valtionpankki toteutti tehtäväänsä mm. avustamalla 
 yksityisten  pankkien  liiketoiminnan  perustamisessa.  Keskuspankki  sai  tehdä  joitakin 
 itsenäisiä  päätöksiä,  mutta  sen  alkuaikaa  leimasi  edelleen  vahva  riippuvuus 
 keskushallinnosta. Pankki ei toiminut kuten keskuspankit pääsääntöisesti nykyään, vaan 
 se  myönsi  luottoja  suoraa  yksityishenkilöille  ja  yhteisöille,  kävi  kauppaa  kullalla  ja 
 hopealla ja otti vastaan suoria talletuksia. (Boris Yeltsin Presidential Library 2021) 


Nykyaikaisenkaltaisen keskuspankin roolin Venäjän Valtionpankki otti vuonna 1897, kun 
sen pääasiallinen toiminta lakkasi olemasta yksityisten toimijoiden rahoitus ja talletusten 
otto, vaikka se yhä säilyi merkittävänä osana Valtionpankin toimintaa. Samalla Venäjällä 
toteutettiin  rahauudistus,  jossa  valuutaksi  valittiin  kultakantaan  sidottu  rupla.  Yhteys 
kultakantaan  säilyi  ensimmäiseen  maailmansotaan  asti,  jolloin  siitä  täytyi  luopua 
kultakolikkojen  kadotessa  kierrosta  (Britannica  2021a).  Vuonna  1913  State  Bankin 
lainauksesta jo 73 % oli yksityisille pankeille, eikä enää suurissa määrin yksityishenkilöille 
tai  yrityksille  kuten  aikaisemmin  (Bank  of  Russia  2021a).  Pankin  päätehtävänä  säilyi 
käteisen  rahan  liikkeeseenlasku  ja  uudeksi  tavoitteeksi  tuli  valuuttakurssin 
tasapainottaminen  suhteessa  ulkomaisiin  valuuttoihin.  Näiden  tavoitteiden 
edistämiseksi  pankin  tärkeäksi  tehtäväksi  tuli  kerätä  kultavarantoja.  Ensimmäisen 
maailmansodan  aikana  pankilla  ei  vieläkään  ollut  laajaa  autonomiaa,  vaan  se  joutui 
tiukasta  keskusjohtoisesta  asemastaan  johtuen,  vastoin  tavoitteitaan,  painamaan 
seteleitä valtion sodankäyntiä rahoittaakseen. (Boris Yeltsin Presidential Library 2021) 



(20)Joulukuussa 1917 Bolševikkivallankumouksen jälkeen, keskuspankki ja Venäjän yksityiset 
 pankit  kansallistettiin  kansankomissaarien  neuvoston  päätöksellä,  jolloin  syntyi  The 
 People's  Bank  of  the  RSFSR  (ven. Народный  банк  РСФСР).  Aikaisemmat  valtionvelat 
 kumottiin,  kun Venäjän valtion  omaisuus  siirtyi neuvostoille  ja pankkien  tehtäväksi  jäi 
 käytännössä  maksuliikenteen  toimivuudesta  huolehtiminen,  eli  ulkomaanvaluutan 
 vaihtokurssin  määrääminen  ja  kotimaisen  käteisen  rahan  rahahuolto.  Vuonna  1923 
 pankki sai jälleen uuden nimen, Gosbank.  


Neuvostoliiton kommunistisessa ja suunnitelmataloudellisessa järjestelmässä rahalla ei 
 ollut samanlaista funktiota, kun kapitalistissa talouksissa. Rahaa käytettiin enemmänkin 
 kirjanpidon  apuna,  koska  hinnat  kuitenkin  määrättiin  komentotaloudellisesti.  Valtion 
 rahoituslaitokset kuitenkin lainasivat rahaa valtion tarpeellisiksi katsomille instituutioille 
 ja henkilöille, lisäksi maksuliikenteen toimivuudesta huolehtien. Pankit eivät toimineet 
 itsenäisesti, vaan ne toteuttivat valtiojohdon politiikkaa (Garvy 1978). Vuosien 1958 ja 
 1987 välillä Neuvostoliitossa toimi kolme monopolistista pankkia. Gosbank, Stroybank ja 
 Vneshtorgbank.  Vuonna  1990,  kun  glasnostin  ja  perestroikan  hengessä  taloutta 
 muutettiin  markkinaehtoisemmaksi,  Venäjän  Neuvostotasavallan  keskuspankille,  joka 
 toimi Neuvostoliiton keskuspankin alaisuudessa, määrättiin päätehtäviksi rahan liikkeen 
 sääntely, ruplan vakauden säilyttäminen, käteisen rahan liikkeeseenlasku, liikepankkien 
 ja luottolaitosten sääntely ja muut taloudelliset operaatiot. (Bank of Russia 2021a) 


Neuvostoliitto  hajosi  joulukuussa  1991,  mikä  johti  Neuvostoliiton  keskuspankin 
loppumiseen.  Vuonna  1992  Neuvostoliiton  keskuspankin  Venäjän  Neuvostotasavallan 
pankin  raunioille perustettiin Venäjän  keskuspankki,  Bank  of  Russia. Erittäin  vaikeassa 
tilanteessa Venäjän keskuspankin tärkeimmäksi tehtäväksi tuli taata maksujärjestelmän 
vakaus.  Ruplan  valuuttakurssi  täytyi  päästää  kellumaan  ja  se  noteerattiin  Moscow 
Interbank  Currency  Exchangessa  (Bank  of  Russia  2021a).  Lainsäädäntöä  ei  ehditty 
välittömästi uudistamaan, joten vuoteen 1995 asti Venäjän keskuspankki sovelsi vanhaa 
Neuvostoliiton  glasnostin  aikaista  lainsäädäntöä.  Keskuspankilla  ei  vieläkään  ollut 
itsenäisyyttä, vaan se pyrki parhaansa mukaan rahoittamaan valtion budjettialijäämää ja 



(21)varmisti  rahoituksen  poliittisesti  päätetyille  toimialoille  (Balino,  Hoelscher  &  Horder 
 1997).  


Vuonna  1995  Venäjän  keskuspankin  rooli  muuttui  itsenäisemmäksi  ja  enemmän 
 länsimaalaisten  vastinpariensa  kaltaiseksi.  Keskuspankki  lopetti  vihdoin  rahan 
 lainaamisen  suoraan  valtion  budjettiin  ja  kotimarkkina-alueen  hintavakaus  otettiin 
 yhdeksi  rahapolitiikan  tavoitteeksi.  Keskuspankki  otti  myös  vastuulleen  taloudellisen 
 datan  tuottamisen  ja  analysoinnin.  Lisäksi  sen  tehtäväksi  tuli  säännellä  yksityisiä 
 rahoitusmarkkinoita.  Toisaalta  valuuttakursseille  annettiin  vaihteluvälit,  joiden 
 toteutumista  keskuspankin  tuli  puolustaa,  mitä  jatkui  vuoden  1998  talouskriisiin  asti 
 (Ponomarenko, Vasilieva, Schobert 2012).  


Vuonna  2002  lakiuudistuksella  Venäjän  keskuspankin  tavoitteiksi  asetettiin  virallisesti 
 ruplan vakauden suojeleminen, kansallisen maksujärjestelmän kehittäminen ja vakaus ja 
 Venäjän federaation rahoitusmarkkinoiden kehitys ja kestävyyden varmistaminen. 2000-
 luvun alussa Venäjän keskuspankki pyrki vapauttamaan pääomaliikkeitä ja vuonna 2004 
 siirryttiin lupamenettelystä pääomavirtojen suurpiirteisempään kontrollointiin (Bank for 
 international  settlemets  2013).  Vuoden  2013  uudistuksella  Venäjän  keskuspankin 
 vastuita kasvatettiin edelleen, jolloin keskuspankista tuli Venäjän universaali rahoitus- ja 
 pankkialan suurvalvoja ja – säätelijä (Bank of Russia 2021a). 



2.3  Keskuspankkien työkalut 


Tunnetuin  ja  tärkein  väline,  jolla  keskuspankki  pyrkii  säätelemään  rahan  määrää 
taloudessa, on ohjauskorko. Ohjauskorko tarkoittaa keskuspankkien yksityisille pankeille 
tarjoaman  lyhytaikaisen  vakuudellisen  luoton  korkoa.  Kun  ohjauskorkoa  lasketaan, 
pienenee yksityisten pankkien kannustin lainata toisiltaan, jolloin myös pankkien välisten 
lainojen  korot  laskevat.  Toisaalta  kun  keskuspankki  korottaa  ohjauskorkoa,  tulee 
pankkien  välisille  lainoille  lisää  kysyntää,  jolloin  niiden  hinnat  nousevat.  Alhainen 
korkotaso  tekee  lainauksesta  kannattavampaa  ja  siten,  kun  useampi  haluaa  ottaa 
pankkilainaa, kasvaa rahan määrä taloudessa, mikä johtaa pitkällä aikavälillä inflaatioon. 



(22)Tätä vastoin korkotason nouseminen puolestaan vähentää ottolainauksen kannustimia, 
 mikä  johtaa  siihen,  että  luottoja  nostetaan  vähemmän  ja  rahan  määrä  vähenee 
 taloudessa. (Pohjola 2019 s. 208) 


Ohjauskoron  muutoksissa  on  tärkeää  huomioida,  että  korkotasolla  on  muitakin 
 vaikutuksia,  kuin  vain  vaikutus  kierrossa  olevan  rahan  määrään  ja  pankkien 
 luotonmyöntöön vaikuttavat myös muut asiat kuin ohjauskorko. Esimerkiksi talouskriisin 
 aikana,  tai  välittömästi  sen  jälkeen,  keskuspankkien  ei  pääsääntöisesti  kannata 
 etupainotteisesti nostaa ohjauskorkoa, koska riskisemmästä tilanteesta johtuen pankit 
 muutenkin  vähentävät  luotonantoaan  ja  investoijat  lykkäävät  investointejaan,  mikä  jo 
 itsessään vähentää kierrossa olevan rahan määrää rahan kiertonopeuden väliaikaisesti 
 laskiessa.  Lisäksi  kriisien  aikana  keskuspankkien  kannattaa  toimia  markkinoita 
 vakauttaakseen talletuspankkien viimekätisenä luotonantajana, jotta ne voivat säilyttää 
 likviditeettinsä,  minkä  vuoksi  erityisesti  poikkeuksellisina  aikoina  ohjauskoron  nostoa 
 täytyy harkita tarkoin. (Bindseil 2014 s. 176–177) 


Toisaalta  korkotasolla  ja  siten  välillisesti  ohjauskorolla  on  myös  vaikutusta  kelluviin 
 valuuttakursseihin  erityisesti  lyhyellä  aikavälillä.  Tämä  yhteys  on  taloudellisten 
 toimijoiden  erityisen  tärkeää  huomioida,  koska  valuuttakurssit  ovat  tärkeä 
 kansainväliseen  kauppaan  vaikuttava  tekijä.  Lisäksi  keskuspankit  pääsääntöisesti 
 tavoittelevat hintavakautta, mikä edellyttää ulkomaan kauppaa käyviltä talouksilta myös 
 valuuttakurssin  suhteellista  vakautta.  Suvannon  &  Kontulaisen  (2016  s.  99)  mukaan 
 pääsääntö  on,  että  rahapolitiikan  kiristäminen  vahvistaa  ja  keventäminen  heikentää 
 valuuttaa.  


Krugman  ym.  (2018  s.  396–397)  esittävät,  että  teoreettisessa  valuuttakurssien 
tasapainotilanteessa  toteutuu  korkopariteetti.  Korkopariteetti  tarkoittaa  sitä,  että 
odotettavissa olevat tuotot ovat valuutta-alueen korkotasosta riippumatta samat, koska 
tuottoerot  tasoittuvat  odotettavissa  olevien  valuuttakurssien  muutoksien  avulla.  Jos 
toisessa  valuutassa  saatavat  talletusten  korkotuotot  olisivat  odotettavissa  olevat 



(23)valuuttakurssimuutokset  huomioiden  toista  suurempia,  niin  kaikki  käteistalletukset 
 siirtyisivät  toiseen  valuuttaan,  jolloin  ero  jälleen  kuroutuisi  umpeen  korkeamman 
 korkotason maan valuuttakurssin vahvistuessa.  


Keskuspankin  on  tärkeä  muistaa,  että  sen  toimet  vaikuttavat  inflaation  ohella 
 markkinakorkoihin ja siten myös valuuttakurssiin. Jos keskuspankki lisää rahan määrää 
 taloudessa,  alentaa  se  markkinakorkoja,  mikä  puolestaan  luo  kannustimet 
 ulkomaanvaluuttamääräiseen  tallettamiseen  korkopariteetin  toteutuessa. 


Tasapainotilanne  voidaan  saavuttaa  vain,  kun  korkopariteetti  pätee.  Käytännössä 
 valuuttakursseihin  ja  -odotuksiin  vaikuttavat  niin  monet  tekijät,  kuten  esim.  kv. 


kaupankäynti, että pitkäaikaista tasapainotilaa ei synny, vaan valuuttojen vaihtokurssit 
 vaihtelevat  jatkuvasti  markkinoilla.  Esimerkiksi  Venäjän  ruplan  euromääräiseen 
 markkinahintaan  korkotasoa  suurempi  vaikutus  lyhyellä  aikavälillä  on  öljyn 
 maailmanmarkkinahinnalla (Bilan, Gedek & Mentel 2018).  


Valuuttakurssi  järjestelmä  voi  perustua  kiinteisiin  valuuttakursseihin  ja  kelluviin 
 valuuttakursseihin. Kiinteiden valuuttakurssien järjestelmässä keskuspankin on katettava 
 ulkomaanvaluutan kysynnän ja tarjonnan ero. Tähän tarkoitukseen keskuspankin täytyy 
 ylläpitää  riittävän  suurta  valuuttavarantoa.  Kelluvat  valuuttakurssit  antavat  talouksille 
 enemmän  liikkumatilaa,  koska  silloin  valuuttakurssi  määräytyy  yksinomaan 
 markkinaehtoisesti  kysynnän  ja  tarjonnan  kautta.  Kvantiteettiteorian  mukaan 
 hintatasoon pitkällä aikavälillä vaikuttaa yksinomaan rahan määrä taloudessa. Näin ollen 
 kiinteä  valuuttakurssi  edellyttää,  että  hintataso  molemmissa  kiinteän  valuuttakurssin 
 maissa  muuttuu  samalla  nopeudella.  Tämä  usein  edellyttää  kiinteän  valuuttakurssin 
 mailta yhtenevää rahapolitiikkaa. Toinen mahdollinen mekanismi on, että toisen kiinteän 
 valuuttakurssin maan korot nousevat, jolloin rahaa siirtyy pienempien korkojen alueelta 
 niin  kauan,  että  korot  nousevat  yhtäläisiksi  myös  toisessa  kiinteän  valuuttakurssin 
 maassa. Tämä edellyttää kuitenkin uskottavaa kiinteää valuuttakurssia (Pohjola 2015 s. 


237).  



(24)Taloudet  joutuvat  tekemään  valintoja  kiinteiden  valuuttakurssien,  vapaiden 
 pääomaliikkeiden  ja  rahapolitiikan  itsenäisyyden  välillä.  Nämä  kaikki  eivät  voi  edellä 
 mainituista syistä toteutua samanaikaisesti. Tätä kutsutaan rahapolitiikan trilemmaksi. 


Trilemman  vuoksi  talous  voi  valita  em.  kolmesta  vain  kaksi.  Rahapolitiikan  trilemman 
 olemassaolosta on näyttöä yli sadan vuoden ajalta (Obstfeld, Shambaugh & Taylor 2005). 


Eräs  modernin  keskuspankkipolitiikan  yleisimmistä  työkaluista  on  rahoituslaitoksilta 
 vaadittujen  vähimmäisvaranto-  ja  vakavaraisuusvaatimusten  säätäminen.  Näitä 
 kutsutaan  yleisesti  myös  pankkien  likviditeettivaatimuksiksi.  Näitä  vaatimuksia 
 muokkaamalla  keskuspankki  pyrkii  vaikuttamaan  yksityisten  pankkien 
 luotonlaajenemisen  määrään.  Suuri  osa  vakavaraisuusvaatimuksesta  tulee  kv.  Basel-
 sääntelystä  (Petersen  &  Mukkudem-Petersen  2014).  Pankin  reserveiksi,  eli 
 valuuttavarannoksi  kutsutaan  pankkien  keskuspankissa  säilyttämiä  käteistalletuksia, 
 jotka  jäävät  tilille  pankkipäivän  päättyessä  ja  ovat  seuraavana  pankkipäivänä 
 käytettävissä mihin tahansa maksuihin. Suvanto & Kontulainen (2016 s. 76–77) kertovat, 
 että vähimmäisvarantovaatimuksilla keskuspankki pystyy ottamaan pankkijärjestelmästä 
 tiukemman  otteen,  koska  nostamalla  pankkien  vähimmäisvarantovelvoitetta,  eli 
 vaadittavien keskimääräisten keskuspankkitalletusten suuruutta, kasvaa pankkien tarve 
 keskuspankkirahalle,  jonka  hinta  on  keskuspankin  määriteltävissä.  Puolestaan  kun 
 vähimmäisvarantovaatimuksia  helpotetaan,  vähenee  keskuspankkirahan  tarve,  kun 
 likviditeettiä tulee markkinaehtoisesti enemmän saataville.  


Likviditeettivaatimusten vaikuttavuutta voidaan tehostaa esim. maksamalla tai perimällä 
vähimmäisvarantotalletuksesta positiivista tai negatiivista talletuskorkoa. Lisäksi monella 
valuutta-alueella  vaatimukset  voivat  olla  monimutkaisia  ja  erota  esim.  talletusten 
valuutan  tai  pankin  kotipaikan  mukaan  (OECD  2018).  Osa  keskuspankeista  ei  sovella 
vähimmäisvarantovaatimusta.  Tällaisia  ovat  mm.  Australian,  Kanadan  ja  Ruotsin 
keskuspankit (Suvanto & Kontulainen 2016 s. 77). Venäjällä, Yhdysvalloissa ja Euroopan 
keskuspankissa vähimmäisvarantovaatimuksia sitä vastoin sovelletaan (OECD 2018). 



(25)Muita  tärkeitä  rahapolitiikan  välineitä  ovat  keskuspankin  viestintä  tulevista 
 toimenpiteistä  ja  avomarkkinaoperaatiot.  Viestintä  on  tärkeää,  koska  uskottava 
 rahapolitiikka ja inflaatiotavoitteen mukaiset inflaatio-odotukset vakauttavat myös pitkiä 
 markkinakorkoja ja selvällä viestinnällä voidaan välttää tarpeetonta korkomarkkinoiden 
 päiväkohtaista  heittelyä.  (Suvanto  &  Kontulainen  2016  s.  83,  94). 


Avomarkkinaoperaatioissa  keskuspankki  operoi  markkinatoimijana  rahamarkkinoilla 
 edistäen  omia  tavoitteitaan.  Historiallisesti  avomarkkinaoperaatioiden  on  uskottu 
 perustuvan vaikutusten kertaantumiseen taloudessa (Bindseil 2014 s. 84).  


Suomen  pankin  (2021b)  mukaan  Eurojärjestelmällä  on  käytettävissään  viisi  erilaista 
 avomarkkinaoperaatioiden  instrumenttia:  käänteisoperaatiot,  suorat  kaupat,  EKP:n 
 velkasitoumusten  liikkeeseenlasku,  rahapoliittiset  valuuttaswapit  ja 
 määräaikaistalletukset.  Yleisimmin,  kun  keskuspankin  tavoitteiden  mukaista  on  lisätä 
 likviditeettiä, käytetään käänteisoperaatioita, joissa markkinoilla lasketaan liikkeelle lisää 
 rahaa  ja  likviditeettiä  kiristettäessä  kerätään  määräaikaistalletuksia,  eli  otetaan 
 korvausta  vastaan  rahaa  pois  kierrosta.  Uutena  välineenä  finanssikriisin  jälkeen 
 Euroopan  keskuspankki  joidenkin  muiden  keskuspankkien  ohella,  on  aloittanut  myös 
 julkisen kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperien osto-ohjelmia. 



2.4  Rahapolitiikka ja suhdanteet 


Talouden suhdannevaihtelut voivat rajuimmillaan aiheuttaa suuria hyvinvointitappioita. 


Julkisen  vallan  kannattaa  pyrkiä  suhdanteiden  tasaamiseen.  Pohjolan  (2014  s.  214) 
mukaan  suhdannevaihteluita  voidaan  lievittää  suhdannepolitiikalla,  jonka  keinoista 
keskeisimmät  ovat  keskuspankin  rahapolitiikka,  eli  vaikuttaminen  rahan  määrään 
taloudessa ja finanssipolitiikka, eli julkisen vallan tulojen ja menojen säätäminen. Pitkällä 
aikavälillä finanssipolitiikalla on omat rajoitteensa ja rahapolitiikan voidaan sanoa olevan 
neutraalia, sen vaikuttaessa pitkällä aikavälillä ainoastaan hintatasoon ilman vaikutusta 
reaalitalouteen.  Finanssikriisiä  edeltävinä  aikoina  rahapolitiikan  voidaan  sanoa  olleen 
yksinkertaista,  koska  perinteisillä  työkaluilla  onnistuttiin  normaaleina  aikoina 
saavuttamaan  keskuspankkien  inflaatiotavoitteet.  Finanssikriisin  jälkeen  rahapolitiikan 



(26)voi  sanoa  monimutkaistuneen,  koska  keskuspankit  ovat  joutuneet  ottamaan  käyttöön 
 uusia keinoja päästäkseen mahdollisimman lähelle tavoitteitaan (Suvanto & Kontulainen 
 2016 s.5). 


Ennen finanssikriisiä keskuspankkien tehtävät ja tarvittavat työkalut vaikuttivat hetken 
 aikaa  yksinkertaisilta.  1990-luvulta  lähtien rahapolitiikan  tavoitteena  oli pitää  inflaatio 
 matalana  ja  vakaana,  minkä  piti  tasoittaa  myös  kokonaistuotannon  ja  työllisyyden 
 lyhytaikaisia  vaihteluita.  Työkaluksi  riitti  usein  lyhyiden  korkojen  sääntely  niin,  että 
 inflaatio-odotukset säilyivät tavoitteen mukaisella tasolla (Suvanto & Kontulainen 2016 
 s. 5, s. 37). Finanssikriisin jälkeenkin yleisesti keskuspankkien tärkeimpänä tavoitteena 
 pidetään  muiden  tavoitteiden  ohella  hintavakautta.  Hintavakaus  on  tärkein  tavoite, 
 koska  hallitsemattomasta  inflaatiosta  on  taloudelle  suurta  haittaa.  Euroopan 
 keskuspankkikin pitää hintavakautta tärkeimpänä tavoitteenaan. Konkreettisesti EKP :n 
 tavoitteena  on  vuodesta  2021  lähtien  pitää  yhdenmukaistetun  kuluttajahintaindeksin 
 nousuvauhti  keskipitkällä  aikavälillä  lähellä  kahta  prosenttia  keskipitkällä  aikavälillä. 


Vuonna  2021  n.  kahden  prosentin  tavoite  määriteltiin  siten  symmetriseksi,  että 
 tavoitetta  hitaampi  inflaatiovauhti  ei  enää  ole  suositellumpi  kuin  nopeampi  (Suomen 
 pankki  2021c).  Sen  toissijaiseksi  tavoitteeksi  on  määritelty  yleisen  talouspolitiikan 
 tavoitteiden  tukeminen.  Yhdysvalloissa  FED  :n  tavoitteeksi  on  poliittisella  päätöksellä 
 asetettu maksimaalinen työllisyys, hintavakaus ja kohtuulliset pitkät korot. Yhdysvaltain 
 lainsäädännössä näille ei ole mitään viitearvoja, mutta FED ilmoittaa oma-aloitteisesti 
 pyrkivänsä n. kahden prosentin hintojen nousuun (Suvanto & Kontulainen 2016 s. 38–


39).  Venäjän  keskuspankki  puolestaan  ilmoittaa  tavoitteekseen  verkkosivuillaan 
 rahoitusympäristön  ja  ruplamääräisten  hintojen  vakauden,  ja  kilpailukykyisten 
 rahoitusmarkkinoiden kehittymisen Venäjällä (Bank of Russia 2021b). 


Keskuspankkien harjoittamaa talouteen kohdistuvaa julkisvallan vaikuttamista kutsutaan 
rahapolitiikaksi.  Perinteisin  ja  yleisin  keino  vaikuttaa  talouteen  tavoitteiden 
saavuttamiseksi, on kierrossa olevan rahan määrän sääntely. Keskuspankin ei kuitenkaan 
tule  toimia  suoraan  markkinoilla  enempää  kuin  on  välttämätöntä,  koska  se  vääristää 



(27)markkinoita  ja  toisekseen  talletuspankit  voivat  rahajärjestelmässä  luoda  uutta  rahaa 
 luotonlaajenemisen myötä. Yksityiset pankit voivat siis lisätä rahan määrää taloudessa 
 ilman keskuspankin nimenomaista myötävaikutusta, myöntämällä luottoja, jotka jälleen 
 merkitään talletuksiksi rahan kiertäessä pankkijärjestelmässä. Keskuspankkien tuleekin 
 vaikuttaa  tähän  yksityispankkien  luotonmyöntöön,  jolloin  sen  rahapolitiikka 
 toimeenpannaan  välillisesti  pankkijärjestelmän  kautta.  Yleisimmin  keskuspankki  pyrkii 
 vaikuttamaan  yksityispankkeihin  säätelemällä  omia  velkojaan  ja  saamisiaan  niihin 
 nähden.  Tällä  on  vaikutusta  pankkien  hallussa  olevaan  rahamäärään,  joka  puolestaan 
 heijastuu suoraa pankkien luotonantoon ja siten koko rahavarantoon. (Pohjola 2019 s. 


206–207) 


Teoreettisessa  vakaassa  ympäristössä  kansantalous  asettuu  Pohjolan  (2015  s.  198) 
 mukaan  pitkällä  aikavälillä  tilaan,  jossa  kaikki  hyödykemarkkinat  ovat  tasapainossa  ja 
 työmarkkinoilla  on  vain  vapaaehtoista  työttömyyttä.  Lisäksi  inflaatio  asettuu 
 kvantiteettiteorian mukaisesti keskuspankin säätelemän rahan tarjonnan kasvuvauhdin 
 tasolle. Pitkän aikavälin tasapainossa reaalitalous ja rahataloudelliset tekijät määräytyvät 
 toisistaan riippumatta, rahan ollessa näin ollen neutraali.  


Todellisuudessa  kansantalouden  tuotanto  on  potentiaalisella  tasollaan  vain  harvoin. 


Talouden toimintaympäristö on jatkuvassa muutoksessa. Esimerkiksi öljyn tuotantoa voi 
kohdata  äkillinen  tuotantoshokki,  infrastruktuuria  tuhoutua  luonnonkatastrofissa  tai 
uusi  yleiskäyttöinen  teknologia  mullistaa  teollisen  tuotannon  tuottavuuden  ja  tehdä 
suuren  osan  olemassa  olevasta  pääomakannasta  vanhanaikaiseksi.  Tällaiset  talouteen 
kohdistuvat shokit siirtävät taloudellisen tuotannon lyhytaikaisesti pois potentiaaliselta 
tasoltaan, mikä luo taloudelliseen kehitykseen suhdannevaihteluita. Jotkut negatiiviset 
shokit  kuten  luonnonkatastrofit  voivat  tuhota  taloutta  kertaluonteisesti,  jolloin  niistä 
toivutaan erityisen nopeasti, kun taas toiset kuten esim. virustautien yleistyminen voi 
vaikuttaa  talouteen  negatiivisesti  pitemmällä  aikavälillä.  Tuotantopoikkeamaa 
potentiaalisesta  tasostaan  kutsutaan  tuotantokuiluksi.  Korkeasuhdanteeksi  kutsutaan 
aikaa,  jolloin  kokonaistuotanto  kasvaa  pitkän  aikavälin  potentiaalista  tuotantoaan 



(28)nopeammin  ja  matalasuhdanteeksi  aikaa,  kun  tuotanto  jää  potentiaalisesta  tasostaan 
 (Pohjola 2015 s. 198).  


Talouden suhdannevaihtelu ei kuitenkaan johdu yksinomaan yksittäisistä eksogeenisista 
 tuotanto- tai tarjontashokeista. Kianin kirjan Business Cycle Fluctuations and Economic 
 Policy  (2009)  mukaan  voidaan  todeta,  että  suhdannevaihtelut  eivät  ole  torjuttavissa 
 pelkästään rahapoliittisin keinoin mm. siksi, että vastaavaa rahapolitiikkaa noudattavissa 
 talouksissa  suhdannevaihtelut  eivät  ole  identtisiä.  Garrison  (1996)  kertoo,  että 
 itävaltalaisen  koulukunnan  mukaan  suhdannevaihtelu  on  taloudelle  epäluonnollista. 


Hänen mukaansa rahan tarjonnan lisäys laskee säästämisastetta korkotason alentuessa. 


Näin  ollen  investointihyödykkeitä  ostetaan  lainarahalla  kasvavissa  määrin  rahan 
 kokonaismäärään  suhteutetun  säästämisasteen  alentuessa.  Inflaation  kasvaessa 
 hyväksymättömälle  tasolle,  joutuu  keskuspankki  politiikkamuutoksella  rajoittamaan 
 rahan tarjontaa, mikä katkaisee rahan määrän lisääntymisen aikaan saaman positiivisen 
 kierteen. Korkeammalla korkotasolla säästämisaste lähtee taas kasvuun, mikä aikaan saa 
 rahoitusmarkkinoiden  negatiivisen  tarjontashokin  lisäksi  negatiivisen  shokin 
 hyödykkeiden kysynnässä, mikä johtaa taantumaan. 


Rahapolitiikan  suuntaviivoja  määrittävät  raha-  ja  reaalitalouden  yhteydet.  Tunnetuin 
malli, jolla kuvataan rahamarkkinan ja kokonaistuotannon yhteyttä lyhyellä aikavälillä on 
ISLM-malli. Mallin kuvaajassa vaaka-akselin Y muodostaa talouden aggregaattituotanto 
ja pystyakselin X korkotaso. IS käyrä näyttää koordinaatistossa pisteet, joissa annetulla 
korkotasolla  tuotettujen  hyödykkeiden  määrä  vastaa  kysyntää.  LM  käyrä  puolestaan 
esittää  kohdat,  jossa  rahamarkkinoilla  kysyntä  ja  tarjonta  ovat  tasapainossa  eri 
korkotasoilla.  Esimerkiksi  kokonaistuotannon  kasvaessa,  kasvaa  rahan  kysyntä,  mikä 
nostaa  markkinakorkoja.  Mallin  pääajatuksena  on,  että  markkina  pyrkii  kohti 
tasapainotilaa.  IS  käyrä  laskee  koordinaatistossa  vasemmalle  kuljettaessa  ja  LM  käyrä 
puolestaan nousee. Lyhyen ajan tila, jossa raha- ja hyödykemarkkinat ovat tasapainossa, 
syntyy IS ja LM käyrien leikkauspisteeseen. (Mishkin ym. 2013 s. 476–480) 



(29)Suhdannevaihteluiden  dynamiikkaa  on  mielenkiintoista  tarkastella  myös  Burdan  & 


Wyploszin  (2013)  esittämää  AS-AD  mallia  käyttäen.  Mallissa  vaaka-akselina  on 
 tuotantokuilu ja pystyakselina inflaatio. Perusmallissa tietyin oletuksin pitkän aikavälin 
 kokonaiskysyntäkäyrä LRAD on vaakasuora ja pitkän ajan tarjontakäyrä LRAS pystysuora, 
 koska  pitkällä  aikavälillä  tuotantokuilun  voidaan  olettaa  olevan  nolla  ja  rahan  määrän 
 suhteen tuotannon määrään neutraali kvantiteettiteorian mukaisesti.  


Lyhyellä aikavälillä lyhyen aikavälin kokonaiskysyntä AD, sekä lyhyen ajan tarjontakäyrä 
 AS  liikkuvat,  mikä  aiheuttaa  lyhyen  aikavälin  tasapainon  siirtymää  mallin  inflaatio  ja 
 tuotantokuilujen  kehikossa.  Kokonaiskysyntä  AD  riippuu  tavanomaiseen  tapaan 
 yksityisestä kulutuksesta, investoinneista, julkisesta kysynnästä ja nettoviennistä. Tällöin 
 kokonaiskysyntä  voidaan  kuvata  Y  =  C  +  I  +  G  +  PCA.  Kokonaiskysynnän  suora  laskee 
 kuviossa liikuttaessa oikealle, koska kasvava inflaatio vähentää investointeja ja kulutusta. 


Lyhyen ajan tarjontakäyrä AS puolestaan muodostuu inflaatio-odotusten, tuotantokuilun 
 ja tarjontashokkien perusteella. Lyhyen ajan tarjontakäyrä nousee oikealle liikuttaessa, 
 koska inflaatio nopeutuu tuotantokuilun ollessa positiivinen ja hidastuu tuotantokuilun 
 ollessa  negatiivinen  suhteessa  potentiaaliseen  tasoonsa.  Lisäksi  esimerkiksi  nousevat 
 palkkakulut  luovat  inflaatio-odotuksia  tuotantokustannusten  noustessa.  AS-AD  malli 
 kuvaa sitä lyhytaikaista tasapainoa, jossa inflaatio, korkotaso ja tuotantokuilu täyttävät 
 kokonaiskysynnän ja – tarjonnan tasapainoehdot (Tervala 2014). Keskuspankkipolitiikan 
 lisäksi AS-AD mallia hyödynnetään valtion fiskaalipolitiikassa. 


Keskuspankkien tulee käyttää mm. näitä malleja tehdessään rahapoliittisia ratkaisujaan. 


Warjiyo  &  Solikin  (2019  s.  4–6)  kertovat  kirjassaan  Central  bank  policy:  theory  and 
practice  keskuspankkien  tehtävien  monimutkaisuudesta.  Tehtävien  monimutkaisuus 
edellyttää  tarkkaa  taloudellisen  toimintaympäristön  seurantaa,  koska  esim.  FinTech – 
innovaatiot  saattavat  muuttaa  talouden  ja  erityisesti  rahoitusalan  rakenteita 
fundamentaalisesti  nopeallakin  aikataululla.  Tällaiset  muutokset  saattavat  edellyttää 
keskuspankilta nopeita toimia uuden sääntelyn suhteen, jolloin keskuspankilla tulee olla 
nopeasti saatavilla perusteellinen analyysi muutoksen ja uuden sääntelyn vaikutuksista. 



(30)He  myös  painottavat  keskuspankin  roolia  taloudellisen  informaation  ja  tulkintojen 
tuottajana. Talouden riskejä ei voida tunnistaa pelkästään makrotaloudellisia muuttujia 
seuraamalla,  vaan  myös  mm.  epäsymmetrinen  informaation  muodostuminen, 
hintamekanismit,  riskien  hinnoittelu  ja  maksujärjestelmä  vaikuttavat  talouden 
kokonaisriskiin. 



(31)
3  Venäjän keskuspankin erityispiirteet 


Neuvostoliiton  hajoaminen  ja  Itä-Euroopan  valtioiden  siirtymä  sosialistisista 
 suunnitelmatalouksista  kohti  markkinatalouteen  perustuvia  sekatalouksia,  synnytti 
 tarpeen  Venäjän  omalle  keskuspankille.  Venäjän  keskuspankki  muodostettiin 
 Neuvostoliiton  keskuspankin  Venäjän  Neuvostotasavallan  pankin  pohjalta,  toisin  kuin 
 muissa entisissä sosialistissa maissa, joissa keskuspankit perustettiin pääasiassa täysin 
 uusina  instituutioina  (Latvijas  Banka  2021,  National  Bank  of  Ukraine  2021a). 


Keskuspankin toimintaa säätelevä lainsäädäntö pyrittiin Venäjän ajan hengen mukaisesti 
 tekemään mahdollisimman länsimaisten vastinpariensa kaltaiseksi, samalla tavalla kuin 
 esim.  Venäjän  federaation  perustuslaki.  Venäjän  keskuspankki  sai  keskuspankeille 
 yleisesti  kuuluvan  autonomian  ja  vuoden  1995  lainsäädäntöuudistuksen  myötä 
 keskuspankin  tehtävät  vastasivat  pääpiirteittäin  muiden  markkinatalousmaiden 
 keskuspankkien  tehtäviä.  1990-luvulla  Venäjän  talous  oli  kaoottisessa  tilassa,  mikä 
 rajoitti keskuspankinkin liikkumatilaa. Erityisen haastavaa aikaa Venäjän taloudelle olivat 
 vuodet 1992–1993, jolloin Venäjällä luovuttiin neuvostoaikaisesta hintasääntelystä, mikä 
 kiihdytti inflaatiota samalla, kun keskuspankki joutui lisäämään rahan määrää taloudessa 
 välttääkseen talouden täydellisen lamaantumisen (Hirvensalo 1993). Seuraavan kerran 
 Venäjän talous joutui kriisiin vuonna 1998, jolloin Venäjän reaalinen bruttokansantuote 
 oli valmiiksi edelleen 40,3 % vuoden 1991 tasoa alempana. 1990-luvun alussa venäläisillä 
 oli  suuria  odotuksia  markkinatalouden  suhteen.  Toivottua  kehitystä  ei  kuitenkaan 
 tapahtunut, mikä aiheutti pettymystä, vahvisti epävirallisia instituutioita ja laski vapaiden 
 markkinoiden kannatusta. Putinin valtakaudella valtio alkoikin jälleen ottaa suurempaa 
 roolia  taloudessa  vakauttamisen  nimissä  (Puolustusministeriö  2008  s.  57). 


Suunnitelmataloudellisen  perinnön  lisäksi  Venäjän  talouden  erityispiirteitä,  jotka 
vaikuttavat  myös  keskuspankin  toimintaan,  ovat  mm.  suuri  riippuvuus  energiaraaka-
aineiden  maailmanmarkkinahinnasta  ja  merkittävä  muiden  luonnonvarojen  vienti 
ulkomaille, mikä heijastuu läpi koko Venäjän talouden. 



(32)
3.1  Venäjän talouden rakenteet 


Venäjän  keskuspankin  toimintaympäristö  ja  reunaehdot  perustuvat  vahvasti  Venäjän 
 talouden rakenteiden erityispiirteisiin. 1990-luku oli Venäjän taloudessa katastrofaalista 
 aikaa.  Köyhyysrajan  alapuolella  eli  pahimmillaan  vuosina  1993–1995  puolet  kansasta, 
 mikä  oli  valtava  luku  verrattuna  Neuvostoliiton  loppuajan  kahteen  prosenttiin.  Ajan 
 taloudellisesta tilanteesta kertoo lisäksi hyvin se, että vaihtoehtoiset maksutavat kuten 
 Yhdysvaltain  dollari,  vaihtokauppa  ja  korvikerahat  olivat  1990-luvulla  yleisempiä  kuin 
 ruplamaksut (Sutela 2012 s. 41). Neuvostoliiton romahtamisen jälkeen, ennen vuoden 
 1998 talouskriisiä Venäjällä koettiin 90-luvulla ainoastaan yksi positiivisen talouskasvun 
 vuosi, joka oli vasta vuonna 1997. Venäjän talous ei tulehtuneista rakenteistaan johtuen 
 päässyt  kiinni  muun  maailman  talouskasvuun.  Talouden  kehittymistä  jarruttivat 
 erityisesti  toimimattomien  instituutioiden  mahdollistama  korruptio  ja  osittain  sen 
 aiheuttama ulkomaisten investointien vähyys (Berglöf, Kunov, Shvets & Yuaeva, 2003). 


Lisäksi oleellinen tekijä talouden hitaassa uudistumisessa 90-luvulla olivat keinotekoiset 
 kiinteät  valuuttakurssit.  Ulkomaan  valuuttaa  saatiin  verrattain  helposti  viemällä 
 erityisesti energiaraaka-aineita ja suotuisan valuuttakurssin johdosta tuonti oli edullista. 


Venäjän  viennillä  ei  kuitenkaan  ollut  riittäviä  kannustimia  diversifioitua,  mikä  aiheutti 
 Hollannin tautia Venäjän taloudelle (Letiche 2007 s. 1–4). 


 Letichen  (2007)  mukaan  suhteellisen  edullinen  tuonti  johti  mm.  Venäjän  oman 
neuvostoperäisen  ja  siten  tehottoman  maataloustuotannon  näivettymiseen,  mitä  on 
yritetty korjata vielä Krimin valloituksen jälkeisillä vastapakotteilla vuodesta 2014 lähtien 
osana  tuonninkorvausohjelmaa  (Korhonen  2019).  Venäläisen  maatalouden 
näivettyminen  johtaa  juurensa  Stalinin  pakkokollektivisointiin,  jossa  vastuu 
maanviljelystä  annettiin  kolhooseille.  Neuvostoliitossa  valtiojohtoinen  maatalous  ei 
kehittynyt  mm.  puutteellisten  kannustimien  vuoksi.  Toisin  kävi  Kiinassa,  jossa 
maataloustuotanto  lähti  valtavaan  kasvuun  vuoden  1978  osittaisesta  yksityisen 
voitontavoittelun  vapauttamisesta  lähtien  (Sutela  2012  s.  57).  Myöskin  Puolassa 
maataloustuotanto  kehittyi  ja  oli  sosialististen  järjestelmien  romahtaessa  verrattain 
kilpailukykyinen, koska yksityiset kannustimet tuotantoon palautettiin jo vuonna 1956 



(33)(Sutela  1998  s.  18).  Neuvostoliiton  talouden  fundamentaalisena  ongelmana  oli,  että 
 taloudessa vallitsevaa niukkuutta jaettiin kaikilla muilla tavoilla, paitsi hintamekanismia 
 käyttäen (Sutela 2012 s. 61).  


 Merkittävä  käännekohta  Venäjän  taloudessa  oli  vuoden  1998  talouskriisi,  jonka 
 seurauksena  Venäjän  täytyi  luopua  ruplan  kiinteistä  valuuttakursseista.  Markkinoilla 
 ruplan  valuuttakurssi  heikentyikin  nopeasti  n.  70  %  suhteessa  Yhdysvaltain  dollariin. 


Valuuttakurssin  heikentyminen  aiheutti  Venäjällä  voimakasta  inflaatiota  ja  samalla 
 palkat  suhteessa  hintatasoon  heikentyivät  merkittävästi,  mikä  lisäsikin  Venäläisen 
 tuotannon  kilpailukykyä.  Kilpailukyvyn  lisääntyessä  liiketoiminnasta  tuli  Venäjällä 
 laajemmin  kannattavaa  ja  sijoittamisesta  Venäjälle  tuli  riskituottosuhteeltaan 
 edullisempaa  kansainvälisellä  tehokkaalla  rintamalla,  mikä  lisäsi  merkittävästi 
 ulkomaalaisia  investointeja  Venäjän  talouteen  vuoden  1998  talouskriisin  jälkeen. 


(Letiche 2007 s. 4–5) 


Taloudellisen kehityksen kannalta myönteisen valuuttakurssikehityksen lisäksi vuodesta 
 1998  eteenpäin  aina  kansainväliseen  finanssikriisiin  asti  energiaraaka-aineiden 
 maailmanmarkkinahinnat  kehittyivät  Venäjän  kannalta  suotuisasti.  Öljyn  Brent-laadun 
 maailmanmarkkinahinta kohosi kymmenen vuoden aikana vuoden 1998 alle 10 dollarin 
 tynnyrihinnasta finanssikriisiä edeltäneelle yli 90 dollarin tynnyrihinnan tasolleen. Öljyn 
 hinnan kanssa yhteneväisellä trendillä oli vastaavalla ajanjaksolla myös Venäjän talouden 
 koko  verrattuna  EU28  maiden  yhteenlaskettuun  BKT  :n.  Vuonna  1999  Venäjän  BKT 
 vastasi suuruudeltaan 2,1 prosenttia näiden maiden BKT :sta, kun taas vuonna 2013 öljyn 
 hinnan ylitettyä finanssikriisiä edeltäneen tasonsa, se oli noussut 12,4 prosenttiin (Kaitila 


&  Kotilainen  2015).  Vertailun  vuoksi  mainittakoon,  että  kys.  vuosina  Venäjän  talous 
kasvoi  BKT  :lla  mitattuna  Alankomaiden  tasosta  Iso-Britannian  kokoluokkaan  (Sutela 
2012 s. 24). Blokhina, Karpenko & Guirinskiy (2016) tutkivat Venäjän ruplan vaihtokurssin 
ja öljyn maailmanmarkkinahinnan välistä yhteyttä. Heidän mukaansa pitkällä aikavälillä 
merkittävin  tekijä  vaihtokurssissa  on  ollut  öljyn  hinta.  Lisäksi  öljyn  hinnan  ja  Venäjän 
ruplan  riippuvuus  on  selkeintä  kriisien  aikana.  Tilastollisesti  merkittävin  vaikutus  öljyn 



(34)hinnan  muutoksilla  Venäjän  ruplaan  oli  vuoteen  2016  mennessä  ollut  vuosina  1998–


1999 ja 2008-2009.  


Kuvio 1. Öljyn tynnyrihinta ja Yhdysvaltain dollarin vaihtokurssi Venäjän ruplissa


Vuodesta  1998  alkaen  Venäjän  talous  kehittyi  suhteellisen  mallikkaasti.  Öljyn 
 maailmanmarkkinahinnannousun ja ruplan devalvaation (Kuvio 1) lisäksi maassa tehtiin 
 rakenteellisia uudistuksia. Erityisesti 1990-luvulla käsiin räjähtäneeseen systemaattiseen 
 korruptioon puututtiin, vaikkakin lahjusten kokonaismäärä vielä vuonna 2002 oli arviolta 
 lähes  puolet  federaation  vuosibudjetista.  Lainsäädäntöä  kehitettiin  ja  Venäjän 
 keskuspankin itsenäisyyttä keskushallinnosta vahvistettiin Putinin ansiosta vuonna 2002. 


Samalla  markkinoiden  vapautumisen  ansiosta  työvoimaa  siirtyi  huonosti  tuottavasta 
Neuvostoliiton  aikana  perustetusta  teollisesta  tuotannosta  ja  maataloudesta 
tuottavammille aloille (Kuvio 2, Sutela 2012 s. 144). Lisäksi tehtaat alkoivat kehittämään 
paremmin  kuluttajamarkkinoille  sopivia  tuotteita  neuvostoaikaisen 



(35)kaksikäyttövaatimuksen väistyessä (Sutela 2012 s. 26). Finanssialan uudistustoimet olivat 
 kuitenkin  riittämättömiä,  mikä  rasitti  Venäjän  taloutta  pitkällä  aikavälillä.  Lisäksi 
 oligarkkien harmaan alueen liiketoimintatapoihin ei puututtu riittävästi, mikä havaittiin 
 konkreettisesti esim. Jukos-kriisissä. (Letiche 2007 s. 27–35) 


Kuvio 2. Toimialan osuus työllisistä Venäjällä


Vuonna 2007 alkanut kansainvälinen finanssikriisi ja konflikti Georgian kanssa koettelivat 
 taloutta vuonna 2008 samalla, kun öljyn hinnan lasku aiheutti itsessään raskaan shokin 
 Venäjän  taloudessa.  Pääasiallisen  vientiartikkelin  menettäessä  nopeasti  arvoaan  ja 
 Georgian konfliktin peloteltua sijoittajia pois markkinoilta, joutui Venäjän keskuspankki 
 vahvistamaan Venäjän ruplan arvoa tukiostoin. Venäjän onni tilanteessa oli, että valtio 
 oli  lähes  velaton  ja  pystyi  lieventämään  monien  tekijöiden  yhteisvaikutuksen 
 aiheuttaman talouskriisin vaikutuksia. Finanssikriisissä Venäjä itseasiassa hyötyi heikosti 
 kehittyneistä  finanssimarkkinoista.  Rahoitussektorin  tehottomuuden  vuoksi  yritykset 
 nojasivat  edelleen  vahvasti  investoinneissaan  tulorahoitukseen,  joten  finanssialan 
 tarjontashokki  ei  onnistunut  iskemään  Venäjän  talouteen  yhtä  vahvasti,  kuin  Länsi-
 Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. (Erkkilä 2008) 
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            Merentutkimuslaitoksen toiminta vuonna 1924
        
      

        den Finnland umgebenden Meeren im Jahre 1914. GUNNAR GRANQF;sT: $äännölliset meren lämpötilan ja suolaisuuden havainnot vuosina 1914—18. Referaatti: Regelmässige Beobach tungen

    
      
          
        
            Merentutkimuslaitoksen toiminta vuonna 1928
        
      

        Kemissä käyrät olivat vaimentuneet n. 130 tuntia maalisk. 340 tuntia maalisk. 230 tuntia huhtik. 100 tuntia toukok. 1—10 p:inä, minkä lisäksi myös väli- aikoina heikompi

    
      
          
        
            Merentutkimuslaitoksen toiminta vuonna 1927
        
      

        ±oiomuksensa siitä, että radiopuhelintiedotus annettaisiin myöskin englannin ja saksan kielellä, sekä lisäksi, että aamulla toimitettaisiin varhainen radiopuhelintiedotus.

    
      
          
        
            Merentutkimuslaitoksen toiminta vuonna 1926
        
      

        GUNNAR GRANQvIST: Regelmässige Beobaehtungen von Temperatur und Salzgehalt des Meeres im Jahre 1924. ERUC PALIJIiN: Die thalassologische Terminfahrt im

    
      
          
        
            Merentutkimuslaitoksen toiminta vuonna 1938
        
      

        Kun asetuksella. p:itu  helm i~kuuta 1935  laitos osittain  järje,stet- liin  uudelleen, niin ei näihin  iuääritelmiin  laitoksen  työte'htävistii  tullut  asiallisia. Näinä ovat

    
      
          
        
            Vesi- ja ympäristöhallinnon toiminta vuonna 1994
        
      

        Vuoden 1994 aikana lisääntyi atk:n käyttö vesi— ja ympäristöhallinnossa sekä koko ympäristöhallinnossa edelleen kaikilla alueilla.. Uusia käyttäjiä tuli

    
      
          
        
            Vesi- ja ympäristöhallinnon toiminta vuonna 1993
        
      

        Vuoden 1993 talousarvioesityksen luvussa 35.25 osoitettujen yhteensä 400 milj, markan määrära hojen lisäksi vesi— ja ympäristöhallituksen käyt töön myönnetään
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