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Hintavakaus ja rahoitusvakaus —
kolikon molemmat puolet

KIRJOITTAJA

Neuvonantaja

Yksi suuren rahoituskriisin keskeisid opetuksia on, ettd hintavakaus ja pankkivalvonta
eivit yksindédn takaa rahoitusvakautta. Pankkien paddoma- ja likviditeettivarannot
osoittautuivat riittaméattomiksi rahoitusjéarjestelmén kohdattua vakavan hairion. Nama
havainnot ja Baselin pankkivalvontakomitean Basel IIT -sopimuksen tuomat uudet
vaatimukset ovat johtaneet seka rahoitusvakauspolitiikan teravoittdmiseen ettd pankkien
padoma- ja likviditeettivaatimusten kohottamiseen.

Rahoitusvakauspolitiikan korostuminen antaa aiheen kysyé, onko se aina sopusoinnussa
hintavakautta vaalivan rahapolitiikan kanssa? Vai voivatko nama kaksi politiikan aluetta
olla ristiriidassa keskenadn? Rahoitusvakauspolitiikka tahtdd nimenomaan

1 Yleinen arvio on,

rahoitusvakauteen ja rahapolitiikka hintavakauden saavuttamiseen
ettd normaalioloissa rahapolitiikalla on korkeintaan epésuoria vaikutuksia

rahoitusvakauteen. Vastaavasti rahoitusvakauspolitiikalla on vain epdsuoria vaikutuksia

rahapolitiikkaan.™ Toisin sanoen ristiriitatilanteita voi synty4, mutta niiden ei uskota
olevan ylipaasemattomia.

Koska hintavakauspolitiikalla ja rahoitusvakauspolitiikalla on eri tavoitteet, on
perusteltua, ettd nididen saavuttamiseen kiytetddn eri vilineitd. Hintavakauteen pyritdan
normaalioloissa keskuspankkikorkoja sditelemalla ja rahoitusvakauteen tahdédtaan
kayttamalla esimerkiksi enimmaisluototussuhteen eli lainakaton ja pddomapuskurien
kaltaisia vilineitd. Hinta- ja rahoitusvakauden eri vilineet voivat toimia toisiaan
tdydentden. Jos esimerkiksi kevyt rahapolitiikka aiheuttaa haasteita rahoitusvakaudelle,
niin talléin on mahdollista kiristaa rahoitusvakauspolitiikkaa samanaikaisesti. Nain
ainakin osittain vihennetédan rahapolitiikan epasuoria vaikutuksia rahoitusvakaudelle.

Vaikka edeltavin kaltaisia ristiriitatilanteita voi joskus synty4, niin lienee
todennakoisempad, ettd hinta- ja rahoitusvakauden edellyttimait toimet ovat useimmiten
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samansuuntaisia. Nédin tapahtuu esimerkiksi kun makrovakauspolitiikkaa kiristetdan
luottosyklin hillitsemiseksi ja samanaikaisesti rahapolitiikkaa kiristetaan inflaation ja
inflaatio-odotusten hillitsemiseksi. Téll6in makrovakauspolitiikka ja rahapolitiikka

tukevat luontevasti toisiaan.

Hintavakaus ja rahoitusvakaus poikkeavat toisistaan myos siksi, ettd reaalisten
suhdannesyklien arvioidaan olevan lyhempia kuin rahoitussyklien. Toisaalta
rahoitusjirjestelma on tiiviisti kytkeytynyt reaalitalouteen ja inflaatioon niin lyhyelld
kuin pitkallakin aikavalilla. Hintavakaus ja rahoitusvakaus voidaan siis myos nahda

saman kolikon kahtena puolena.
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