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PAAKIRJOITUS

Kasvua tukevaa rahapolitiikkaa
jatketaan, kunnes
hintavakaustavoite saavutetaan
kestavasti

Resurssien vajaakidyton odotetaan asteittain vahenevin, ja maailmantalouden suotuisa
kehitys tukee euroalueen kasvua. Nama tekijat vahvistavat myos odotuksia, ettd vaimea
inflaatio palautuu vahitellen tavoitteen mukaiseksi.

Talouskasvu nopeutui vuoden 2017 alkupuoliskolla odotettua enemman ja jatkuu

edelleen vahvana ja ulottuu tasaisesti eri maihin ja toimialoille. Taloudellisten resurssien
vajaakayton odotetaan asteittain supistuvan, ja myos maailmantalouden suotuisa kehitys
tukee euroalueen elpymistd. Nama tekijat vahvistavat myos odotuksia, ettd vaimeana
jatkunut inflaatiovauhti palautuu véhitellen tavoitteen mukaiseksi. Edelleen tarvitaan
rahapolitiikkaa, joka tukee vahvasti kasvua, jotta pohjainflaation nopeutumispaineet
voivat asteittain lisddntya ja tukea kokonaisinflaation kehitysta keskipitkalla aikavélilla.

EKP:n neuvosto pddttid syksyn 2017 kuluessa rahapoliittisten toimien mitoituksesta
vuodenvaihteesta eteenpdin. Padtoksessa otetaan huomioon odotettu inflaatiokehitys
sekd se, millaisia rahoitusoloja inflaatiovauhdin kestava palautuminen hieman alle 2
prosenttiin edellyttia.
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EKP soveltaa ennakoivaa viestintia tiedottaessaan korkojen tulevasta kehityksesta.
Ennakoiva viestintd on tehokasta, jos se vaikuttaa tulevia korkoja koskeviin
markkinaodotuksiin. Suomen Pankissa tehty analyysi osoittaa, ettd vallitseva aikaan
sidottu ennakoiva viestinti, jossa EKP:n ensimmaéinen koronnosto on selkeisti kytketty
omaisuuserien osto-ohjelman kestoon, on vaikuttanut koronnoston ajoitusta koskeviin

markkinoiden odotuksiin.™! Vaikka euroalueen talouden elpyminen on vauhdittunut,
markkinoiden odotukset ensimmaisen koronnoston ajoituksesta eivit ole merkittavéasti
varhentuneet. Markkinaodotukset ovat jatkuvasti olleet sopusoinnussa EKP:n
ennakoivan viestinndan mukaisen omaisuuserien ostojen keston kanssa. Ennakoiva
viestintd on tullut pysyvéiksi osaksi rahapolitiikkaa ja lisaa sen lapinakyvyytti. Osaltaan
ennakoiva viestinta auttaa taloudenpitdjia tulkitsemaan keskuspankin rahapoliittisia
toimia myos jatkossa.

Miksi EKP:n neuvosto on asettanut eurojarjestelmén kvantitatiivisen hintavakautta
koskevan méaaritelmén siten, ettid se on "alle 2 %, mutta lihelld sita’? Ensiksi
madritelman asettaminen ankkuroi inflaatio-odotuksia ja parantaa rahapolitiikan
lapindkyvyytti. Toiseksi rahapolitiikassa tarvitaan joustavuutta, minka vuoksi tavoite on
asetettu keskipitkalle aikavilille ja koskee euroaluetta kokonaisuutena. Lopuksi
hintavakaus on tirkea rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena, koska se tukee
talouskasvua keskipitkalla aikavalilla.

Hintavakauden kvantitatiivinen maarittely ei tarkoita, etta rahapolitiikalla pyrittaisiin
kaikissa oloissa itsepintaisesti pitiméaén euroalueen keskimaarainen hintojen nousu alle
2 prosentissa. Tdma johtaisi aiottua kireimpaan rahapolitiikkaan seka siihen, etta

inflaatio-odotukset vaimenisivat selvisti alle 2 prosentin.'*'Sen vuoksi on mahdollista,
ettd inflaatio aika ajoin on yli 2 % — niin kuin historiassa on kaynytkin — jolloin
inflaatiotavoite muodostuu enemman symmetriseksi.

Euroalueen kevyt rahapolitiikka on tukenut myos Suomen talouden elpymista.
Lainakorot ovat pysyneet matalina, ja talouskasvu on jatkunut Suomen viennin kannalta
tiarkedlla euroalueella. Suomen vientia tukevat nyt kansainvilisen talouden kehitys
laajemminkin sekd vuodenvaihteessa voimaan tullut kilpailukykysopimus.

Kun vienti seka yritysten kone- ja laiteinvestoinnit ovat kidntyneet kasvuun, Suomen
talouden elpyminen on aiempaa laaja-alaisempaa ja vahvempaa. Elpyminen ja viime
vuosien toimet julkisen talouden vahvistamiseksi ovat pienenténeet julkisen talouden
alijaidmaa, ja kehityksen odotetaan jatkuvan. Julkisen talouden pitkin aikavilin
kestéavyytta ei kuitenkaan ole varmistettu, kun tulevina vuosina vieston ikdantyminen
kasvattaa eldke- ja hoivamenoja seké pienentéd tyoikdisen vdeston maaraa.

Taloutta vahvistavien toimien jatkaminen onkin keskeistd. Vuosikymmenen aikana
syntyneita kilpailukyvyn menetyksid on nyt kyetty kuromaan osittain kiinni, mutta ty6
on silti kesken ja otteen tiytyy pitdd. Ensiarvoisen tirkeitd ovat niin ikddn toimet, jotka

1. Eskelinen, Maria — Kortela, Tomi (2017) Vastaavatko markkinaodotukset EKP:n ennakoiva viestintdd? Euro &
talous 4/2017.

2. Lyziak, Tomasz — Paloviita, Maritta (2016) Anchoring of inflation expectations in the euro area: recent evidence
based on survey data. ECB Working Paper Series No 1945. Ks. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/
ecbwp1945.en.pdf.
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parantavat tyollisyyden ja tuottavuuskasvun edellytyksia. Erityista huomiota tulee
kiinnittdd nuorisoty6ttomyyteen. On olennaista vahvistaa myos julkista taloutta ja sen
pitkén aikavalin kestavyytta.

Talous- ja rahaliiton vahvistaminen on keskeinen prioriteetti. Myos Suomessa olisi
hyodyllista jatkaa keskustelua talous- ja rahaliiton institutionaalisten jarjestelyjen
tehostamisesta. Pankkiunionissa yhteinen pankkivalvonta ja kriisinratkaisu ovat jo
toiminnassa, mutta naiden lisdksi pankkiunionin saattamiseksi paatokseen tarvittaisiin
my6s yhteinen talletussuoja. Aihe on ollut valmisteltavana jo pitkisn.! Kuitenkin ennen
kuin yhteiseen talletussuojaan siirrytdan, on varmistuttava, ettd hoitamattomien
luottojen ongelmaan on 16ydetty asteittainen ratkaisu ja ettd talletussuojaan liittyvien
pankkien riskiasema on arvioitu riittavan yhdenmukaisin kriteerein varmistuen
pankkien vakavaraisuudesta. Yhteinen, vakuutustyyppinen talletussuoja on seka
yksittdisen maan ettd talous- ja rahaliiton etu.

Paaomamarkkinaunioni mahdollistaa yha tehokkaamman riskien jaon
rahoitusmarkkinoilla. PAdomamarkkinaunionin kautta rahoituksen vilitys tehostuu ja
rahoitusldhteet monipuolistuvat. Jotta kokonaisuus etenisi, tulisi laajan
toimintaohjelman tavoitteet kuitenkin priorisoida. Samoin avainasemassa on
jasenmaiden avoin ja aloitteellinen suhtautuminen hankkeiden edistimiseen.

Helsingissd 28.9.2017
Erkki Liikanen

Suomen Pankin pdijohtaja

Avainsanat

hintavakaus, kilpailukyky, rahapolitiikka, talous- ja rahaliitto

3. Arvio Euroopan talous- ja rahaliiton kehittdmistarpeista (2015) Valtiovarainministerion julkaisu — 37a/2015.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1945.en.pdf.
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Kasvu vahvistunut, mutta inflaatio
vaimeaa

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2017 . RAHAPOLITIIKKA

Maailmantalous kasvaa laaja-alaisesti ja ripeisti tdna vuonna. Maailmankaupassa on
kiiynnissi kasvupyrihdys. Samaan aikaan inflaatio on yhi vaimeaa. Oljyn hinnasta
johtuneen vuodenvaihteen nopeutumisvaiheen jilkeen inflaatio on vaimentunut

maailmanlaajuisesti uudelleen.

Vuonna 2016 maailmantalouden kasvu jai viela hitaimmilleen sitten finanssikriisin.
Suomen Pankki arvioi maailmantalouden kasvun voimistuvan 3,5 prosenttiin vuonna
2017 ja pysyvan selvisti yli 3 prosentin vauhdissa vuosina 2018—-2019. My0s
maailmankaupan kasvu voimistuu merkittavasti viimevuotisesta, jolloin se oli
poikkeuksellisen heikkoa.

Maailmantalouden suhdanneluonteisen elpymisen jilkeen kehittyneiden maiden hidas
potentiaalinen kasvu ja Kiinan rakennemuutos vaimentavat vauhtia. Maailmantalouden
kasvuun kohdistuvat riskit ovat vihentyneet, mutta painottuvat yha heikomman
kehityksen suuntaan. Muutama myonteinen vaihtoehtoinen kehityskulku on kuitenkin
mahdollinen, jos tuottavuuden kasvu kiihtyy ja rakenneuudistukset etenevit.

Yhdysvalloissa kasvu jatkuu, vaikka elvytysodotukset ovat hiipuneet ja talouspolitiikan
suunta on epéselvi. Kiinassa kasvun odotetaan hidastuvan, joskin hieman kevaalla
arvioitua mychemmin. Kiinan talouden odotetaan kasvavan 6 % vuonna 2018 ja 5 %
vuonna 2019.

Ostovoimakorjatuilla painoilla mitattuna Kiina on maailman suurin talous, joten sen
vaikutus maailmantalouteen on merkittédva. Kehittyneiden maiden paino
maailmantaloudessa onkin pienentynyt. Kiinan velkavetoisen kasvun ennustettua
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rajumpi hidastuminen heikentiisi luottamusilmapiiria maailmanlaajuisesti ja

vaimentaisi kasvua merkittavasti.

Euroopan talous kasvaa tasaisesti, ja euroalueen vahva talouskehitys kompensoi Ison-
Britannian brexitin aiheuttamaa hieman vaimenevaa kehitysta. Euroalueen
bruttokansantuote on kasvanut viime vuosina noin 2 prosentin vauhdilla. Vahvasta
kasvusta huolimatta pohjainflaatio on vasta aivan viime aikoina osoittanut lievia
nopeutumisen merkkeja EKP:n rahapolitiikan tukemana.

Investoinnit ovat euroalueella piristyneet, ja tyollisyyden kasvu on jatkunut noin nelja
vuotta. Globaali suhdannenousu tukee myos euroalueen kasvua. Noususuhdanteen
lisdksi niin ikdan rakenneuudistukset ovat tukeneet tyollisyyden kasvua kohottamalla
osallistumisastetta. Talouden rakenteiden uudistaminen tukee tuottavuuden ja siten
talouden pidemmén aikavilin kasvua, ja my6s ennustettua myonteisempi talouskehitys
on mahdollista.

Rakenneuudistusten vauhti on kuitenkin hidastunut kriisivuosista, ja useat euroalueen
maat ovat vield jdljessd maailman parhaimpia. Lisiksi euroalueella on vield finanssi- ja
velkakriisin jéljiltd periytyneitd ongelmia. Pidemmalla aikavalilla hidas vaestonkasvu ja
heikko tuottavuuskehitys vaimentavat euroalueen kasvunikymia.

Euroalueen rahoitusolot ovat edelleen suotuisat

EKP:n neuvosto on viime vuosina yllapitanyt kasvua voimakkaasti tukevaa
rahapolitiikkaa. Rahapoliittiset korot ovat poikkeuksellisen matalalla. Maaliskuusta 2016
alkaen perusrahoitusoperaatioiden korko on ollut 0,0 %, talletuskorko —0,40 % ja
maksuvalmiusluoton korko 0,25 %. EKP:n neuvosto paatti tammikuussa 2015 kaynnistda
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman. Osto-ohjelma jatkuu vuoden 2017 loppuun
asti 60 mrd. euron kuukausittaisella ostotahdilla ja tarvittaessa pidempéaén, kunnes
inflaatio kiihtyy hintavakaustavoitteen mukaiseksi. EKP:n neuvosto on ilmoittanut
tekevinsa syksyn 2017 aikana pddtoksen vuodenvaihteen jilkeistd aikaa koskevan
rahapolitiikan toimien kalibroinnista. Vuoden 2017 loppuun mennessi ohjelmassa
hankittuja arvopapereita on eurojarjestelman taseessa noin 2 300 mrd. euron edesta.
Kun ohjelmassa ostetut omaisuuserit erddntyvit, takaisin maksettava pddoma sijoitetaan
uudelleen vield netto-ostojen péaatyttya.

Rahapoliittiset toimet yllapitavat kevyita rahoitusoloja, kunnes hintavakaustavoite
saavutetaan kestavasti. Talouden kasvundkymat ovat parantuneet, mutta
hintavakaustavoitteen saavuttamiseen on vield matkaa, ja siksi rahapoliittiset toimet
pysyvit elvyttavinad. Vaikka neuvosto ei enda odota korkojen laskevan, korkojen
odotetaan silti pysyvan nykyiselld matalalla tasollaan pidemmaén aikaa ja vield osto-

ohjelman netto-ostojen paatyttyikin.™

Kriisin aikana kaytt6on otettu tdyden jaon huutokauppamenettely sekd
arvopaperiostojen tuoma runsas likviditeetti ovat ajaneet pankkien vilisen yon yli -koron
eonian seuraamaan laheisesti EKP:n talletuskorkoa (kuvio 1). Pankkien valiset

1. EKP:n ennakoivasta viestinnésti ja sen vaikutuksista markkinoiden odottamaan korkokehitykseen lahemmin

artikkelissa eurojatalous 4/2017 Vastaavatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivaa viestintdd?
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euriborkorot ovat vuoden 2017 aikana pysyneet hyvin matalalla tasolla. Pidemmat korot
ovat kuitenkin nousseet selvésti aiempaa korkeammiksi, ja lyhyiden ja pitkien korkojen
vilinen ero on suurentunut. Kymmenen vuoden koronvaihtosopimuksen korko (10
vuoden swapkorko) on noussut lokakuusta 2016 reilut /2 prosenttiyksikkoa (kuvio 1).

Kuvio 1.
Pidemmat korot nousseet hieman
= EKP: perusrahoitusoperaatioiden korko == EKP: talletuskorko
—Eonia =1 v:n swap
=10 v:n swap
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28.9.2017

surcjatalous. fi

Pidempien korkojen nousu kuvastaa seka talousndkymien paranemista ja keskipitkan
aikavilin inflaatio-odotusten maltillista vahvistumista ettd odotuksia rahapolitiikan
epatavanomaisten toimien asteittaisesta vihentamisestd. Talousndkymien paranemista
ilmentaa osaltaan myos euron selva vahvistuminen kevaasti 2017 lahtien (kuvio 2). Euro
on voimistunut selvisti suhteessa kaikkiin paavaluuttoihin, ja laajalla valuuttakorilla
mitattuna euron nimellinen valuuttakurssi on vahvistunut jo suunnilleen samalle tasolle
kuin vuoden 2014 alussa. Kasvunikymien voimistuminen ja merkittava vaihtotaseen
ylijaama lisddvat euron vahvistumispainetta. Euron dollarikurssin vahvistumista tukevat
my0s Yhdysvaltojen talouden elvytysodotusten hiipuminen ja poliittinen epavarmuus
seki odotukset keskuspankkien rahapolitiikasta.
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Kuvio 2.

Euro vahvistunut kauppapainoisesti mitattuna samalle
tasolle kuin vuonna 2014

—Reaalinen kauppapainoinen valuuttakurssi
——Nimellinen kauppapainoinen valuuttakurssi
—USD/EUR

Indeksi, 1.1.2014 = 100
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Kun euro vahvistuu, indeksi nousee.
Lahteet: JP Morgan ja Macrobond.

28.9.2017
eurojatalous.f

Hintavakauden kannalta on tirkeda, ettd euroalueen rahoitusolot pysyvét suotuisina.
Vaikka EKP:lla ei ole valuuttakurssitavoitetta, valuuttakurssien muutokset voivat
vaikuttaa merkittavistikin inflaationdkymiin ja siten rahapolitiikan mitoitukseen.
Korkojen ja valuuttakurssin liséksi rahoitusoloihin vaikuttavat myos varallisuushintojen
kehitys ja rahoituksen saatavuus. Erityisesti rahoituksen saatavuus on helpottunut
selvisti, kun luotonanto euroalueen yrityksille ja kotitalouksille on parantunut ja
lainanottokustannukset ovat pienentyneet.

Rahapolitiikka valittyy antolainauskorkoihin entista
paremmin

Euroalueella rahapolitiikka vaikuttaa kokonaiskysyntdén erityisesti kotitalouksien ja
yritysten pankkirahoituksen hinnan kautta, koska valtaosa yksityisen sektorin
luotonannosta tulee pankeilta. Tavallisesti keskuspankki vaikuttaa pankkien
antolainauskorkoihin muuttamalla ohjauskorkoja. Pankkien antolainauskorot
puolestaan vaikuttavat kulutukseen ja investointeihin. Finanssi- ja valtionvelkakriisin
aikana vaikuttaminen antolainauskorkoihin tavanomaisin keinoin ei riittanyt, vaan
kayttoon otettiin rahapolitiikan epatavanomaisia toimia, kuten laajennettu
arvopapereiden osto-ohjelma. Vuosina 2003—2009 EKP pystyi hyvin ohjailemaan
pankkien perimié lainakorkoja (kuvio 3). Tuona aikana uusien yrityslainakorkojen
muutokset seurasivat eonian kumulatiivista muutosta lahes taydellisesti. Jos eonia laski
prosenttiyksikon, laskivat myo6s yrityslainakorot sekd euroalueella keskimééarin ettd
maakohtaisesti. Vuoden 2009 aikana tilanne muuttui. Euroalueen uusien yrityslainojen
keskikorko aleni vuosien 2009—2010 aikana ldhes prosenttiyksikon vihemman kuin
eonia. Erot euromaiden vililld repesivit suuremmiksi vuoden 2011 aikana. Kriisista
pahiten kirsineissi maissa (Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja) uusien
yrityslainojen keskikorko oli vuoden 2011 lopulla noussut ldhes samalle tasolle kuin se oli
ollut vuoden 2003 alussa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euro-vahvistunut-kauppapainoisesti-mitattuna-samalle-tasolle-kuin-vuonna-2014/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/euro-vahvistunut-kauppapainoisesti-mitattuna-samalle-tasolle-kuin-vuonna-2014/

Kuvio 3.

Yrityslainojen keskikorko laskenut kumulatiivisesti yhta
paljon eri maaryhmissa

Eonia Euroalue yhteensa
——Kriisistd pahiten karsineet maat* —Korkean luottoluokituksen maat**

Kumulatiivinen muutos vuoden 2003 alusta, prosenttiyksikkda
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; W
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Uusien yrityslainojen keskikorko (composite cost of borrowing).
* Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali, Espanja. ** Saksa, Ranska, tavalta, Alankomaat, Suomi, Belgia.
Lahteet: EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

28.9.2017
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Velkakriisin akuuteimmissa vaiheissa eonian liikkeet eiviit enéé tavalliseen tapaan
nikyneet antolainauskoroissa kaikkialla rahaliitossa. Kohentaakseen rahapolitiikan
valittymistd EKP:n neuvosto paatti kesalla 2014 luotonantoa tukevista toimista ja
tammikuussa 2015 laajennetusta arvopapereiden osto-ohjelmasta hintavakauden
yllapitdmiseksi. Talla hetkella yrityslainakorkojen aleneminen miltei vastaa eonian reilun
3 prosenttiyksikon laskua vuoden 2003 jalkeen. Lisdksi maaryhmien vilinen ero on
supistunut lahes pois. Uusien yrityslainojen keskikorot ovat laskeneet kriisista pahiten
karsineissd maissa kumulatiivisesti jo yhta paljon kuin korkean luottoluokituksen
maissa. Talla hetkelld keskimaariinen yrityslainakorko on kriisistd pahiten karsineissa
maissa 2,2 % ja korkean luottoluokituksen maissa 1,6 %. Kun maaryhmien ero oli
suurimmillaan, olivat vastaavat keskiméaraiset korot 4,3 % ja 2,4 % .

Tama tarkastelu on suuntaa antava, silla esimerkiksi sadantelymuutokset tai
rahoitusmarkkinoiden ja talouden rakenteiden muutokset ovat voineet samaan aikaan
vaikuttaa rahapolitiikan vilittymiseen. Selvdi kuitenkin on, ettd rahapolitiikan
valittyminen on kriisiajoista selvasti parantunut. EKP:n pankkien luotonantokyselyn
(Bank Lending Survey, BLS) mukaan my6s luottoehdot ovat yha keventyneet seké yritys-
ettd asuntoluotoissa.
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Kuvio 4.

Velkakriisimaissa lainakanta ei vielakaan kasva

——Kotitalouslainakanta kriisista pahiten karsineissa maissa*
= rityslainakanta kriisista pahiten karsineissa maissa
——Kotitalouslainakanta korkean luottoluokituksen maissa**
==Y rityslainakanta korkean lucttoluokituksen maissa
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Yksityisen sektorin lainakanta supistuu yha osassa
euromaita

Lainakanta suurenee euroalueella nykyédén selvisti seka yritys- ettd kotitalouslainoissa
(noin 2,5 %). Luotonanto kasvaa kuitenkin viela eritahtisesti eri maissa (kuvio 4).
Euroalueella on maita, joissa yrityslainakannan kasvuvauhti on jo kiihtynyt
kaksinumeroiseksi (esimerkiksi Malta ja Slovakia), ja niit4, joissa lainakanta edelleen
supistuu (esimerkiksi Kreikka, Irlanti ja Portugali). Kotitalouslainakannan vuosikasvu on
ollut isoista euromaista voimakkainta Ranskassa (6 %). Saksassa ja Italiassa kasvu on
ollut suunnilleen alueen keskiarvon mukaista. Kotitalouslainakanta kuitenkin supistuu
edelleen Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Portugalissa, Kyproksella ja Alankomaissa.

Erot luotonannon kehityksessa eri euromaiden vililla heijastuvat my6s koko
pankkisektorin taseen kehitykseen (kuvio 5). Pankkijarjestelmén taseiden kehityksesta
voikin lukea finanssikriisin tarinan. Kriisid edeltdva aika oli voimakkaan luotonannon
kasvun kautta. Erityisen voimakasta tima kasvu oli niissd maissa, jotka myos lopulta
karsivét kriisistd eniten. Kreikan, Irlannin, Italian, Portugalin ja Espanjan
yhteenlasketun pankkisektorin koko kaksinkertaistui vuosina 2003—2008.
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Kuvio 5.

Pankit supistavat velkakriisimaissa edelleen taseitaan

—Kriisista pahiten karsineet maat*
—Korkean luottoluokituksen maat™
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* Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali, Espanja. ** Saksa, Ranska, Itavalta, Alankomaat, Suomi, Belgia.
Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Finanssikriisi pysaytti kehityksen, luotonannon kasvu hidastui ja pankit alkoivat korjata
taseitaan. Vakavaraisuutta kasvatettiin myds taseita supistamalla. Korkean
luottoluokituksen maissa pankkisektorin taseet ovat kasvaneet jo yli vuoden 2009 alun
tason. Siti vastoin kriisistd pahiten kirsineissd maissa pankkisektorin taseiden koko
supistuu yha.

Lainananto kannattaa heikosti, mutta
pankkisektorin nakymat parantuneet

Euroalueen pankkien kannattavuusnikymat ovat télla hetkelld valoisammat kuin viime
vuosina. Pankkien osakekurssit ovat padosin nousseet ja pankkien velkakirjalainojen
riskilisit pysyneet pienina. Yhteisen valvontamekanismin (SSM) mukaan euroalueen
pankkien oman pddoman tuotto oli vuoden 2017 ensimmaiselld neljanneksella 7,1 %, kun
se vuotta aiemmin oli 5,1 %. Pankkien kannattavuutta ovat alkuvuonna parantaneet
etenkin talouskasvun vahvistuminen ja suotuisa rahoitusmarkkinakehitys. Samalla
EKP:n elvyttiva rahapolitiikka on pitdnyt pankkien varainhankinnan kustannukset
historiallisen pienina. Sijoittajien luottamusta sektoriin ovat parantaneet inflaatio-
odotusten maltillinen kasvu ja lyhyiden ja pitkien korkojen vilisen eron suureneminen.
Yhdessa talousndkymien kohenemisen kanssa nima ennakoivat myos pankkien
tulosndkymien parantumista keskipitkalla aikavalilla.

Sijoittajien kasvavasta luottamuksesta kertoo osaltaan myos pankkiosakkeiden
kurssikehityksen erityinen sitkeys suhteessa erilaisiin negatiivisiin markkinasokkeihin ja
poliittisiin riskeihin. Esimerkiksi kesédkuussa 2017 toteutetut pankkiunionin seka Italian
ja Espanjan kriisinratkaisutoimet otettiin rahoitusmarkkinoilla vastaan positiivisesti.
Toimenpiteiden vdhiiset vaikutukset muihin pankkeihin ndhdiian merkiksi
pankkisektorin aiempaa paremmasta vastustuskyvysta ongelmia kohtaan seka
sijoittajien luottamuksesta pankkiunionin kriisinratkaisujarjestelméé kohtaan. Pankkien
héirionsietokykya on parantanut myos vakavaraisuuden koheneminen. EKP:n mukaan
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euroalueen pankkien keskimaarainen ensisijaisiin omiin varoihin perustuva ns. Tier 1
-vakavaraisuussuhde oli vuoden 2017 ensimmaiselld neljannekselld 14,8 %, kun se vield

ennen euroalueen velkakriisin kirjistymista vuonna 2010 oli keskiméérin noin 10 %.

Pankkien kannattavuuden kehitysté varjostavat kuitenkin edelleen useat rakenteelliset ja
suhdanteista johtuvat riskit. Euroopassa peruspankkitoiminta on kehittynyt edelleen
vaisusti. Matalan korkotason ja lainakannan heikon kasvun takia pankeilla on edelleen
vaikeuksia kattaa operatiivisia kustannuksiaan perusliiketoiminnallaan eli
pankkilainoilla. Vaikka pankkien muiden tuottojen kehitys on alkuvuonna 2017 ollut
rohkaisevaa, on monien pankkien edelleen vaikeaa kompensoida korkokatten
heikkenemista muilla tuottoldhteilla. Lisdksi pankkien keskindisen kilpailun
kiristyminen seki uusien toimijoiden merkityksen kasvu esim. maksuliikepalveluissa,
varainhoidossa ja tietyissi lainasegmenteissa, kuten kuluttajaluottomarkkinoilla,
saattavat edelleen heikentdad pankkien kykya aikaansaada lisatuottoja tulevaisuudessa.

Rakenteellisten ongelmien lisdksi euroalueen pankeilla on taseissaan edelleen merkittava
maard jarjestimattomia lainoja. Yhteisen valvontamekanismin (SSM) mukaan alueen
pankeilla oli niita lainoja vuoden 2017 ensimmaisella neljainnekselld 865 mrd. euroa,
mika oli 9 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Myonteisesta kehityksestd huolimatta
jarjestimattomien lainojen suuret maarat heikentivit edelleen joidenkin pankkien
kannattavuutta ja yllapitévat yha osaltaan euromaiden vilista luotonannon
eriytyneisyyttd. Markkinoilla odotetaan Euroopan pankkien siivoavan heikkolaatuisia

lainoja taseistaan tini vuonna ainakin noin 80—9o mrd. euron edesti. !
Jarjestimattomien lainojen suuren maarian vuoksi pankkien ongelmalainoja viahentavia
toimia on syyta jatkaa, mika vahvistaisi luottamusta pankkisektoria kohtaan, tukisi
pankkien varainhankintaa ja parantaisi niiden luotonantokykyé jatkossa.

Kun otetaan huomioon nykyinen tuottojen kehitys, euroalueen pankkien
kannattavuusnakymaét pysynevit lahitulevaisuudessa vaikeina, mutta kuitenkin
valoisampina kuin viime vuosina. Talouskehityksen liséksi tulevaa kannattavuutta
ohjailevat myds pankkien pyrkimykset sopeuttaa oma toimintansa vastaamaan
muuttuvaa toimintaymparistoa ja saantelyn kiristymista. Pitkan aikavilin
kannattavuuden korjaamiseksi moni pankki miettiikin toimintaansa ja strategiaansa
uudella tavalla. Pankit suhtautuvat toiveikkaasti etenkin automaation ja digitalisaation
kautta saataviin kustannussaastéihin. IT-investoinnit ja digitalisaatiohankkeet ovat
kuitenkin lisdanneet merkittavasti myos pankkien kuluja, misté syysté kulujen ja tuottojen
suhde on euroalueen pankeissa sitkeisti pysynyt huomattavana. Uudishankkeiden
kalleuden takia vaarana onkin, ettd vanhojen ongelmien kanssa painivat heikosti
kannattavat pankit eivit kykene uudistumaan.

2. Markkinaodotuksia kasvattavat kevailld 2017 toteutettujen espanjalaisen ja italialaisten pankkijarjestelyiden
lisiksi erilaiset valvontahankkeet. N&itd ovat mm. tuleva IFRS 9 -uudistus, EKP:n kevéélld 2017 julkaisemat ohjeet
jérjestiméttomien saamisten vihentdmiseksi ja Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) vuoden 2017 Transparency

Exercise.
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Euroalueen talous kasvaa rahapolitiikan tukemana

Luottamus euroalueen talouteen on vuoden 2017 aikana ollut vankkaa. Kaikki keskeiset
luottamusindikaattorit ennakoivat kasvun jatkuvan vahvana lahimpien
vuosineljdnnesten aikana (kuvio 6).

Kuvio 6.

Euroalueen talous kasvaa ja tyollisyys kohenee
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Yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit ovat olleet viime vuosina eniten euroalueen
kasvua tukevia kokonaiskysynnin osatekijoitd. Kasvun rakenne pysyy ldhivuosina
samankaltaisena. Julkinen kulutus tukee keskiméérin hieman kasvua, mutta
nettoviennin vaikutus on hyvin vaatimaton.

Tyollisyys on kasvanut yhtdjaksoisesti noin nelja vuotta. Vuoden 2017 ensimmaéiselld
neljannekselld euroalueen tyo6llisyys koheni 172 % edellisvuotisesta. Maittain
tarkasteltuna ty6llisyyden kasvu on ollut laaja-alaista, mutta paikoin sen taustalla ovat
myos finanssipoliittiset toimet. Tyottomyysaste painui euroaluella vuoden 2017 toisella
neljannekselld 9,2 prosenttiin, eli tydttomyys on vahaisimmillaan sitten alkuvuoden
20009.

Yksityistd kulutusta tukee euroalueella kotitalouksien kaytettavissi olevien tulojen kasvu,
kun tyo6llisyystilanne yha kohenee ja tyotulot lisdantyvét edelleen. Toisaalta inflaation
lieva kithtyminen vaimentaa kéytettévissa olevien reaalitulojen kasvua.

Kotitalouksien kokonaisvelka suhteessa tuloihin on supistunut euroalueella muutamia
prosenttiyksikkdja vuodesta 2011 ldhtien ja on nyt keskiméarin noin 95 % kaytettavissa
olevista tuloista. Velanhoitokustannukset suhteessa tuloihin ovat isoissa euromaissa
viahentyneet edelleen. Erityisesti Espanjassa ja Saksassa korkokulujen ja lainojen
Iyhennysten suhde tuloihin (ns. velanhoitosuhde) on pienentynyt jo selvésti alle pitkan
aikavilin keskiarvon. Suurista euromaista poikkeuksen tekee Ranska, jossa
velanhoitosuhde on pysytellyt noin 10 % keskiarvoaan suurempana. Ranska on myos
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ainoa iso euromaa, jossa kotitalouksien kokonaisvelka on kasvanut kaytettavissa olevia
tuloja nopeammin.

Euroalueen yritykset lisanneet investointejaan

Euroalueen kiinteistd investoinneista yli puolet on peréisin yrityssektorilta. Kun yritykset
ovat kriisin jilkeen pienentidneet velkaantuneisuuttaan, investointeja on tehty enemmain
yritysten sisdista rahoitusta kdyttden. Sitd mukaa kuin yrityssektorin liikevoitto ja
kaytettavissa olevat tulot ovat lisddntyneet, myds investoinnit ovat lahteneet kasvuun.
Investoinnit eivit kuitenkaan vield vuoden 2017 ensimmaiselld neljainnekselli olleet
saavuttaneet siti tasoa, jolla ne olivat kriisin puhjetessa (kuvio 7). Tdmé on suurelta osin
seurausta siitd, ettd rakennusinvestointien osuus kaikista investoinneista kattaa lahes
puolet: sekd asunto- ettd muut rakennusinvestoinnit supistuivat jyrkasti kriisissa ja ovat
edelleen noin 20 % vihdisemmat kuin vuonna 2008.

Aineettomat investoinnit (sijoitukset esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitykseen tai
tietokoneohjelmiin) eivit supistuneet kriisissa niin paljon kuin aineelliset, vaan niiden
kanta on kasvanut vuoden 2008 tasosta jo yli 30 %. Aineettomien investointien osuus
kaikista yritysten investoinneista on kasvanut vuonna 1995 toteutuneesta 12 prosentista
reiluun 20 prosenttiin vuoden 2017 alkuun mennessa.

Kuvio 7.

Investointikehitys piristynyt laaja-alaisesti
—Aineettomat investoinnit —Kone- ja laiteinvestoinnit

——Asuntoinvestoinnit Muut rakennusinvestoinnit
—Investoinnit yhteensa
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Aineettomien investointien suotuisa kehitys vuoden 2016 lopulla johtuu suurelta osin Irlannista, jossa vuoden 2016 vimeisen
neljanneksen vuosikasvu suureni 85 prosenttiin, kun muutamat monikansalliset yritykset siirsivat maahan toimintojaan.
Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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EKP:n puolivuosittaisen yritysten rahoituksensaantia koskevan kyselyn (Survey on the
Access to Finance of Enterprises, SAFE) mukaan maaliskuuhun 2017 ulottuneella
puolivuotisjaksolla yritysten lainahakemuksia hylattiin kriisin jalkeen vihemman kuin
kertaakaan aiemmin. Yritykset raportoivat parantuneesta liikevaihdosta, vakaasta
tuottokehityksesta ja kasvavista kustannuksista. Euroopan komission yrityskyselysta
selviaa, ettd teollisuusyrityksistd enda viidesosa kokee riittimattoméan kysynnén
rajoittavan tuotantoaan. Kriisin pahimmassa vaiheessa néin koki yli 60 %
teollisuusyrityksistd. Tyovoiman saatavuus sen sijaan on muodostunut ongelmaksi 10
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prosentille teollisuusyrityksista. Osuus on viimeksi ollut nidin suuri vuoden 2008 alussa.
Rakennusalan yrityksilla on muuten samankaltainen tilanne kuin teollisuusyrityksilla,
mutta kriisin myo6ta pahentuneet ongelmat rahoituksensaannissa eivit ole vielakdan
helpottaneet.

Yritykset odottavat kaikilla toimialoilla (palvelut, rakentaminen, teollisuus ja
vahittdiskauppa) tyévoiman kysynnén kasvavan vuoden kolmannen neljanneksen aikana
ja tyollisyysnakymien pysyvan suotuisina. Luottamus- ja ostopaallikkoindeksit ovat 1api
sektorien korkealla, ja teollisuuden tilauskannat ovat kriisin jalkeen suurimmillaan.

Yrityssektori sulattelee edelleen velkaantuneisuuttaan. Suhteessa yritysten tuottamaan
arvonlisdan kokonaisvelka on kutistunut vuodesta 2009 noin 10 prosenttiyksikkoa eli
120 prosenttiin. Samalla yritysten velanhoitosuhde — eli korkokulujen ja
lainanlyhennysten suhde nettotuloihin — on pienentynyt selvisti isoissa euromaissa,
eniten Italiassa ja Espanjassa. Yrityssektori onkin kriisin jilkeen tullut
omavaraisemmaksi. Rahoituksensaantikyselyssd (SAFE) yritykset ovat ilmoittaneet
velkaantuneisuuden vihentamisen syiksi mm. luottoluokitusten parantamisen ja taseen
vahvistamisen tulevaisuutta varten.

Kaiken kaikkiaan yritysten nakymat ovat kohentuneet viimeisen vuoden aikana.
Yksityisten tuotannollisten investointien kasvua tukevat ldhivuosina erittdin alhainen
korkotaso, rahoituksen saatavuuden paraneminen, tarve uudistaa pddomakantaa vuosia
kestdneen heikon investointiaktiivisuuden jilkeen seki aiempaa pienempi yrityssektorin
velan padomasuhde. Yritysten positiivisesta vireesta ndyttaakin tulleen itseddn yllapitava
kierre, kun kasvuodotukset lisddvat yritysten investointi- ja rekrytointihalukkuutta.

Vaihtotaseen ylijaama historiallisen suuri

Ennen finanssikriisid useassa euroalueen maassa oli suuri vaihtotaseen alijadma. Ns.

GIIPS-maiden™ vaihtotaseiden suuret alijidmét ovat sulaneet talouden sopeutustoimien
ja uudistusten myo6ta (kuvio 8). Erityisesti Alankomaissa, Saksassa, Sloveniassa ja
Maltalla on télla hetkelld poikkeuksellisen suuri vaihtotaseen ylijaama. Vuonna 2016
peréti 13 maassa euroalueen 19 maasta oli ylijadmaéinen vaihtotase. Koko euroalueen
vaihtotase oli ennen kriisid suunnilleen tasapainossa, ja nyt ylijadma on suurentunut jo
noin 3 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Vaihtotaseen ylijadmé&a ovat
kasvattaneet raaka-aineiden hintojen (erityisesti 6ljyn) halpuus seki edelleen alhainen
investointiaste. My0s viime vuodet huippuvuosiaan heikompana pysytellyt euro on

tukenut vientia.

3. Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali, Espanja.
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Kuvio 8.

Vaihtotaseet kautta linjan ylijagamaisia viime vuosina
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Kustannuskilpailukyvylla pystytdan vaikuttamaan talouden ulkoiseen tasapainoon sekd
tukemaan tyo6llisyyden kehitysté. Viimeisen vuoden aikaiset muutokset euroalueen
maiden yleisimmissa kustannuskilpailukykymittareissa heijastelevat hyvin kunkin maan
vaihtotaseen tasapainottumiseen tarvittavaa kehitysta. Viime vuosina
yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannusten lisddntyminen on ollut euroalueella
voimakkainta suuren ylijadméan Saksassa. Sen sijaan kustannusten kasvu on ollut hyvin
vaatimatonta talouskriisistd yha toipuvissa Portugalissa, Kreikassa, Espanjassa ja
Kyproksella. Euroalueella kaikkein voimakkainta yksikkotyokustannusten pieneneminen
on ollut Suomessa.

Suurten euromaiden kasvunakymat aiempaa
paremmat

Saksan talouden kasvu oli vuoden 2017 ensimmaéiselld puoliskolla vahvaa. Sité tukivat
yksityinen ja julkinen kulutus seki investoinnit. Asuntoinvestoinnit ovat lisdéntyneet
melko voimakkaasti, mutta myos tuotannolliset ja julkiset investoinnit ovat kasvussa.
Saksan talouden odotetaan jatkavan vahvaa kasvuaan lihivuosina yksityisen kulutuksen
ja tyollisyyden kohenemisen vetiména. Talouden perustekijat ovat Saksassa otolliset:
kilpailukyky on hyvi, seka kotitalouksien etta julkisen talouden velkaantuneisuus
maltillista ja ty6ttomyys euroalueen vahaisimpia. Ylijadmaéisen julkisen talouden ja
suurista euromaista alhaisimman velka-asteen ansiosta julkisen talouden kyky tukea
tarvittaessa talouskasvua on hyva.

Ranskan talouskasvun odotetaan vuonna 2017 piristyvin selvisti edellisvuotisesta,
jolloin talous kasvoi noin prosentin. Vuoden 2017 alkupuolella ripeda kasvua yllapiti
kotimainen kysynta. Talouskasvun odotetaan jatkuvan kohtuullisen hyvéana myos
ldhivuosina yksityisen kulutuksen ja investointien tukemana. Pankkien
antolainauskorkojen mataluus tukee taloutta, ja luotot kasvavat vauhdikkaasti. Ranskan
uusi hallitus on ottanut tavoitteekseen pitda julkisen talouden alijidméan korkeintaan
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vakaus- ja kasvusopimuksen minimivaatimuksen mukaisena (3 % BKT:std). Suuri
rakenteellinen ty6ttomyys hidastaa tyottomyyden vihenemisti. Tilannetta pyritdan

parantamaan tyomarkkinauudistuksilla.

Italiassa bruttokansantuote kasvoi vuoden ensimmaisella puoliskolla odotettua
nopeammin, ja vuoden 2017 kasvua koskevia ennusteita on korotettu reiluun prosenttiin.
BKT:n kasvun merkittdvad paranemista selittavét vahvasti kehittyvit investoinnit ja
vienti sekd odotettua voimakkaampi yksityisen kulutuksen vilkastuminen tyollisyyden
kohentumisen myota. Tyollisyys kasvaa Italiassa, vaikka tyottomyys ei juuri vihene,
koska osallistumisaste nousee. Italian BKT kasvaa nyt pitkaan kestdneen supistumisen
jalkeen kolmatta vuotta perattain.

Espanjan talous on kasvanut ripeésti vuoden 2013 kddnnepisteen jilkeen.
Bruttokansantuote ylitti vuoden 2017 alkupuoliskolla finanssikriisia edeltdneen tasonsa.
Kasvun odotetaan jatkuvan euroalueen keskiarvoa nopeampana, mutta vaimenevan
asteittain. Kasvua tukevat hintakilpailukyvyn paraneminen, rakenneuudistukset,
asuntojen hintojen lievd nousu seké kevyet rahoitusolot. Ripeédna jatkuva kasvu vihentaa
tyottomyytta seka voimistaa inflaatiota. Suotuisa kehitys kohentaa julkisen talouden
tilaa, mutta julkinen velka on yh& noin 100 prosentissa suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Suhdannenoususta huolimatta huolimatta inflaatio
yha vaimeaa

Euroalueen kasvu on vuoden ensimmaiselld puoliskolla ollut ripei4, ja alueen resurssien
vajaakdyttod mittaavan ns. tuotantokuilun odotetaan umpeutuvan aiemmin kuin
kevailla arvioitiin. Inflaatiossa ei kuitenkaan vield nay merkkeja kestavista
kiihtymisesta.

Alkuvuodesta inflaatiota kithdytti padosin energian hinnan pohjavaikutus eli nousu
suhteessa vuodentakaiseen vertailuajankohtaan. Oljyn hinta kohosi tammikuusta 2016
tammikuuhun 2017 reilut 70 %, mika kiihdytti kuluttajahintainflaatiota merkittavasti
vuoden ensimmaiselld neljainnekselld. Tammi-huhtikuussa energiaosatekijin vaikutus
euroalueen inflaatioon oli keskimé&érin noin 0,8 prosenttiyksikkoa. Alkuvuoden jialkeen
tdma pohjavaikutus vaimeni ja inflaatio hieman hidastui. Elokuussa euroalueen
kuluttajahintainflaatio oli 1,5 % ja energian ja ruuan hinnoista puhdistettu ns.
pohjainflaatio 1,2 % (kuvio 9).
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Kuvio 9.

Inflaatio kiihtyi vuoden 2017 alussa ja sitten vaimeni energian
hinnan takia
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Euroalueen ulkoiset hintapaineet — seka globaalista inflaatiokehityksesta ettd raaka-

aineiden hintakehityksestd johtuvat — ovat yhéa maltilliset. Lisdksi euroalueen

tuontihintojen mahdollisen nousun aiheuttamaa inflaatiopainetta hillitsee euron

viimeaikainen vahvistuminen. Euroalue on kuitenkin suuri sisimarkkina, minka takia

valuuttakurssimuutosten tuontihintojen kautta tulevat vaikutukset valittyvét lopulta

melko vahén ja hitaasti kuluttajahintoihin saakka. Lisaksi siind méérin kuin euron

viimeaikainen vahvistuminen heijastaa euroalueen kasvunikymien paranemista,

valuutan vahvistumisen vaikutus inflaatioon pienenee entisestdan. Jos taas

valuuttakurssin vahvistuminen on seurausta euroalueen ulkoisista eksogeenisista

tekijoistd, inflaatiota hidastavat vaikutukset voivat olla voimakkaampia.

Kuvio

10.

Kasvu ripeaa, mutta hintapaineet vaimeat
Euroalueen kasvu ja inflaatio
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Euroalueen sisdisia hintapaineita kuvaava pohjainflaatio ei juuri ole viela kiihtynyt
(kuvio 10). Yha melko korkea tyottomyysaste ja monissa maissa tehdyt tyomarkkinoiden
sopeutustoimet ovat pitdneet palkkapaineet vahiisina. Euroalueen tyokustannusten
kasvu onkin ollut globaalin finanssikriisin jalkeen hitaampaa kuin ennen sitd. Tama ei
kuitenkaan valttamatta liity finanssikriisiin, vaan taustalla voi olla
tuotannontekijaimarkkinoiden globaali tehostuminen. Kovempi kilpailu, digitalisaatio ja
taitotiedon vaivaton siirrettavyys merkitsevit, etta yritykset optimoivat tuotantoketjunsa
yhé paremmin. Tamé optimointi ilmenee tuotannontekijéiden — mm. tyon ja pddoman —
kysynnén hintajoustojen kasvuna. Tassa tilanteessa tyotekijat saattavat hyviksya
aiempaa pienemmat palkankorotukset, jotta tyopaikat sdilyvat. On hyvin mahdollista,
ettd euroalueenkin tydmarkkinoilla palkankorotusvaatimukset ovat niista syistd aiempaa

maltillisempia (kuvio 11).

Kuvio 11.

Euroalueen palkkapaineet pysyneet maltillisina
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Euroalueen taloudellisen tilan koheneminen ja kasvunidkymien paraneminen luovat
kuitenkin edellytyksia kysynnan kasvulle ja siten palkkojen nousuvauhdin
nopeutumiselle, kun ty6ttémyys vihenee tasaisesti ja talouden vapaan kapasiteetin
madarad pienenee. Huolena kuitenkin on, etta reaalitalouden vahva kehitys ei voimista
inflaatiota siind maarin kuin aiemmin on totuttu. Téasta on ollut viitteita keskeisilla
talousalueilla, joissa inflaatio on laajalti pysynyt odotettua hitaampana talouskasvusta

huolimatta.

Rahapolitiikan ja hintavakaustavoitteen nakokulmasta oleelliset pidemmaén aikavilin
inflaatio-odotukset ovat edelleen verraten maltilliset (kuvio 12). Toisaalta
ammattiennustajille suunnatuissa kyselytutkimuksissa pitkéan aikavilin odotukset ovat
edelleen vakaasti vajaan 2 prosentin tuntumassa. Kaiken kaikkiaan inflaatio-odotukset
ennakoivat, ettei euroalueen inflaatio kiihdy kovin ripeésti ja hintavakaustavoitteen

saavuttaminen kestavasti tulee viela viemaan aikaa.
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Kuvio 12.

Inflaatio-odotukset kohonneet pohjalukemista
Markkinaperusteiset euroalueen inflaatio-odotukset
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Talla hetkelld arvioidaan, ettd inflaatio hidastuu hieman uudelleen vuoden 2018 alussa
tilapaistekijoiden vuoksi. Tamén jalkeen inflaation odotetaan nopeutuvan asteittain.
Vaikka inflaation kiihtymiseen liittyy yhé paljon epdvarmuutta, kasvun jatkuminen
vahvana tukee hintavakaustavoitteen saavuttamista ldhivuosina.

Rakenneuudistukset lieventavat vaeston
ikdantymisen haasteita

Vaikka euroalueen talouskasvu on viime aikoina kiihtynyt, finanssikriisin jalkeinen kasvu
on jadnyt maltilliseksi. Tahan ovat vaikuttaneet euroalueen hidas viestonkasvu seka
heikko tuottavuuskehitys kaikissa alueen suurimmissa talouksissa. Viime vuosina
tyoikiisen (15—64-vuotiaat) vdeston madran kasvu on ollut euroalueella heikkoa ja jopa
viahentynyt useissa alueen jisenmaissa mukaan lukien suurimpiin kuuluvat Espanja ja
Italia. Toimivilla talouden rakenteilla on myonteisia vaikutuksia ty6llisyyteen ja
tuottavuuden kehitykseen, ja sitd kautta ne auttavat lieventamaan vieston
ikddntymisesti koituvia epdsuotuisia vaikutuksia talouteen. Samalla ne osaltaan

voimistavat rahapolitiikan tehoa nostamalla luonnollisen koron tasoa*!, parantamalla
rahapolitiikan valittymista seka vihentdmallad talouden jaykkyyksia.

4. Luonnollinen korko on talouden tasapainottava reaalikorko, joka vallitsisi, jos tuotanto olisi potentiaalissaan eli
tilanteessa, jossa talous ei ole nousu- eiké laskusuhdanteessa. Tasapaino johtaisi pitkilld aikavililld vakaaseen

inflaatioon.
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Kuvio 13.

Tyoikaisen vaeston osallistumisasteet nousussa
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Rakenneuudistukset ovat nostaneet osallistumisastetta (tyollisten ja tyottomien
yhteenlaskettu maara suhteessa kaikkiin 15—64-vuotiaisiin) euroalueella merkittavasti,
mika viahentaa tyoikaisen viaeston maarian supistumisesta aiheutuvia vaikutuksia
talouskasvuun. Euroalueen 15—64-vuotiaiden osallistumisaste on noussut viimeisen
kymmenen vuoden aikana reilut 2 prosenttiyksikkoa. Osallistumisaste on kohonnut
kaikissa suurimmissa jasenmaissa seka erityisesti Baltian maissa ja Maltalla. Myonteinen
kehitys johtuu ennen kaikkea 50—64-vuotiaiden naisten aikaisempaa aktiivisemmasta
osallistumisesta tyomarkkinoille. T4ta ovat edesauttaneet eldkejarjestelmén uudistukset,
vaeston korkeampi koulutustaso ja terveystilanteen paraneminen (kuvio 13).

Saantelyn purkaminen ja yritystoiminnan harjoittamisen helpottaminen tukevat osaltaan
tuottavuuden ja talouden kasvua. Rakenteiden uudistaminen onkin ollut keskeinen osa
euroalueen kriisimaille annettuja talousohjelmapaketteja. Tehdyt uudistukset nakyvét
Maailmanpankin Doing business -indikaattorilukemien'® paranemisena verrattuna
vuoden 2010 tilanteeseen niin Espanjassa, Italiassa, Kreikassa ja Portugalissa kuin myos

Baltian maissa.

Kaiken kaikkiaan useat euromaat ovat viela huomattavasti jaljessd maailman parhaimpia
niin hyodyke- kuin tydomarkkinoiden rakenteissa. My0s euroalueen jasenmaiden viliset
erot ovat merkittdvid. Tastd huolimatta toteutuneiden uudistusten vauhti on hidastunut
kriisivuosista. Rakenneuudistuksilla voitaisiin kuitenkin yha parantaa talouden
toimivuutta ja rahapolitiikan vilittymista euroalueella.

5. Indikaattori pyrkii mittaamaan yritystoiminnan joustavuutta liiketoiminnan harjoittamisen kannalta 11

oleellisella osa-alueella.
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Julkisen talouden tila kohenee hitaasti euroalueella

Vuonna 2014 huippunsa (noin 92 % suhteessa bruttokansantuotteeseen) saavuttanut
euroalueen julkisen velan suhde kutistui noin 9o prosenttiin vuonna 2016, ja sen
odotetaan jatkavan asteittaista pienenemistaén. Euroalueen maiden viliset merkittavat
erot eivat kuitenkaan ole havidmassa. Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa julkisen
sektorin velkaantuneisuuden odotetaan pysyvan lahivuosina suunnilleen ennallaan, kun
Saksassa julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen pienenee selvisti.

Euroalueen julkisen talouden kokonaisvajeen odotetaan vuonna 2017 supistuvan jonkin
verran edellisvuoden 1,5 prosentista suhteessa bruttokansantuotteeseen. Jo vuonna 2016
kokonaisvaje oli historiallisesti tarkasteltuna varsin pieni. Julkisen velkaantuneisuuden
tapaan myos vajeen suuruuserot euromaiden vililla nayttavit sailyvan. Saksassa julkinen
talous pysyy ylijidmaisena ja muissa euroalueen suurissa maissa tuntuvasti
alijadmaéisena.

Kuvio 14.

Euroalueen julkisen talouden korkomenot vahenevat
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Suhdannetilanne ja korkomenojen viheneminen ovat parin viime vuoden ajan
parantaneet euroalueen julkisen talouden tilaa. Suhdannetilanne on néisti kahdesta
tekijasta tarkeampi. Silti myos korkomenojen viheneminen on selvasti kohentanut
julkista taloutta. Vallitseva korkotaso on yhi hyvin matala. Korkomenoja on pienentianyt
se, ettd kuoleentuvat pitempiaikaiset lainat ovat korkeampikorkoisia kuin niiden tilalle
otettavat uudet lainat (kuvio 14).

Kolmas julkisen talouden tilaan ja ndkymiin vaikuttava tekija, finanssipolitiikan
paatosperiiset toimet, ei endd viime vuosina ole ollut tarkeid euroalueen julkisen
talouden vakautumisessa. Euroalueen finanssipolititkan ndkymat ovat siilyneet kevaésta
2017 kutakuinkin ennallaan, ja finanssipolititkan mitoituksen odotetaan 1dhivuosina
pysyvan suunnilleen neutraalina.
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Vaikka julkisen talouden tila kohenee matalien korkojen ja potentiaalista kasvua
ripeimman talouskasvun myo6ti lahivuosina, julkinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen pysyy yha suurena. Epdsuotuisammissa oloissa tuntuvasta
velkaantuneisuudesta voisi aiheutua merkittavia ongelmia erdissa euromaissa.
Finanssipoliittisessa paatoksenteossa olisi varauduttava myos huonompiin aikoihin.
Rahoitusmarkkinoiden luottamuksen siilymisen kannalta tima on erityisen tarkeaa
niissd maissa, joissa julkinen velka on suuri.

Avainsanat

EKP, inflaatio, kasvu, rahapolitiikka, tyollisyys
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MAAILMANTALOUDEN ENNUSTE

Maailmantaloudessa kaynnissa
noususuhdanne

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2017 . TALOUDEN NAKYMAT

Maailmantalous kasvaa vuonna 2017 laaja-alaisesti ja ripeisti. Suomen Pankki ennustaa
maailmantalouden kasvun voimistuvan tdna vuonna 3,5 prosenttiin ja pysyvan selvasti
yli 3 prosentin vauhdissa myos vuosina 2018—2019. Maailmankaupassa on kdynnissa
kasvupyrihdys. Inflaatio on kuitenkin globaalisti yha vaimeaa. Yhdysvalloissa ja
EU22-alueella kasvu jatkuu, ja Kiinan kasvun odotettu hidastuminen siirtyy
myohemmaéksi. Ennustejakson 2017—2019 lopulla maailmantalous kohenee hieman
vaimeammin. Vaikka kasvuun liittyvit riskit ovat vihentyneet, on yha mahdollista, ettda

kasvu jaa ennustettua vihaisemmaksi.

Euron valuuttakurssi on vahvistunut

Viela alkuvuodesta Yhdysvalloissa oli vahvoja elvytysodotuksia, mutta ne ovat sittemmin
hiipuneet. Tdimai seki Ison-Britannian tuleva EU-ero ovat ndkyneet valuuttakursseissa.
Englannin punta heikkeni jo EU-eroa koskeneen dénestyksen aikoihin, kun taas
Yhdysvaltain dollarin tapauksessa sama kehitys alkoi talven 2017 jalkeen. Euroalueen
kasvundkymit ovat vahvistuneet ja poliittinen epavarmuus viahentynyt, ja nima seikat
vahvistavat valuuttaa.

Reaalisissa valuuttakursseissa (kuvio 1) otetaan nimellisten valuuttakurssien kehityksen
lisdksi huomioon myos hintakehitys. Jos nimellinen valuuttakurssi vahvistuu, mutta
inflaatio hidastuu suhteessa kansainviliseen kehitykseen, reaalinen valuuttakurssi — jota
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pidetdan yhtend kustannuskilpailukyvyn mittarina — voi pysya ennallaan. Lyhyella

aikavililla reaalisten valuuttakurssien muutokset ovat pitkilti seurausta nimellisten

valuuttakurssien liikkeistd, sillda muutokset inflaatiovauhdissa eivit tyypillisesti ole yhta

nopeita kuin valuuttakursseissa.

Kuvio 1.

Ulkomaankaupalla painotettu euron reaalinen valuuttakurssi
on vahvistunut vuonna 2017
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Odotukset Yhdysvaltain talouden kasvusta ovat viime aikoina muuttuneet aiempaa

maltillisemmiksi. Tdaméa on hiukan laskenut pitkien valtionlainojen korkoja seka

vaimentanut inflaation kehitykseen kohdistuvia odotuksia, jotka vuodenvaihteessa olivat

vahvistuneet. My0s euroalueen inflaatiota koskevat odotukset vaimenivat vuoden 2017

alkupuoliskolla, mutta ovat silti selvasti voimakkaammat kuin kesalla 2016 (kuvio 2).

(Lue lisda euroalueen rahoitusoloista.)
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Kuvio 2.
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Oljyn maailmanmarkkinahinta laski kevilld 2017 hieman mutta on sittemmin palannut

lahelle kevaan noin 55 dollarin tasoa, jossa sen termiinihintojen perusteella odotetaan

edelleen pysyvin lahivuosina. Koska Yhdysvaltain talouskasvuun kohdistuvat odotukset

ovat maltillistuneet ja toisaalta koska 6ljyntuottajamailla on ollut vaikeuksia sopia

tuotantorajoitteista, ovat 6ljyn hinnan muutokset pysyneet pieniné. Kaiken kaikkiaan

raaka-aineiden hinnat laskivat yleisesti hieman alkuvuonna, mutta ovat viime aikoina

pysytelleet melko vakaina (kuvio 3).

Kuvio 3.

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet alkuvuoden 2017 tasolta
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Kasvu ennakoitua vahvempaa, inflaation kiihtymista
odotellaan

Suomen Pankki ennustaa, ettd maailmantalouden kasvu voimistuu 3,5 prosenttiin
vuonna 2017 ja pysyy selvisti yli 3 prosentin vauhdissa my0s vuosina 2018—2019.
Maailmankaupan kasvun ennakoidaan ripeytyvian merkittivasti eli noin 5 prosentin
vauhtiin tdnd vuonna vaimean vuoden 2016 jilkeen. Taméa kasvupyrahdys tulee
Latinalaisen Amerikan, Kiinan ja muun nousevan Aasian kaupan vilkastumisesta.
Ennustejakson 2017-2019 lopulla vauhti kuitenkin vaimenee kohti maailman
bruttokansantuotteen reilun 3 prosentin kasvunopeutta. Inflaatio on globaalisti yha
vaimeaa, ja useassa kehittyneessid maassa odotellaankin, ettd se vahvan kasvun ja kevyen
rahapolitiikan tukemana kiihtyisi (taulukot 1 ja 2).

Yhdysvalloissa talouden kasvun ennakoidaan kiihtyvin viimevuotisen notkahduksen
jalkeen hieman yli 2 prosenttiin ja jatkuvan tasaisena koko ennustejakson. Viela vuoden
2017 alussa vallinneet odotukset uuden hallinnon kasvua kiihdyttavisti toimista ovat
hiipuneet. Yritysten ja kotitalouksien vahvana pysynyt luottamus on kuitenkin
yllapitinyt suotuisaa kehitysti. Vaikka inflaatio taiman vuoden alkupuolella hieman
hidastui, sen kuitenkin odotetaan kiihtyvin hieman yli 2 prosenttiin, kun kasvu jatkuu

tasaisena ja tyottomyysaste on jo alentunut kriisia edeltévélle tasolleen.

Myo6s EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvu kiihtyy vuonna
2017 reilun 2 prosentin vauhtiin. Ennustejaksolla 2017-2019 euroalueen
suhdannenousun voimakkain vaihe hieman vaimenee ja brexitin vaikutukset hidastavat
Ison-Britannian kasvua. Vaikka EU22-alue kasvaa vakaasti koko ennustejakson, inflaatio
ei kuitenkaan kiithdy merkittavasti vaan pysyy alle 2 prosentissa.

Kiinan kasvu on jatkunut ripedna. Kiinassa kasvun odotetaan yha hidastuvan — joskin
hieman arvioitua mychemmin, 6 prosenttiin vuonna 2018 ja 5 prosenttiin vuonna 2019.
Kiinan talouskasvu on hidastunut asteittain koko tdméan vuosikymmenen. Tama
kehityskulku on Kiinalle luonnollinen, silla suuret rakenteelliset tekijat jarruttavat
kasvua: Kiina on jo kehittynyt maailman suurimmaksi taloudeksi, tydikdinen vaesto
supistuu, kasvun rakenne muuttuu kulutuksen suuntaan ja helpoimmat tuottavuutta
parantavat uudistukset on jo tehty.

Japanin talous on kasvanut yhtdjaksoisesti jo kuusi perattiista neljannesta. Vuoden 2017
jalkeen kasvu kuitenkin hieman hiipuu, ja vuoteen 2019 ajoittuva kulutusveron korotus
hidastaa kasvua ennustejakson lopulla. Inflaatio pysyy hyvin vaimeana, paitsi vuonna
20109, jolloin kulutusveron kiristyminen nikyy inflaation kiihtymisena.

Vengjan kasvu jatkuu jo saavutettua 1,5 prosentin vauhtia vuosina 2017-2019, koska
talouskasvu on jo ldhelld potentiaaliaan ja 6ljyn hinnan odotetaan pysyvén lahella
nykytasoaan ennustejakson loppuun saakka.

Kaiken kaikkiaan maailmantalouden suhdanneluonteinen elpyminen on télla hetkelld
vahvaa. Kehittyneiden maiden vaimea potentiaalinen kasvu ja Kiinan rakennemuutos
painavat kuitenkin maailmantalouden kasvua hieman vuonna 2019.

Taulukko 1.
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BKT:n ja maailmankaupan muutos

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla edellinen ennuste)

BKT 2016 2017¢ 2018°¢ 2019°¢
Yhdysvallat 1,5 21 2,2 2,0
(2,4) (2,2) (2,2)
EU22 1,8 2,1 1,8 1,6
(1.8) (1.7) (1.6)
Japani 1,0 1,5 0,9 0,7
(1 (0,8) (0,7)
Kiina 6,7 6,5 6 5
(6) (5) (5)
Venagja -0,2 1,5 1,5 1,5
(1,5) (1,5) (1,5)
Maailma* 31 35 3,4 3,2
(3,4) (3,3) (3,3)
Maailmankauppa* 1,9 4.8 3,9 3,6
(3,4) (3,6) (3,5)

e = ennuste.

EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.

* = Maapainot muuttuneet.

Lahde: Suomen Pankki.

Taulukko 2.
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Inflaatio keskeisissd maissa

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (alla edellinen ennuste)

2016 2017° 2018°¢ 2019°¢

Yhdysvallat 1,3 2,2 2,2 2,2
(2,5) (2,5) (2,4)

EU22 03 17 1,5 17
(1,9) (1,6) (17)

Japani -0 0,4 0,8 1,4
(0,5) 07) (1,3)

e = ennuste.

EU22 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.

Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.

EU22-alue kasvaa tasaisesti, inflaatio pysyy alle 2
prosentissa

EU22-alueen (euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska) kasvua kiihdyttda vuonna 2017
euroalueen suotuisa kehitys. Tamén jalkeen EU22-alueen kasvu hieman vaimenee kohti
pidemman aikavilin vauhtia. Euroalueen talouden kehitys pohjautuu pitkéalti kotimaisen
kysynnin kasvuun. Finanssipolitiikka on neutraalia, ja nettoviennin vaikutus kasvuun on
vain lievisti positiivinen. Kevyt rahapolitiikka ja vakaa maailmantalouden kehitys
tukevat edelleen euroalueen kasvua. (Lue lisda euroalueen rahapolitiikasta ja talouden
tilasta.)

. [1]

Englannin punta heikkeni reilut 10 % Ison-Britannian ddnestettyd"” maan EU-erosta,

mika on nopeuttanut inflaation ldhes 3 prosenttiin eli yli keskuspankin 2 prosentin
tavoitteen. Inflaation kiihtyminen heikentia reaalitulojen ja siten kulutuksen kasvua.
Valuuttakurssin heikkeneminen ei ole kasvattanut vientid odotetusti. Vuoden 2017

1. Iso-Britannia jitti virallisen EU-eroilmoituksen 29.3.2017. Tésti alkoi Lissabonin sopimuksen mukainen
vetdytymisprosessi, jolla on kahden vuoden méiréaika. Jos méadrdaikaa ei yksimieliselld sopimuksella pidennet,
Iso-Britannia eroaa EU:sta maaliskuun 2019 lopulla. Neuvottelut EU-vetédytymisestd on kdynnistetty, ja Ison-
Britannian lopullisena tavoitteena kahdenvilisille suhteille on pitkille viety vapaakauppasopimus.
Vapaakauppaneuvotteluiden pitkdkestoisuuden vuoksi yhd todenndkéisemmaéltd néyttadkin viliaikainen sopimus,
joka tulisi voimaan maaliskuun 2019 EU-eron jilkeen. Sen my6ta nykyisen kaltainen tilanne saattaa jatkua vield

vuosia.
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ensimmaisella puoliskolla talouskasvu vaimeni selvasti. Bruttokansantuotteen kasvun
odotetaan kuitenkin ldhivuosina jatkuvan tasaisena.

Seka Ruotsissa etta Tanskassa kasvu on vahvan alkuvuoden my6té ripedd vuonna 2017,
mutta sen odotetaan jatkossa hieman vaimenevan. Ruotsissa kasvu on laaja-alaista,
yksityinen kulutus ja investoinnit vilkastuvat, vienti on kehittynyt hyvin ja
teollisuustuotanto kasvaa. Suurimpia riskeja vahvan talouskasvun kannalta ovat yha
kotitalouksien velkaantuminen ja asuntojen hintojen mahdollinen korjausliike.
Tanskassa reaalitulojen hyva kehitys on ndkynyt yksityisen kulutuksen ja
vahittdiskaupan kasvuna. My6s vienti on vetényt selvisti aiempaa paremmin.

EU22-alueen inflaatio kiihtyy osin tilapéisten tekijoiden kuten 6ljyn hinnan vaikutusten
takia 1,7 prosenttiin vuonna 2017 mutta vaimenee vastaavasti tilapdisesti vuonna 2018.
Vuonna 2019 EU22-alueen inflaation ennustetaan kiihtyvén jilleen 1,7 prosenttiin.
Vaikka Englannin punnan heikkeneminen kiihdyttaa osaltaan EU22-alueen inflaatiota,
vauhti pysyy alle 2 prosentissa ennustejakson loppuun saakka (kuvio 4). Vakaasta
kasvusta huolimatta toistaiseksi ei ndy merkkeja, ettd palkkakehitys merkittavasti
vahvistuisi. My0s rahoitusmarkkinoiden inflaatio-odotukset ovat pysyneet maltillisina.

Kuvio 4.

Punnan heikkeneminen nopeuttaa inflaatiota

Inflaatio-odotus (1 vuosi 1 vuoden jalkeen)

—Kokonaisinflaatio
==Pohjainflaatio
Punta, kauppapainotettu (oikea asteikko)
6 % Punta, indeksi 2016/1 = 100 120
5 JL — 115
4 | Y <~ | 110
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2 V - _\\‘ j 100
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Punnan kauppapainotettu kurssi kuvassa kaanteisend.
Inflaatic-odotus laskettu yhden ja kahden vuoden inflaatioswapeista.
_I__éht_eet: JP Morgan, Bloomberg ja Macrobond.
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Yhdysvalloissa kasvu jatkuu, vaikka talouspolitiikan
suunta epavarma

Yhdysvalloissa talouden ilmapiiria savyttivat uuden hallinnon alkuvaiheessa suuret
odotukset, mutta viime kuukausina on orastanut pettymys uudistusten hitauteen. Vaikka
seka kuluttajien ettd yritysten luottamus ja porssikurssit ovat yha vahvat, on poliittisen
epavarmuuden lisddntyminen nakynyt osaltaan dollarin kurssin heikkenemisena.

Suomen Pankin ennusteessa Yhdysvaltain uuden hallinnon mahdollisia elvytystoimia ei
ole otettu huomioon, silld ndista toimista ei ole paatoksid. Melko vaimeaksi jadnyt kasvu
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vuoden 2017 ensimmaiselld neljanneksella vetaa koko vuoden kasvuennustetta
heikomman kehityksen suuntaan. Bruttokansantuotteen kasvu jatkuu ennustejakson
aikana tasaista reilun 2 prosentin vauhtia. Kasvua yllapitaa erityisesti yksityinen kulutus.
Nettoviennin vaikutus kasvuun pysyy ennusteen mukaan koko ennustejakson 2017-2019
negatiivisena. Yhdysvaltain ldhivuosien potentiaalisen kasvun on arvioitu hiipuneen
lahinna demografisten tekijoiden ja heikon tuottavuuskehityksen vuoksi. Ennustejakson
lopulla kasvu hidastuu kohti potentiaalista vauhtiaan.

Palkkojen vuotuinen nousu on ollut viimeisen parin vuoden aikana keskituntiansioilla
mitattuna runsaat 2,5 %. Palkkojen kohoamista on hillinnyt se, etti tyo6llisyystilanteen
parantuessa tyomarkkinoille palanneista monet joutuvat aloittamaan jopa entista
alemmalla tuntipalkalla. Atlantan keskuspankissa on kehitetty mittari, jossa timén
kaltaisten rakenteellisten tydmarkkinamuutosten vaikutus palkkatilastoihin on poistettu.
Tamén mittarin mukaan asemansa tyomarkkinoilla séilyttaneiden palkat ovatkin
nousseet nopeammin kuin keskituntiansiot, viimeisten parin vuoden aikana keskiméérin
3,3 prosentin vuosivauhtia.

Yhdysvaltain inflaatio on alkuvuoden jalkeen hidastunut merkittavasti, selvasti alle 2
prosenttiin (kuvio 5). Energian hinnan vaihtelut heiluttavat kokonaisinflaatiota.
Kuitenkin my0s energian ja ruoan hinnoista puhdistettu ns. pohjainflaatio on hidastunut

pysyteltydin vuoden 2016 reilusti yli 2 prosentin.®! Syyni ovat mm. monien
tuontihyodykkeiden hintojen lasku seka palvelujen hintojen hidas kehitys. Vaimean
inflaation odotetaan kuitenkin olevan véliaikaista, ja inflaatiovauhdin arvioidaan
pysyvan reilussa 2 prosentissa lahivuosina. Inflaation odotettu kiithtyminen ja hyva
tyomarkkinakehitys luovat Yhdysvaltojen keskuspankille tilaa jatkaa joulukuussa 2015
aloitettuja koronnostoja ja purkaa rahapolitiikan epatavanomaisia toimia

(ks. Yhdysvaltojen keskuspankki purkaa rahapolitiikan epatavanomaisia toimia).

2. Yhdysvaltojen keskuspankin seuraama ns. PCE-pohjainflaatio on pysynyt viime vuosina selvésti

kuluttajahintaindeksilld mitattua pohjainflaatiota hitaampana.
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Kuvio 5.

Yhdysvaltain inflaatio on hidastunut alkuvuonna

=K uluttajahintainflaatio
Kuluttajahintainflaatio pl.energia ja elintarvikkeet
PCE-pehjainfiaatio*™

e BCE-inflaatio®
Energian kuluttajahintaindeksin vuosimuutos (oikea asteikko)
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* Yksityisen kulutuksen hintainflaatio (PCE)
** Yksityisen kulutuksen pohjahintainflaatio (PCE pl. rucka ja energia)
Lahde: Macrobond.
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Kiinassa talouden vakaus keskiossa, uudistukset
etenevat verkkaisesti

Poliittiset tekijit ovat viime ajat dominoineet Kiinan talouskehitysti. Vaikka
rakenteelliset tekijat — kuten tyovoiman méairan supistuminen ja talouden rakenteellinen
muutos investointivetoisesta kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa taloutta — hidastavat
asteittain Kiinan luonnollista kasvuvauhtia, maa on pitényt tiukasti kiinni tavoitteestaan
kaksinkertaistaa BKT vuodesta 2010 vuoteen 2020. Jotta tavoitteeseen paastaan, Kiina
on tukenut talouskasvua voimakkaalla velanotolla. Velkaantuminen on jatkunut vahvana
myo0s vuonna 2017.

Lokakuussa 2017 Kiinassa jarjestetdan puoluekongressin kokous, jossa valitaan puolueen
paattaviin elimiin uusia jasenid. Pitkalti kulisseissa kaytiva valtapeli on nikynyt
talouspolitiikassa niin, ettd ylenmaarainen vakauden tavoittelu on nostettu
talouspolitiikan keskioon eika uudistuksissa ole juuri edetty. Lisdksi on osittain liikuttu
kiristdvaan suuntaan vakauden nimissé, mistd ovat esimerkkind paaomanliikkeiden
rajoitukset.

Kiinan viralliset BKT-luvut ovat osoittaneet parin vuoden ajan poikkeuksellisen tasaista
ja pitkdn aikavilin tavoitteen mukaista 6,5—7 prosentin kasvua. Ilmoitettuihin
kasvulukuihin liittyva epdvarmuus on kuitenkin lisddntynyt. Vuoden alussa viranomaiset
nostivat esiin mittavan tilastomanipulaatiotapauksen Liaoningin provinssissa.
Kesdkuussa viranomaiset ilmoittivat tutkivansa tilastomanipulaatioepdilyja kahdessa
muussa provinssissa. Tapaukset liittyvit siihen, ettd aluepééttdjien onnistumista
arvioidaan erityisesti tavoitteiden mukaisen talouskehityksen perusteella.

Kiinan talouskasvu on hidastunut asteittain koko tdmén vuosikymmenen (kuvio 6).
Kasvun odotetaan vaimenevan myos tulevina vuosina (vuonna 2017 BKT kasvaa 6,5 %,
vuonna 2018 kasvua on 6 % ja vuonna 2019 vastaavasti 5 %). Talouskasvun
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hidastuminen on Kiinalle luonnollinen kehityskulku, silla suuret rakenteelliset tekijat
jarruttavat kasvua. Ensinnikin Kiina on jo maailman suurin talous, ja koko itsessdéan luo
rajoitteita kasvulle. Toiseksi Kiinan viesto ikddntyy nopeasti ja siksi ty6ikdisen vieston
maara vihenee jo. Kolmanneksi talouden rakennemuutos etenee parhaillaan. Tama
muutos nikyy siini, ettd investointien kehitys hidastuu ja vastaavasti kotimaisen
kulutuskysynnén ja palveluiden merkitys lisaéntyy. Lisdksi tuottavuuden koheneminen
nayttda hidastuneen, kun helpoimmat tuottavuutta parantaneet uudistukset on jo tehty.
On vaikeaa ndhda merkittdvia tuottavuusloikkia ennustejaksolla 2017-2019. My6s
ympaéristoongelmat jarruttavat kasvua.

Nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun on vihainen, mutta maailmankaupan kannalta on
kiinnostavaa, ettd Kiinan ulkomaankauppa on vilkastunut selvisti odotettua
nopeammin. Sekd tavaranviennin etti -tuonnin vuosikasvu on ollut 10 prosentin luokkaa
vuonna 2017. Kasvu on laaja-alaista sekd maittain ettd hyodykkeittdin tarkasteltuna.
Maailmantalouden hienoisen piristymisen ohella vientid on tukenut juanin reaalisen
kauppapainotetun valuuttakurssin heikentyminen noin 10 prosentilla reilun vuoden
aikana. Tosin viime kuukausina juan on jilleen vahvistunut. Viennin riped kasvu on
osaltaan vauhdittanut myo6s tuontia, silld kolmasosa viennisti perustuu ulkomaisten
tuotantopanosten jatkojalostukseen ja kokoonpanoon.

Kuvio 6.
Kiinan talouskasvu hidastuu asteittain

mm Kulutus = |nvestoinnit w Nettovienti =—BKT

BKT:n prosenttimuutos ja alaerien vaikutus kasvuun

12

10

2010 2012 2014 20186 2018
Lahteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.
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Inflaatio on Kiinassa virallisten tilastojen mukaan pysynyt vakaana, noin 2 prosentin
vauhdissa. Sen sijaan varallisuushinnoissa on nahty voimakkaita liikkeita. Vuoden 2015
osakemarkkinakuplaa on seurannut hintojen nopea nousu asuntomarkkinoilla.
Keskimadrin virallisten tilastojen mukaan asuntojen hinnat ovat edelleen selvissa

nousussa, vaikka joissakin suurissa kaupungeissa hintaralli on tasoittunut.

Se, kuinka hyvin Kiinan talouskehitysta koskeva ennuste toteutuu, riippuu useasta
seikasta. Kiina voi edelleen jatkaa BKT:n kasvulukujen pakottamista vuodeksi 2020
asettamiensa tavoitteiden mukaiseksi, miki johtaisi ennustettua suurempiin
kasvulukuihin mutta samalla aiempaakin kestiméttomampaén talouspolitiikkaan ja
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entisestaan kasvaviin vaaristymiin taloudessa. Velkaantuminen lisdédntyisi, jopa
kiihtyvain tahtiin, mikd puolestaan kasvattaisi finanssikriisin todennikoisyyttd ja
mahdollisuutta, etti talous hidastuisi odotettua nopeammin. Kriisin mahdollisuutta ei
voi poissulkea. Kuluvana vuonna rahoitusmarkkinariskien ehkaisy on noussut nakyvasti
esiin Kiinan johdon puheissa. Riskien torjuminen olisi kestdvin kasvun kannalta
toivottavaa, mutta toistaiseksi teot ovat jidneet vihaisiksi. Syksyn puoluekongressi
saattaa olla talouspolitiikassa taitekohta. Tosin viime aikojen voimakkaat toimet mm.
sensuurin lisddmiseksi ja puolueen vallan kasvattamiseksi vievit uskoa todellisilta
markkinauudistuksilta.

Japanin lyhyen ajan nakyma valoisa

Japanin taloudessa on meneillddn hyva vire ja yhtijaksoista kasvua on nyt takana jo
kuusi perittiista neljannestd. Kasvu on pohjautunut ensisijaisesti vientiin, jota on
tukenut jenin heikentyminen vuoden 2016 puolivilista alkaen. Lisaksi kasvun pohjaa on
luonut elvyttiva finanssipolitiikka. Nyt kuitenkin my6s kotimainen kysynté on piristynyt,
ja yksityinen kulutus seki investoinnit ovat olleet kasvussa. Kasvun jatkumisen
edellytykset eivat kuitenkaan ole vahvat, koska elvyttavaa finanssipolitiikkaa ei maan
mittavan velkaantuneisuuden takia voida enéé jatkaa kovin pitkaan.

Talouskasvun keskeisend pullonkaulana on vieston ikdédntymisesté johtuva
tyovoimapula. Tyoikdisen vdeston maara supistuu, eika korvaavaa tyovoimaa ole
saatavilla. Avoimia tyopaikkoja on puolitoistakertainen maara suhteessa tyonhakijoihin.
Téstd huolimatta palkankorotukset ovat edelleen olleet hyvin varovaisia, mika heikentida
yksityisen kulutuksen kasvupotentiaalia ja hillitsee siten myo0s yritysten
investointihalukkuutta kotimaahan (kuvio 7).

Kuvio 7.
Japanin kirea tydmarkkinatilanne ei ole kiihdyttanyt
palkkainflaatiota

——Palkkainflaatio (3 kk:n liukuva keskiarvo)

—Tybttomyysaste (oikea asteikko)
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Japanin talous kasvaa potentiaalista vauhtiaan nopeammin. Niin ollen talouskasvu
hidastuu keskipitkalla aikavililla 1ahemmaksi arvioitua, vajaan 1 prosentin potentiaalisen
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tuotannon vauhtia. Supistuvan viestomaaran oloissa maltillinenkin talouskasvu riittaa
kuitenkin hyvinvoinnin yllapitdmiseen, ja henked kohti laskettuna Japanin
bruttokansantuote onkin kasvanut tasaisesti. Pidemmalla aikavililld talouden
rakenneuudistusten ldpivienti on ensiarvoisen tirkeai, jotta saavutetaan kestiava kasvu ja

taitetaan suuri velkaantuneisuus.

Talouskasvusta ja voimakkaasta rahapoliittisesta elvytyksestd huolimatta inflaatio on
edelleen hidasta. Vaisu palkkakehitys ja kotimaisen talouskasvun ennustettu
hidastuminen hillitsevit kuluttajahintojen nousua ennustejaksolla ja inflaatio jad vajaan
prosentin tuntumaan. Ennustejakson lopulla inflaatiota nopeuttaa loppuvuoteen 2019
kaavailtu kulutusveron nosto, mutta inflaatio jii silti vield alle keskuspankin 2 prosentin
tavoitteen. Japanin keskuspankki on viestinyt pitavansa rahapolitiikan kevyend, kunnes
inflaatio ylittaa keskuspankin tavoitteen.

Vendjan talous elpyy vahitellen

Venijan taloudessa on odotustenmukaisesti vuonna 2017 nahty kdanne kasvuun. Seka
kotimainen kysynti ettd vientikysynté ovat piristyneet jopa ennakoitua reippaammin,
mutta ne ovat tukeneet suurelta osin tuonnin kasvua. Siten BKT kasvoi tammi-
kesdkuussa maltilliset 1,5 % vuotta aiemmasta (kuvio 8). Tdméan vauhdin ennustetaan
jatkuvan vuosina 2017—-2019, koska talouskasvu on jo ldhelld potentiaaliaan ja 6ljyn
hinnan odotetaan pysyvan lahelld nykytasoaan ennustejakson loppuun saakka.

Kasvua ponkittia vahitellen elpyva kotitalouksien kulutus, jota tukevat palkkojen nousu
ja luotonoton lisddantyminen. My0s investoinnit kasvavat, mutta niitd rajoittavat
niakymien epdvarmuus ja heikko liiketoimintaympéristo6. Julkiset menot supistuvat
tdman vuoden budjettikorjausten my6ta aiemmin suunniteltua maltillisemmin. Kevaan
2018 presidentinvaalit voivat aiheuttaa paineita lykatd menoleikkauksia edelleen, mika
voisi viliaikaisesti nopeuttaa kasvua. Kotimaista kysyntia tukee myos se, etta inflaatio on
hidastunut lihelle keskuspankin tavoittelemaa 4:44 prosenttia. Keskuspankki on
viestinyt jatkavansa rahapolitiikan keventdmista laskemalla avainkorkoa, jos
inflaatiopaineet sallivat.

Vendjan tuonti on vuonna 2017 elpynyt voimakkaasti kotimaisen kysynnin kasvun ja
ruplan vahvistumisen tukemana. Alkuvuoden reippaan kasvun perusteella tuonnin
maarian odotetaan lisddntyvin tdna vuonna 15 % ja kasvun hidastuvan seuraavina
vuosina 6 prosenttiin. Tuonnin voimakasta elpymisté on tasapainottanut viennin
ripedhko kasvu.

Vengjan lyhyen aikavilin talouskehitys voi poiketa ennustetusta, mikéli 61jyn hinta eroaa
odotetusta. Pidemman aikavilin kasvuedellytykset eivit ole kohentuneet, koska kipeasti
tarvittavia rakenteellisia uudistuksia ei ole tehty. Siksi Venédjan odotetaan saavuttavan
potentiaalisen 1,5 prosentin kasvuvauhtinsa ja pysyvan siind ennustejakson 2017-2019
ajan.
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Kuvio 8.

Venajan BKT:n ja tuonnin kasvu
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Maailmantalouden kasvuriskit vahentyneet, mutta
painottuvat heikomman kehityksen suuntaan

Kansainvalisen talouden kasvuriskit

Talla hetkella maailmantaloudessa on suuri epavarmuus Yhdysvaltojen talouspolitiikan
suunnasta sekd uuden hallinnon suunnitelmien toteutumisesta. Yhdysvaltojen hallinnon
finanssipoliittiset suunnitelmat ovat toistaiseksi jadneet toteutumatta. Toteutuessaan
taysimadraisesti verotuksen uudistus ja infrastruktuuri-investoinnit voimistaisivat
talouskasvua. Vaikutukset riippuvat kuitenkin siitd, miten nimé toimet rahoitettaisiin.
Myés saantelyn purkaminen voi vahvistaa kasvua lyhyelld aikavélilld, mutta erityisesti
rahoitusmarkkinasidintelyn purkaminen lisda rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja
pidemmalla aikavalilla. Maailmantalouden kasvun kannalta huolta aiheuttavat yha
Yhdysvaltain uuden hallinnon esille nostamat tullit ja kauppasopimusten
uudelleenneuvottelut.

Kansainvilinen talous voi kehittyd ennakoitua heikommin erityisesti, jos Kiinan
velkavetoinen kasvu hidastuisi voimakkaasti (ks. Mita jos Kiinan talouskasvu hidastuu
voimakkaasti?). Kiinan kasvu on pitkalti perustunut velkaantumiseen, mista syystd maan
talous on altis rahoitusmarkkinahairi6ille. Kiinan kasvun raju hidastuminen heikentaisi
luottamusta maailmanlaajuisesti ja nostaisi rahoituksen hintaa, milla olisi merkittéava
kasvua hidastava vaikutus koko maailmantalouteen. Viime aikoina huolta on myds
aiheuttanut geopoliittisten jannitteiden lisdaantyminen mm. Korean niemimaalla. Nama
jannitteet voivat krjistyessdin johtaa vakaviin ja arvaamattomiin seurauksiin.

Maailmantaloutta hidastaa télld hetkelld tuottavuuden vaatimaton kehitys (ks.
Tuottavuuden heikko kehitys hidastaa maailmantaloutta). Tyon tuottavuuden kasvu on
hidastunut useissa kehittyneissa talouksissa, eika tarkkoja syita tahan viela tiedeta.
Viime vuosina tyon tuottavuauden kasvu on ollut jopa ennityksellisen heikkoa. On
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kuitenkin mahdollista, ettd ilmio on valiaikainen ja ettd esimerkiksi digitalisaation
seuraava aalto nopeuttaa tuottavuuden kasvua nykyisesta.

EU22-alueen sisaiset kasvuriskit

Huoli erdiden euromaiden pankkisektorin tilasta ja julkisen talouden ndkymisté on
hieman lieventynyt, kun euroalueen kasvu on jatkunut ja vahvistunut.
Velkaantuneisuuden vihentdminen ja pankkisektorin yha jaljelld olevien ongelmien
pienentdminen vievit kuitenkin aikaa. Euroopan pankeissa on velkakriisin jaljilta
jarjestdimattomia lainoja, joiden maara edelleen hitaasti supistuu. Julkinen velka
suhteessa bruttokansantuotteeseen pysyy euroalueella yha suurena, ja
epdsuotuisammissa oloissa huomattavasta velkaantuneisuudesta voisi joissain
euromaissa aiheutua merkittavia ongelmia. Lisdksi EU22-alueen nikymia varjostaa Ison-
Britannian tuleva EU-ero, silld on epéselvédd, miten nopeasti prosessi etenee ja mikd on
neuvotteluiden lopputulema.

Toimivat talouden rakenteet vaikuttavat myonteisesti tyollisyyteen ja tuottavuuden
kehitykseen ja sitd kautta kasvuun. Rakenteiden uudistaminen onkin ollut keskeinen osa
euroalueen kriisimaille annettuja talousohjelmapaketteja. On mahdollista, etta jo
tehtyjen uudistusten kasvua lisddva vaikutus alkaa vasta hiljalleen niakya. Lisdksi useissa
euroalueen maissa olisi mahdollista yha parantaa talouden toimivuutta
rakenneuudistuksilla.

Avainsanat

inflaatioennuste, kasvuriskit, maailmantalouden kasvuennuste
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Tuottavuuden heikko kehitys
hidastaa maailmantaloutta

Ty6n tuottavuuden kasvu on useissa kehittyneissa talouksissa hidastunut. Tarkkoja syita
tdhdn ilmioon ei viela tiedetd. Optimistit uskovat, ettda kasvun hidastumisen taustalla
ovat viliaikaiset syyt tai mittausvirheet, kun taas pessimistisemmain nikokannan

mukaan ilmio olisi pysyva.

Tuottavuuden kasvu hidastunut kehittyneissa
talouksissa

Ty6n tuottavuudella tarkoitetaan tuotannon mairii tehtyi tydtuntia kohden.™ Tyon
tuottavuuden heikko kehitys on yksi nykyisen hitaan talouskasvun keskeisimpia syita.

Tyon tuottavuuden vuosikasvu kehittyneissa talouksissa konvergoitui 1970-luvulla 2
prosentin tuntumaan (kuvio 1). Kuitenkin 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun alussa tyon
tuottavuuden kasvu kiihtyi viliaikaisesti erityisesti informaatioteknologian kehittymisen
myo6ti. Etenkin Yhdysvalloissa tyon tuottavuuden paraneminen oli tuona ajanjaksona
poikkeuksellisen nopeaa. Arvioiden mukaan timén tuottavuusloikan taustalla oli juuri
informaatioteknologian kehitys.*!

Nopein tuottavuuskasvu hiipui asteittain jo ennen vuoden 2008 finanssikriisin alkua.
Kriisin jélkeen tyon tuottavuuden kasvuvauhti on useissa kehittyneissa talouksissa
hidastunut ennityksellisen vaimeaksi. Euroalueella, Japanissa ja Yhdysvalloissa

1. Vaihtoehtoisesti tyon tuottavuutta voitaisiin mitata yhté tyontekijdd kohden lasketun tuotannon avulla. Viime
aikoina ndiden kahden mittarin kehityksessi ei kuitenkaan ole ollut merkittdvéa eroa.

2. Gordon, R. (2015) Secular Stagnation: A Supply-Side View. American Economic Review, 105(5): 54—59.
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kasvuvauhti on hidastunut 1 prosentin tuntumaan kriisia edeltineesti noin 2 prosentin
vauhdista. Isossa-Britanniassa tuottavuuden kasvun hidastuminen on ollut viela tatakin

voimakkaampaa.

Kuvio 1.

Tyon tuottavuuden kasvu hidastunut kehittyneissa talouksissa
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My0s euroalueen yksittaisissd jasenmaissa on ndhtavissi samanlainen hidastuva trendi,
ja viime vuosina tyon tuottavuuden kasvu on pysytellyt vaimeampana kuin 2000-luvun
alussa (kuvio 2). Tyon tuottavuuden kehityksessa euroalueella on kuitenkin maakohtaisia
eroja. Ranskassa, Saksassa ja my6s monessa pienemmassa taloudessa tyon tuottavuuden
kasvu on hidastunut asteittain ja toipunut vain hieman finanssikriisin aikaisista
pohjaluvuista. Italiassa tuottavuuden kasvun hidastuminen alkoi sen sijaan jo
vuosituhannen vaihteessa, ja vuodesta 2006 ldhtien vauhti on pysytellyt nollan
tuntumassa. Espanjassa tuottavuuden kasvu piristyi, kun kriisinaikainen tyollisyyden
viaheneminen nakyi tuottavuuden kasvuna.
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Kuvio 2.

Tyon tuottavuuden kasvu vaimeaa euroalueella viime vuosina
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Onko tuottavuuden heikko kehitys pysyvaa vai
valiaikaista?

Nikemykset siitd, miksi tyon tuottavuus on hidastunut, voidaan karkeasti jakaa
pessimistisiin ja optimistisiin. Pessimistit ndkevat kehityksen eri syyt pysyviksi, kun taas
optimistit uskovat kehityksen olevan viliaikaista tai johtuvan mittausvirheista.

Syyksi on esitetty, ettd uusien, kokonaistuottavuutta merkittavésti parantavien

keksint6jen kehittiminen on yhi hankalampaa ja vaatii entistd enemmin resursseja.'®
Hoyrykone, polttomoottori ja informaatiotekniikan kayttoonotto toivat merkittavia
tuottavuushyotyjd, mutta tdné paivand on aiempaa tyolaampaa kehittda vastaavan loikan
tuovia uusia keksint6ja. Toisaalta tatd nakokantaa on kritisoitu tuomalla esille, etta
tekninen kehitys on tarjonnut myos entista tehokkaampia tyokaluja uusien
innovaatioiden tekemiseen.*!

Verrattuna 2000-luvun alkuun erityisesti informaatioteknologian tuomat parannukset
tehokkuuteen ovat saattaneet vihentya. Sithen mennessi suurin osa teollisuudenaloista
oli jo muokannut toimintaansa niin, etta informaatioteknologian tarjoamia
mahdollisuuksia hyddynnettiin paremmin.' Tutkimukset osoittavatkin, etti
Yhdysvaltojen tuottavuuden kasvu on hidastunut erityisen voimakkaasti

informaatioteknologiaa intensiivisesti kiyttivilld toimialoilla.[®! Toisaalta

3. Bloom, N. — Jones, C. — Reenen van, J. — Webb, M. (2017) Are Ideas Getting Harder to Find? Mimeo, 4. 1.2017.
4. Mokyr, J. — Vickers, C. — Ziebarth, N. (2015) The History of Technological Anxiety and the Future of Economic
Growth: Is This Time Different. Journal of Economic Perspectives, 29 (3), 31-50.

5. Fernald, J. (2015) Productivity and Potential Output before, during, and after the Great Recession. NBER

Macroeconomics Annual 29.
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informaatioteknologiasta tuottavuuteen koituvat hyodyt ovat voineet viime aikoina
hiipua my6s muilla sektoreilla, mika saattaa selittdd tuottavuuden kasvun hidastumista
laajasti eri sektoreilla. Digitalisaation seuraava aalto aiempaa tehokkaamman tekoalyn ja
robotisaation hyodyntdmisen myoté saattaisi kuitenkin vauhdittaa tuottavuuden kasvun
takaisin samalle tasolle kuin 2000-luvun alkuvuosina.

Tuottavuuskasvun hidastumista on selitetty sill3, ettd kehittyneiden talouksien panostus

tutkimukseen ja tuotekehitykseen on vihentynyt.[”? Seki Japanissa ettd Yhdysvalloissa
tutkimus- ja tuotekehityshenkil6ston méaaran kasvu on hidastunut 2000-luvulla selvasti.
Toisaalta taas Euroopassa tutkimus- ja tuotekehityshenkil6ston méaaran kasvu on
sdilynyt lahes ennallaan. Etenkdan Yhdysvalloissa vaeston koulutustaso ei enéda viime
vuosikymmenini ole parantunut entiseen tahtiin. Tima on saattanut hidastaa

tuottavuuskehitysta. !

Mahdollinen, edelld kuvattua myonteisempi syy tuottavuuden heikkoon kasvuun voisivat
olla digitalisaation mukanaan tuomat mittausvirheet. Ndiden takia tuotannon ja
tuottavuuden kasvun todellinen nopeus saatetaan aliarvioida. Erityisesti
ilmaispalveluiden tuottavuuden kehityksen ja laadun parantumisen mittaamista on

vaikea ottaa huomioon kansantalouden tilinpidossa.’’

My06s vuonna 2008 alkaneen globaalin finanssikriisin vaikutusten jatkuminen
poikkeuksellisen pitkdan on voinut hidastaa tuottavuuden kehitysta. Yksityinen ja
julkinen sektori on vihentényt velkaantuneisuuttaan investoimalla vihemman.
Euroalueella kokonaisinvestointien osuus kokonaistuotannosta on kutistunut ldhes 3
prosenttiyksikkod verrattuna taantumaa edeltaneeseen aikaan (kuvio 3). Tdimén myota
myo6s kokonaiskysyntd on vahentynyt. Onkin esitetty, ettd kysynnan vaimeus on

hidastanut talouskasvua ja tuottavuuden kehitysta.[ > (11

6. Fernald, J. — Hall, R., Stock, J. — Watson, M. (2017) The Disappointing Recovery of Output after 2009. NBER
Working Paper No. 23543, kesdkuu 2017.

7. Jones, C. (2017) Discussion: Long-Term Growth in Advanced Economies. ECB Sintra Forum 28.6.

8. Gordon (2015) Secular Stagnation: A Supply-Side View. American Economic Review, 105(5): 54—59. Acemoglu,
D. — David Autor, D. (2012) What Does Human Capital Do? A Review of Goldin and Katz's The Race between
Education and Technology. Journal of Economic Literature, 50(2): 426—463

9. Itkonen, J. (2017) Miten taloutta mitataan digitalisaation aikakaudella? Euro & talous 3/2017.

10. Rogoff, K. (2015) Debt supercycle, not secular stagnation. VoxEU 22.4.2015.

11. Yellen, J. (2016) Macroeconomic Research After the Crisis. Konferenssipuhe (16.10.2016). 60th Annual

Economic Conference Sponsored by the Federal Reserve Bank of Boston. Boston, Massachusetts.
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Kuvio 3.

Euroalueen investointiaste alentunut finanssikriisin jalkeen
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Mita jos Kiinan talouskasvu
hidastuu voimakkaasti?

Tissd arviossa tarkastellaan lyhyesti kahden eri skenaarion avulla, miten Kiinan talouden
riped mutta hallittu rakennemuutos seki velkavetoisen kasvun dkkijarrutus
vaikuttaisivat Kiinan ja euroalueen talouteen. Niissé arvioissa Kiinan kasvun
voimakaskaan hidastuminen ei vaimenna merkittavisti euroalueen kasvua. Jos kuitenkin
luottamus heikkenisi maailmanlaajuisesti, euroalueen kasvu hidastuisi arvioitua

merkittavasti enemman.

Kiinan talous on kasvanut hammastyttdvan nopeasti maan aloitettua
markkinauudistukset 1980-luvun alussa. Viime vuosina kasvu on perustunut suurelta
osin velkaantumiseen. Voimakkaaseen velkaantumiseen perustuva kasvu ei tyypillisesti
ole kestévaa, ja vaarana on talouden dkkipysays, jos velkakupla puhkeaa. Vakaan
kehityksen nakokulmasta olisikin toivottavaa, ettd kasvun rakenne muuttuisi asteittain
investointivetoisesta kulutukseen pohjautuvaksi. Vaikka téillainen rakennemuutos
onnistuttaisiinkin toteuttamaan hallitusti, Kiinan kasvu hidastuisi silti nykyisesta
vauhdista.

Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti kahta vaihtoehtoista tilannetta."! Ensimméisessi
arvioidaan Kiinan talouden rakennemuutoksen vaikutuksia sekd maan omaan etta
euroalueen kasvuun. Toisessa tarkastellaan tilannetta, jossa rahoitusmarkkinahairié

1. IMF:n maailmantalouden yleisen tasapaino malli, Kumhof — Laxton — Muir — Mursula (2010) IMF WP 10/34.
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johtaisi Kiinan velkavetoisen kasvun voimakkaaseen hidastumiseen. Laskelmissa
oletetaan, ettd Kiinan keskuspankki pitda juanin ja dollarin vilisen valuuttakurssin
ennallaan, mutta muutoin sen harjoittama rahapolitiikka reagoi inflaatioperusteisen

politiikkasddnnon mukaisesti.

Skenaario 1. Kiinan talouden rakenne muuttuu

Ensimmaisessa vaihtoehtoisessa tilanteessa arvioidaan, miten Kiinan talouden
rakennemuutos vaikuttaa maan omaan ja euroalueen kasvuun.

Oletetaan, ettd Kiinan investointitahti hidastuu, mika johtaa kasvun hiipumiseen, vaikka
samaan aikaan yksityisen kulutuksen kasvu hieman voimistuu. Tall6in investointien
viaheneminen heikentia potentiaalista tuotantoa, kun tuottavuuden kasvu vaimenee.
Tata kautta Kiinan bruttokansantuotteen voidaan arvioida olevan neljan vuoden paisti
noin 4 % pienempi kuin ennusteessa (ks. kuvio 1)."*! Tim# merkitsee Kiinan kasvun
hidastumista reilun prosenttiyksikon verran seuraavaksi kolmeksi vuodeksi, minka
jalkeen kasvu elpyy asteittain. Kotimaisen investointikysynnan heikkeneminen johtaa
Kiinan tuonnin vihenemiseen, mikd on kuitenkin tilapaista.

Kuvio 1.
Rakennemuutoksen vaikutukset Kiinan talouteen — poikkeamat
perusurasta
BKT, tasomuutos Tuonti, tasomuutos
Rakennemuutos Rakennemuutos
Rahoitusmarkkinahairié Rahoitusmarkkinahairio
0o * o %
-2 \ 2 \/
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5 8
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14 -16
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Skenaario 2. Kiinan velkavetoinen kasvu pysahtyy
akillisesti

Toisessa vaihtoehdossa oletetaan, ettd Kiinan voimakkaaseen velkaantumiseen
perustuva kasvu hidastuu rajusti ja pitkdkestoisesti. Kasvun hidastuminen johtuu
rahoitussektorilta perdisin olevasta hairiostd, jonka seurauksena yritysten
rahoituskustannukset kasvavat jyrkasti. Kun yritysten ulkoisen rahoituksen
riskipreemiot suurenevat dkillisesti, yritykset supistavat investointejaan voimakkaasti.

2. Maailman BKT supistuu noin %2 % rakennemuutosskenaariossa keskipitkalld aikavalilla.

Rahoitusmarkkinahéirion tapauksessa maailman BKT:n supistuminen on noin kolminkertainen.
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Arviossa investointien viheneminen heikentaa myos potentiaalista tuotantoa. Talouden
luottamuksen romahdus viahentéda samalla yksityistd kulutusta voimakkaasti. Kiinan
bruttokansantuotteen voidaan nyt arvioida olevan neljan vuoden paéstd noin 12 %
pienempi kuin ennusteessa (kuvio 1). Taimé merkitsee, ettd bruttokansantuotteen
vuotuinen kasvuvauhti hidastuu 2—4 prosenttiyksikkod vuosina 2018—2021. Till6in
Kiinan keskimdirdinen kasvu puolittuu, mika vastaa suuruusluokaltaan samanlaista
Kiinan kasvun hidastumista kuin finanssikriisin yhteydessa. Tuonti vihenee nyt jyrkasti,

jopa hieman voimakkaammin kuin bruttokansantuote.

Vaikutukset euroalueeseen

Kun vertaillaan kahden vaihtoehtoisen Kiina-skenaarion vaikutuksia euroalueeseen
(kuvio 2), havaitaan skenaarion 1 mukaisessa kehityskulussa, etti Kiinan talouskasvun
rakennemuutoksen seurauksena euroalueen bruttokansantuote jiisi vain hieman
ennustettua pienemmaiksi. Kuluttajahintainflaatio hidastuu bruttokansantuotteen

kasvua vahemman.

Jos taas Kiinan talouteen kohdistuisi rahoitusmarkkinahairio, vaikutukset olisivat
hieman suuremmat kuin edellisessi tilanteessa: euroalueen bruttokansantuote jéisi
vajaat 0,4 % ennustettua pienemmaiksi ja inflaatio vaimenisi noin 0,1 prosenttiyksikon

verran muutamana seuraavana vuotena.

Kuvio 2.

Kiinan talouskasvun hidastumisen vaikutukset euroalueeseen
— poikkeamat perusurasta

BKT, tasomuutos Inflaatio
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—
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
5 17

Syita sithen, miksi jopa Kiinan velkavetoisen kasvun dkkijarrutus vaikuttaisi
euroalueeseen vain hyvin vihén, on useita.

Kiinan talouskasvun heikkeneminen voi vaikuttaa monella tavalla euroalueeseen. Suorat
vaikutukset tulevat kauppavirtakanavien, ulkomaisten nettovarallisuuserien muutosten
ja valuuttakurssimuutosten kautta. Lisaksi Kiinan talouden merkittdva hidastuminen
alentaa kansainvalista reaalikorkoa. Nama tekijit on otettu huomioon arvioissa.

Sen sijaan luottamukseen ja riskipreemioihin liittyvien tekijoiden vilittymisté eri maiden
valilla ei laskelmissa ole otettu huomioon. Tamén vuoksi arvioituja heijastusvaikutuksia
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euroalueeseen voi pitda jonkinasteisena alarajana. On kuitenkin hyvin todenn#kéista,
ettd Kiinan kasvun voimakas hidastuminen heikentéisi luottamusilmapiiria
maailmanlaajuisesti sekd nostaisi rahoituksen hintaa. Tallin my6s euroalueen kasvu

hidastuisi selvisti enemman kuin n#issa laskelmissa.

Luottamuksen heikkenemisesta johtuvien vaikutusten lisdksi euroalueen kasvu voisi
hidastua arvioitua enemman, jos Kiina sallisi valuuttakurssinsa heikkenemisen. Mikali
Kiinan valuuttakurssin annettaisiin heikenty4, euroalueen kasvu ja inflaatio vaimenisivat

vield arvioitua voimakkaammin.

Avainsanat

euroalue, Kiina, vaihtoehtoislaskelma
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Yhdysvaltojen keskuspankki
purkaa rahapolitiikan
epatavanomaisia toimia

Yhdysvaltojen talous on elpynyt finanssikriisin jalkeen. Ty6ttomyysaste on alentunut
kriisid edeltdneelle tasolle ja inflaatio kiihtynyt lahelle keskuspankin tavoittelemaa 2:ta
prosenttia. Maan keskuspankki Fed on alkanut luopua kriisin aikana kaytt66n
ottamastaan epiatavanomaisesta rahapolitiikasta. Se lopetti arvopapereiden netto-ostot
asteittain vuoden 2014 aikana ja nosti ensimmaisen kerran ohjauskorkoaan joulukuussa
2015. Syyskuussa 2017 Fed paitti alkaa vihentia taseestaan kolmessa arvopaperien osto-
ohjelmassa ostamiensa papereiden maaraa lokakuusta alkaen. Vaikka arvopaperien
hallussapidon piti alun perin olla viliaikainen politiikkatoimi, on julkisessa
keskustelussa esitetty perusteluja myos sille, ettd Fedin tase jiisi pysyvisti suuremmaksi

kuin ennen finanssikriisia.

Kevaallda 2013 Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin padjohtaja Ben Bernanke arvioi
kongressin kuulemistilaisuudessa osto-ohjelmien kuukausiostoméairan pienentdmisen
lahestyvan. Tama hermostutti kansainviliset rahoitusmarkkinat. Valuutta- ja
korkomarkkinoiden volatiliteetti kasvoi, ja korkojen nousu kaansi kansainvaliset
padomavirrat kehittyvista talouksista Yhdysvaltoihin, mika vahvisti dollaria. Tama
vuoden 2013 rahoitusmarkkinoiden reaktio eli ns. taper tantrum -episodi osoitti, ettei
rahoitusmarkkinoiden kannalta ole yhdentekevia, milla tavalla ja vauhdilla
rahapolitiikan epatavanomaiset toimet puretaan.

Varsinaisen osto-ohjelman kaventamispaitoksen Fed teki joulukuussa 2013.
Arvopapereiden netto-ostot Fed lopetti asteittain vuoden 2014 aikana, ja siita ldhtien se
on pitdnyt arvopaperiomistuksensa muuttumattomana noin 4 200 mrd. dollarissa
korvaamalla erddntyvat arvopaperit uusilla. Fedin arvopaperiomistuksista 57 % on
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valtiolainoja ja loput ovat kiinteistovakuudellisia arvopapereita (mortgage-backed
securities, MBS).

Osto-ohjelmien paittymisen jalkeen Fed on sddnnollisesti viestinyt suunnitelmistaan
vahentda ohjelmien aikana hankkimiaan arvopapereita. Julkistamiensa periaatteiden
mukaan Fed aikoo pienentdd arvopaperiomistuksiaan asteittain, ennakoivasti ja vasta
sen jilkeen, kun ohjauskorkoa on nostettu riittavasti.

Kesakuun 2017 kokouksessaan Fedin rahapolitiikasta paattdva avomarkkinakomitea
(Federal Open Market Committee, FOMC) julkisti aikaisempaa yksityiskohtaisemman
selvityksen siitd, kuinka taseen supistaminen toteutetaan. Komitea aikoo asettaa
eraantyville valtiolainoille kuukausittaisen enimmaistason, jota kasvatetaan asteittain
vuoden aikana 6 mrd. dollarista 30 mrd. dollariin. Kiinteistévakuudellisten
arvopapereiden tapauksessa vastaavat luvut ovat 4 ja 20 mrd. dollaria. Vuoden paasta
supistamisen aloituksesta arvopapereiden maard Fedin taseessa supistuu siis yhteensa
50 mrd. dollaria kuukaudessa. Syyskuussa Fedin avomarkkinakomitea paatti, etta
kesidkuussa julkaistun suunnitelman mukaisesti taseen supistaminen aloitetaan

lokakuussa 2017.

Fedin omistamista arvopapereista suurin osa on jéljelld olevalta juoksuajaltaan 1-3
vuoden mittaisia valtiolainoja. Néin ollen valtiolainoja erdantyy keskiméérin 30—35 mrd.
dollarin edestd kuukausittain lahivuosien aikana (kuvio). Osan eraantyvista
arvopapereista Fed korvaa ostamalla eraantymishetkelld uusia valtiolainapapereita.
Kiinteistovakuudellisten arvopapereiden juoksuajat ovat keskimaérin huomattavasti
Fedin hallussa olevia valtiolainoja pidempié. Naiden arvopapereiden omistuksia Fed on
ennakoinut pienentivinsi myos myymaélla niitd vahitellen pois.

Kuvio.

Fedin valtionlainojen eraantymiset ja uudelleensijoitukset

mm Eraantyy Sijoitetaan uudelleen =K atto
Miljardia dollaria

80
70
60
50
40
3
2

10

0 |““ I| |I‘|I‘|l |. || ||‘II ||‘"‘"‘" . II I u||||||||l I" . I II I || |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kuviossa ovat mukana kaikki ns. SOMA-salkun (The System Open Market Account) eraantymiset ilman
kiinteistévakuudellisia arvopapereita (MBS). Laskelmassa ei oteta huomioiin tai tehda oletuksia uudelleensijoitettavien
varojen kohtesta (nditd kertyy yli 500 mrd. dollaria).

Lahteet: Fed ja omat laskelmat.
2892017
eurgjatalous. i

o o

Vilttadkseen dkillisia muutoksia arvopapereiden hinnoissa ja koroissa Fed vahentaa
arvopaperiomistuksiaan hitaasti. Lisdksi avomarkkinakomitea pyrkii hillitsemaan
korkojen nousua viestimalld rahapolitiikan normalisoinnista huolellisesti ja

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/fedin-valtionlainojen-eraantymiset-ja-uudelleensijoitukset/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/fedin-valtionlainojen-eraantymiset-ja-uudelleensijoitukset/

pitkdjanteisesti. Viestinnan ansiosta markkinat ovatkin jo pystyneet hinnoittelemaan
osan taseen pienentdmisen vaikutuksista ennakkoon. Avomarkkinakomitean
ilmoituksella taseen pienentymisen aloittamisesta oli joitakin valittomia
markkinavaikutuksia. Dollari vahvistui suhteessa euroon yli prosentin, mutta
juoksuajaltaan 10 vuotta pitkan valtionlainan korko nousi vain 0,05 prosenttiyksikkoa.

Fedin taseen pienentymiselld saattaa olla myos pitempikestoisia markkinavaikutuksia.
Kun Fedin arvopaperiomistukset supistuvat, yksityisen sektorin hallussaan pitimien
arvopaperien miira vastaavasti kasvaa, mika voi nostaa niiden korkoja. Keskuspankkien
osto-ohjelmat ja taseen koon pitdminen ennallaan uudelleeninvestointien avulla ovat
laskeneet ennen kaikkea pitkia korkoja. Vaikutus on kohdistunut arvopaperien korkojen
aikapalkkioon (term premium) eli odotetun korkotason péille epdvarmuuden vuoksi
maksettavaan lisddn, joka on pienentynyt. Fedin arvopaperiomistusten purkamisen
voidaan odottaa vastaavasti kasvattavan téata preemiota.

Vaikka Fedin tavoitteena on supistaa tasettaan, on todennakaista, ettd Fedin hallussa on
jatkossa enemman arvopapereita kuin ennen finanssikriisid. Osittain tima selittyy
kateisen kysynnan kasvulla, josta osa on perdisin Yhdysvaltojen ulkopuolelta. Toisaalta
pankkien likviditeetin turvaamiseen tahtaavat sdintelymuutokset ohjaavat pankkeja
pitimaan varoja keskuspankkitileillddn. Jotkut tutkijat ovat puolestaan ehdottaneet, etta
Fedin aktiivinen rooli rahoitusmarkkinoilla pienentéisi markkinatoimijoiden

kannustinta liialliseen riskinottoon.'Tam3 edellyttiisi, ettd Fed harjoittaisi jatkossa
aktiivista tasepolitiikkaa, mitd varten se pitéisi hallussaan aiempaa enemmaén

valtiolainoja.

Avainsanat

epitavanomainen rahapolitiikka, Fed, keskuspankin tase,

kiinteistovakuudelliset arvopaperit, valtionlainat

1. Greenwood, R. — Hanson, S. — Stein, J. (2016) The Federal Reserve’s Balance Sheet as a Financial-Stability Tool.

Jackson Hole Symposium 2016.
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Talouden muutokset haastavat
rahapolitiikan perinteiset mittarit

Euroalueen rahapolitiikka on viime vuosina tukenut taloutta poikkeuksellisen
voimakkaasti. Monet perinteiset rahapolitiikkamittarit kuten ns. Taylorin sdant6
osoittaisivatkin kireimpaa rahapolitiikkaa. Yksinkertaisesta Taylorin sddnnosté voidaan
kuitenkin muodostaa useita muunnelmia, jotka johtavat hyvin erilaisiin korkouriin.
Toteutunut rahapolitiikan mitoitus ei siis valttamatta merkittavasti poikkea muunnellun
saannon mukaisesta rahapolitiikasta. Lisdksi viimeaikaisesta talouskehityksesta 1oytyy
useita syita kevyeen rahapolitiikkaan, mité yksinkertaiset saannot eivit ota huomioon.

Siksi rahapolitiikan pa&atoksia ei voi tehda yksinkertaisten sdant6jen perusteella.

Rahapolitiikan mitoitus kevyempaa kuin
perinteisten saantojen mukaan

Rahapolititkan mitoitusta verrataan usein Taylorin vuonna 1993 esittiméan saantoon.
Tama sdanto maarittelee keskuspankin ohjauskorolle tason, joka riippuu siitd, miten
paljon inflaatio poikkeaa keskuspankin tavoitteesta ja kuinka suuri on tuotantokuilu — eli
miten paljon bruttokansantuote eroaa potentiaalisesta tuotannosta. Sdant6a seuraamalla
rahapolitiikka sidottaisiin talouden vaihtuviin tiloihin, mista seuraa, etti rahapolitiikka
olisi johdonmukaista talouden kehityksen kanssa.

Saantod seuraavan rahapolitiikan on osoitettu useissa malleissa johtavan hyvin ldhelle

parasta mahdollista rahapolitiikkaa.™ Keskeisten keskuspankkien toteuttamaa
rahapolitiikkaa voitiinkin viime vuosikymmenina kuvata jonkinlaisella Taylorin

1. Ks. esim. Woodford (2003) ja Taylor (1999).
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saannolla. ! Osittain timén rahapolitiikan ansiosta suhdannevaihtelut olivat
finanssikriisid edeltdvien vuosikymmenten aikana aiempaa vaimeampia ja inflaatio pysyi
hyvin vakaana.

Yhdysvaltain finanssikriisin jalkeen rahapolitiikka on monilla talousalueilla kuitenkin

poikennut perinteisesti Taylorin siannon mukaisesta politiikasta.' Tama kiy ilmi, kun
verrataan toisiinsa Taylorin alun perin vuonna 1993 esittim&én saant6on perustuvaa
korkoa ja rahapolitiikan mitoitusta kuvaavaa eoniakorkoa (kuvio 1).1 N&hdiin, ettd
alkuperdisen Taylorin siannon mukaan rahapolititkan mitoitusta olisi pitanyt kiristda jo
vuoden 2015 alusta ldhtien. Keséilld 2017 ero toteutuneeseen lyhyeen korkoon olisi
kasvanut jo 2 prosenttiyksikkoon. Eoniakorko mittaa kuitenkin rahapolitiikan mitoitusta
vain osittain, jos keskuspankilla on kdytossdan pidempiin korkoihin vaikuttavia
epatavanomaisia toimia, kuten vuonna 2015 aloitettu laajennettu omaisuuserien osto-
ohjelma. Tallaisessa tilanteessa olisi toteutuneen rahapolitiikan poikkeuksellisen kevyen
mitoituksen ja Taylorin sdidannon mukaisen ohjauskoron ero vielakin suurempi.

Kuvio 1.

Alkuperaiseen Taylorin (1993) saantédn perustuva korko
euroalueella ja efektiivinen politiikkakorko (eonia)
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Lahteet: Macrobond ja Suomen Pankki.

28.9.2017
eurojatalous.fi

2. McCallum — Nelson (1999) seki Taylor (2016a).

3. Ks. esim. Hofmann — Bogdanova (2012).

4. Taylorin (1993) sddnt66n perustuva politiikka on laskettu kéyttamaéll4 erilaisten tuotantokuilu- ja
inflaatiomittareiden tuottamien korkourien mediaania. Tuotantokuilun mittaamismenetelmissé on suuria eroja.
Kéyttdmalld eri mittareihin perustuvaa mediaania tuotantokuilun mittaamisesta mahdollisesti johtuvia virheitd

voidaan tasoittaa. My®s inflaatiomittarina voidaan kdyttda pohja- tai kokonaisinflaatiota.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/alkuperaiseen-taylorin-1993-saantoon-perustuva-korko-euroalueella-ja-efektiivine/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/alkuperaiseen-taylorin-1993-saantoon-perustuva-korko-euroalueella-ja-efektiivine/

Poikkeamat perinteisistd saannoista ovat johtaneet vaitteisiin, etta rahapolitiikka on

kriisin jilkeen ollut merkittivisti liian elvyttivid.'®! Yhdysvalloissa rahapolitiikan
paattajat ovat puolustaneet harjoitettua politiikkaa siten, ettd Taylorin sddnnon
ajatellaan kehittyneen ajan kuluessa tai ettd talouden rakennemuutoksen vuoksi siannon

keskeiset muuttujat — erityisesti luonnollinen korko — ovat muuttuneet.'® Molemmissa

tapauksissa on paadytty tulokseen, ettd nama seikat huomioon ottaen rahapolitiikan
1

mitoituksen poikkeama Taylorin sinndsti ei ole merkittiva.”
Taylorin sddnnosté voidaan siis tehda monenlaisia tulkintoja. Tdma johtuu siita, etta
sddnnossa olevien muuttujien mittaaminen ja kertoimien méaarittdminen ei ole
yksiselitteistd. Myos euroalueen tapauksessa voidaan laskea useita eri Taylorin saantdja
kayttamalla erilaisia yleisesti tutkimuskirjallisuudessa kaytettyja kertoimia seka eri
tavoin mitattuja muuttujia. Tdssd analyysissa tuloksena on yhteensi noin 1 300 erilaista
Taylorin sdéntGjen muunnelmien mukaista ohjauskoron uraa. Timéankaltainen
tarkastelu auttaa ottamaan huomioon sdannon muuttujiin ja parametrien valintaan
liittyvit epavarmuudet.

Kayttamalld suurta joukkoa erilaisia korkosaéantoja voidaan kattavasti arvioida
euroalueen rahapolitiikan mitoitusta suhteessa sidannon antamaan mitoitukseen.
Tarkastelun perusteella euroalueen rahapolitiikka ei poikkea sdannosté niin paljoa kuin
suoraviivainen vertailu alkuperéiseen Taylorin sddntoon osoittaisi. Toisaalta voidaan
myos esittdd monia syitd, miksi nykyinen rahapolitiikan mitoitus voi poiketa
yksinkertaisen politiikkasdannon mukaisesta mitoituksesta. Vaikka rahapolitiikan
tuleekin olla johdonmukaista, rahapoliittista paatoksentekoa ei voida perustaa yhteen
yksinkertaiseen saantoon.

Taylorin saanto ei anna yksiselitteista ohjetta
rahapolitiikan mitoitukseen

Taylorin sddnnossa muuttujina ovat inflaation poikkeama keskuspankin tavoitteesta,
tuotantokuilu, luonnollinen korko eli tasapainoinen reaalikorko ja politiikkakoron
edellinen arvo. Jokainen niistd muuttujista vaikuttaa jollakin kertoimella keskuspankin
ohjauskorkoon. Niiden kertoimien suuruudesta on olemassa erilaisia tutkimustuloksia.
Téssa analyysissa hyodynnetaan yleisimpia tutkimuskirjallisuudessa kaytettyja

kertoimien arvoja.’®! Lisiksi jokaista Taylorin sdéinnén muuttujaa voidaan mitata
monella eri tavalla. Esimerkiksi kuluttajahintainflaatiota voidaan mitata kayttden joko

5. Yhdysvaltain osalta ks. esim. Taylor (2016a, 2016b, 2017). Euroalueen osalta Saksan talouspolitiikkaa arvioivan
neuvoston jiasen Volker Wieland on pitényt useita puheenvuoroja, joissa hin pitdd harjoitettua politiikkaa liian
kevyeni (ks. esim. GCEE 2016, luku 5). Ks. my6s Michaelis — Wieland (2017).

6. Luonnollisella korolla tarkoitetaan talouden tasapainottavaa lyhytté reaalikorkoa, joka vallitsisi, jos talouden
tuotanto olisi potentiaalissaan eli tilanteessa, jossa talous ei ole nousu- eikd laskusuhdanteessa.

7. Bernanken (2015) mukaan Taylor-sadnnon parametrit ja muuttujat ovat ajan saatossa muuttuneet. Yellen
esittdd (2015 ja 2017) puolestaan luonnollisen koron laskeneen.

8. Tarkastelussa haarukoitiin jokaiselle parametrille kolme eri arvoa. Toinen tapa méaarittda Taylorin sédnnon
parametrit olisi estimoida ne — eli valita parametrit tilastollisin menetelmin niin, ettd ne ovat mahdollisimman
lahelld historiassa harjoitettua rahapolitiikkaa. Téssé tarkastellaan sddnnon mahdollisia muutoksia, jolloin
tilastollisten menetelmien kéytté on hankalaa. Todennékdisyys, ettd euroaluetta koskeva estimoitu Taylorin sdédnto

sisdltyisi kuitenkin tdssd kiytettyjen Taylorin sédantdjen joukkoon, on suuri.
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kokonaisindeksia tai pohjainflaatiota, josta on poistettu kokonaisindeksissd mukana
olevat paljon heilahtelevat hinnat.

Erityisesti luonnollisen koron tason ja tuotantokuilun suuruuteen liittyy epdvarmuutta,
jaeri arviot poikkeavat toisistaan huomattavasti. Tassa analyysissa tuotantokuilusta
kiytetddn neljad eri arviota: EKP:n arviota, kansainvilisten instituutioiden arvioiden
keskiarvoa, Holstonin, Laubachin ja Williamsin (2017) arviota seki Vilmin (2017)
arviota. Luonnollisesta korosta kaytetaan tdssd analyysissa vakioista, Vilmin (2017) seka
Holstonin, Laubachin ja Williamsin (2017) arviota. Niita kahta erilaista luonnollisen
koron arviota sekid Taylorin (1993) alun perin kiyttimaa vakioista 2 prosentin
luonnollisen koron tasoa on havainnollistettu oheisessa kuviossa (kuvio 2).

Toisin kuin alkuperdisessa sddnnossa on oletettu, estimoidut arviot osoittavat
luonnollisen koron laskeneen selvisti finanssikriisin aikana. Nama erilaiset arviot
luonnollisen koron tasosta poikkeavat jopa noin prosenttiyksikon verran toisistaan.
Erilaiset luonnollisen koron arviot johtavat myos hyvin erilaisiin sadnnonmukaisiin
korkotasoihin ja ovat siten yksi merkittavimmisti epdvarmuuden ldhteista
saannonmukaista korkoa laskettaessa.

Kuvio 2.
Euroalueen luonnollisen koron arvioita
—Euroalue: Holston—Laubach-Williams
Euroalue: Vilmi
Vakioinen 2 prosentin reaalikorko: Taylor (1993)
3 %, reaalikorko

y |n . A\ |

W
/X

-1
1998 2003 2008 2013
Lahteet: Macrobond ja Suomen Pankki.
28.9.2017
e\JrOJ;talous fi

Naiiden eri muuttujien ja kertoimien arvojen avulla voidaan laskea 1 300 erilaista
Taylorin sddnnon mukaista korkouraa (turkoosit viivat kuviossa 3). Keskeinen tulos on,
ettd eri muuttujien ja kertoimien yhdistelmia kiyttden voidaan pastyd hyvin erilaisiin
korkouriin. Osa ndistd muunnelluista sidnnoista osoittaakin selvisti alkuperiisen
sddnnon mukaista kevyempéa rahapolitiikan mitoitusta.

Erityisen suuriksi Taylorin sdént6ihin perustuvien korkojen erot kasvavat suurten
muutosten aikoina, kuten vuoden 2008 suhdannehuipussa ja sitd seuranneessa globaalin
finanssikriisin jalkeisessd voimakkaassa taantumassa. Esimerkiksi vuoden 2009
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puolivilissd Taylorin sidannén mukainen ohjauskorko olisi voinut olla alimmillaan —6 %
ja ylimmilld4n 5 %. Niin suuri ero kuvastaa Taylorin sdannon muuttujien valintaan
liittyvaa epavarmuutta, joka kasvoi kriisin aiheuttamien suurten muutosten myo6ta.
Esimerkiksi vuonna 2005 vastaava korkoero oli vain noin 4 prosenttiyksikkoa.

Kuvio 3.

Taylorin saantéjen mukaiset korot seka rahapolitikan
mitoitusta kuvaavat korot euroalueella

1. Taylorin sdannot 2. = Taylorin saantdjen mediaani
3. e 95 % Taylorin sdéannodsta 4. Varjokorko

5. Eonia 6.==m= Alkuper. saantdjen mediaani
%

-8
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Lahteet: Macrobond ja Suomen Pankki.

28.9.2017
eurojatalous.fi

Harjoitettua rahapolitiikkaa voidaan verrata Taylorin sidnnon antamaan korkouraan,
kun pyritdan arvioimaan euroalueen rahapolitiikan sidannonmukaisuutta. Hyvana
vertailukohtana on eri sddntgjen mukaisten korkojen mediaani (musta viiva kuviossa

3).[ Rahapolitiikan mitoitusta voidaan kuvata joko eoniakorolla tai epitavanomaisen

rahapolitiikan vaikutuksen paremmin huomioon ottavalla var;j okorolla.!!

Euroalueen rahapolitiikka nayttdd vuoteen 2014 asti olleen linjassa useimpien Taylorin
sdantdjen kanssa: polititkkakorko seuraili eri Taylorin sdantdjen mediaania. My6s
kriisivuosien 2008 ja 2009 aikana lyhyt korko pysytteli hyvin 1dhelld Taylorin sdédnnon
mediaania, vaikka tuolloin eri sdant6jen osoittamien korkojen erot kasvoivat
poikkeuksellisen suuriksi. Kun otetaan huomioon eri Taylorin sdéntdjen antamat

9. Taylorin sdadntdjen mediaani on laskettu periodikohtaisesti kaikista Taylorin sddntdjen ko. periodin arvojen
jakaumasta.

10. Varjokorko kuvaa kuvitteellista ohjauskorkoa tilanteessa, jossa ns. oikea ohjauskorko on rajoittunut
alarajalleen. Varjokoron kéyttdmisestd rahapolitiikan mitoituksen mittaamisessa, ks. Kortela (2016a) ja Kortela
(2016b).
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korkourat, voidaan sanoa, ettd aina vuoteen 2014 saakka rahapolitiikka ei merkittavasti
ja pitkdaikaisesti eronnut Taylor-sddntojen mediaanista. Timénkin jilkeen eoniakorko

on seuraillut ldheisesti eri sdant6jen antamaa mediaania.

Vuoden 2014 jilkeen epiatavanomaiset rahapolitiikkatoimet, erityisesti vuoden 2015
alussa kdynnistetty laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma, ovat selvisti laskeneet myos
pitkid korkoja ja keventidneet rahapolitiikan mitoitusta, mika niakyy varjokoron laskuna
alle eoniakoron (kuvio 3). Vastaavaan aikaan suurin osa Taylorin sdédnnoista osoittaa
vain pientd koron laskua. Varjokorko onkin timén jilkeen jadnyt pitkaaikaisesti alle
Taylorin sddnt6jen mediaanin mukaisen koron. Toki on edelleen olemassa Taylorin
sdantoja, jotka pystyvit osoittamaan havaitun kaltaista matalaa korkotasoa. Erityisesti
sdannot, jotka sallivat luonnollisen koron laskun, osoittavat matalampia korkouria kuin

muut saannot.

Kaiken kaikkiaan euroalueen rahapolitiikka kuitenkin néayttaa viime aikoina eronneen
Taylorin sddnnon antamista urista. Samankaltainen poikkeama perinteisestd

saannénmukaisesta korosta on havaittu my6s Yhdysvalloissa.™ Taylorin siint6 kuvaa
rahapolitiikkaa muutaman keskeisen muuttujan avulla, jolloin se jattdd huomiotta monia
muuttujia. Tdima on sddnnon vahvuus ja heikkous. Rahapolitiikan mitoituksen
asettamisen yksinkertaistaminen on tehnyt Taylorin sddnnosta erittdin suositun tavan
hahmottaa rahapolitiikkaa, mutta samalla tima piirre johtaa siihen, ettd Taylorin sdanto
ei ota huomioon monia taloudessa muuttuvia tekijoita.

Yksinkertainen saanto ei ota huomioon talouden
muutoksia

Talouskriiseistd toipuminen on ollut poikkeuksellisen hidasta monilla talousalueilla,
mika viittaa siihen, ettd taloudessa on tapahtunut pitkdaikaisia muutoksia.
Talouskehityksessé onkin 10ydettévissa useita syita sithen, miksi rahapolitiikka poikkeaa
Taylorin sddnnon mukaisesta politiikasta.

Ensinnidkin kehittyneiden talouksien rakenne on finanssikriisin aikana muuttunut ja
myos kasvu hidastunut. Mahdolliset rakennemuutokset taloudessa ovatkin saattaneet
oikeuttaa muutoksiin Taylorin sddnnon kertoimissa tai luonnollisen koron arvossa.

Useimmat arviot osoittavat euroalueen luonnollisen koron laskeneen vahintéaan 1

prosenttiyksikon verran finanssikriisii edeltineesti tasosta.[" Tamén tulisi johtaa myos
aikaisempaa matalimpiin politiikkakorkoihin.

Toiseksi aikaisemmat havainnot Taylorin sddnnon toiminnasta eri malleissa perustuvat
laajasti tuloksiin, joissa suhdannevaihtelut aiheuttavat verrattain pienia poikkeamia
trendin ymparilla. Nykytilanteessa, jossa talous on kaukana historiallisista keskiarvoista,
jaa epéselviksi, miten hyvin ldhelld historiallisia keskiarvoja saadut tulokset patevit.
Talouden rakenteiden merkittdvd muuttuminen voi vaatia normaalia pidempé&én
elvyttavaa rahapolitiikkaa.

11. Ks. esim. Michaelis — Wieland (2017).
12. Ks. esim. Vilmi (2017) ja Del Negro ym. (2017).
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Kolmanneksi korkojen efektiivinen alaraja on viime vuosien aikana rajoittanut
ohjauskorkojen asettamista. TAima on saattanut vihentii inflaatio-odotuksia, jolloin
voidaan tarvita aikaisempaa voimakkaampaa rahapolitiikan reaktiota.™!

On myo0s otettava huomioon, ettd epatavanomaisten toimien vaikutukset talouteen
eroavat tavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutuksista. Vaikka varjokorolla
pyritddnkin mittaamaan naita vaikutuksia, liittyy varjokoron laskentaan epavarmuuksia,
ja on mahdollista, ettd varjokorko ei kuvaa rahapolitiikan mitoitusta samalla lailla kuin
Iyhyt ohjauskorko. Osa Taylorin sdanndisti osoittaa hyvin negatiivista korkoa
euroalueella, eikd ohjauskorkoja voida néin alas laskea. Taylorin sdanto jattaakin
avoimeksi, miten rahapolitiikan mitoitus saadaan vastaamaan hyvin negatiivisia

ohjauskoron arvoja.

Pelkka yksinkertainen politiikkasaanto ei riita
ohjenuoraksi

Rahapolitiikan mitoitus ei ole viime vuosina poikennut Taylorin sddnnon mukaisesta
mitoituksesta euroalueella niin paljoa kuin suoraviivainen alkuperiisen Taylorin
sdannon mukaiseen korkotasoon tehtéavi vertailu osoittaa. Taylorin saannosta saadaan
erilaisia muunnelmia, kun sdannossi kiytetdaan eri muuttujia ja kertoimia. Taylorin
sdintoja on siis yhden sijasta useita. Osa ndistd muunnelluista sidnndista osoittaa, etta
rahapolititkan mitoituksen on pitanytkin olla finanssikriisin jalkeen selvisti alkuperiisen
sddannon mukaista kevyempéai. Esimerkiksi luonnollisen koron laskun huomioon
ottaminen johtaa kevyempain rahapolitiikan mitoitukseen kuin alkuperdisen siannon
mukaan.

Taylorin sdént6 ottaa huomioon ainoastaan muutamat keskeisimmat rahapolitiikan
mitoituksen asettamiseen liittyvit tekijiat. Koska talous on monimutkainen prosessi,
joudutaan rahapoliittisessa paatoksenteossa ottamaan lukuun my6s monia tekijo6itd, joita
Taylorin sddnto ei ota huomioon. Erityisesti viimeaikaisten talouskriisien jilkeen
taloudessa néyttaa olevan monia pitkaaikaisia muutoksia, jolloin voi olla myds syita
poiketa kriisia edeltaneista politiikkasdannoista.
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Vastaavatko markkinaodotukset
EKP:n ennakoivaa viestintaa?

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2017 . RAHAPOLITIIKKA

i!l Tomi Kortela

Maria Eskelinen Vanhempi neuvonantaja

Keskuspankki voi elvyttii taloutta lupaamalla pitda korot matalina tulevaisuudessa. Téta
kutsutaan ennakoivaksi viestinnéksi. Ennakoivan viestinnin tehokkuutta voidaan
arvioida sen perusteella, kuinka viestinta vaikuttaa markkinoiden korko-odotuksiin.
Tassa artikkelissa analysoidaan, kuinka hyvin EKP:n ennakoiva viestintd on onnistunut
ohjaamaan markkinaodotuksia. Tarkastelu osoittaa, ettd EKP:n viimeaikainen ennakoiva
viestinta on ollut erityisen tehokasta silloin, kun se on suoraan kytketty omaisuuserien
osto-ohjelman kestoon.

Ennakoiva viestinta rahapolitiikan valineena

Ennakoiva viestintd voidaan maaritella keskuspankin ilmoitukseksi rahapolitiikan
tulevasta mitoituksesta. Perinteisemmin se on viestintda ohjuskoron tulevasta
kehityksestd. Ennakoiva viestintd voi olla tehokas rahapolitiikan véline talouskasvun
vahvistamiseksi erityisesti tilanteessa, jossa korkojen efektiivinen alaraja rajoittaa
Iyhyiden korkojen laskua. Taman politiikan tehokkuus pohjautuu siihen, etta talouden
kehitykseen vaikuttavat niin lyhyiden korkojen nykyhetken taso kuin niiden tuleva
urakin, silld investointi- ja kulutuspaitokset perustuvat myos odotuksiin korkojen

tulevasta kehityksestd.™!
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Ennakoivan viestinnan tehokkuus perustuu keskuspankin kykyyn vaikuttaa
markkinoiden odotuksiin lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti. Jos keskuspankki
pystyy laskemaan lyhyiden korkojen odotettua uraa ennakoivan viestinnin avulla, se
pystyy alentamaan myos pitkid korkoja, silld ne muodostuvat osaltaan lyhyiden korkojen
perusteella. Jos ennakoiva viestinti ei vaikuta markkinoiden odotuksiin, sen vaikutukset

jaavat rajallisiksi.

Tassa artikkelissa tarkastellaan, ovatko markkinaodotukset EKP:n neuvoston
ennakoivan viestinndn mukaiset. Etenkin analysoidaan markkinoiden odotuksia
koronnoston ajoituksesta eli paivimaarasta, jona EKP:n odotetaan nostavan
ohjauskorkoaan ensimmaisen kerran. Naitd odotuksia verrataan EKP:n ennakoivaan
viestintddn. Erityisesti tarkastellaan, kuinka EKP:n omaisuuserien osto-ohjelma on
vaikuttanut odotuksiin lyhyiden korkojen kehityksesta.

Tarkastelun perusteella markkinoiden odotukset osoittautuvat EKP:n ennakoivan
viestinndn mukaisiksi. Ennakoiva viestint, jossa koronnoston ajoitus kytketaan
omaisuuserien netto-ostojen lopettamiseen, ndyttaa osoittautuneen tehokkaaksi
valineeksi vaikuttaa markkinoiden odotuksiin korkojen tulevasta kehityksesta.

Delfoilainen tai odysseialainen ennakoiva viestinta

Ennakoiva viestintd voidaan jakaa kahteen alatyyppiin: delfoilaiseen ja

(2}, 3] Delfoilainen ennakoiva viestinti on keskuspankin avoimesti

odysseialaiseen.
ilmaisema ennuste tai odotus talouden tulevasta tilasta tai rahapolitiikan tulevasta
mitoituksesta. Delfoilainen ennakoiva viestinta on tehokasta, jos markkinoilla on Kkésitys,
ettd keskuspankilla on muita parempaa tietoa talouden tai rahapolitiikan kehityksesta.
Delfoilainen ennakoiva viestint ei kuitenkaan koskaan sitouta keskuspankkia toimiin —
se on ainoastaan ennustus. Tyypillinen esimerkki delfoilaisesta ennakoivasta viestinnasta
I6ytyy Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean joulukuussa 2008 antamasta

L4l jossa todetaan, ettd avomarkkinakomitea odottaa, etti heikko

lausunnosta
taloustilanne todenndkdoisesti edellyttaa ohjauskoron (federal funds) pitdmista

poikkeuksellisen alhaisena jonkin aikaa.”

Delfoilaisen ennakoivan viestinnian mahdollinen ongelma on sitoutumisen puute.
Ennakoivan viestinnin tehokkuus perustuu sen kykyyn vaikuttaa markkinoiden
odotuksiin rahapolitiikan tulevasta mitoituksesta. Ilman sitoutumista tiettyihin tuleviin
rahapoliittisiin toimiin ennakoiva viestinta ei kuitenkaan valttamétta vaikuta
markkinoiden odotuksiin. Siksi delfoilainen ennakoiva viestinta ei ehka ole kovin
tehokasta. Keskuspankit voivatkin kdyttia muuntyyppistéd ennakoivaa viestintia, jolla
annetaan vahvempi sitoumus tulevasta rahapolitiikasta.

1. Toinen vaikutuskanava on inflaatio-odotusten kasvu, joka laskee reaalisia korkoja, miké taas kannustaa
lisdidmaén kulutusta nykyhetkend. Tarkemmin, ks. Eggertsson — Woodford (2003).

2. Campbell ym. (2012).

3. Termit delfoilainen ja odysseialainen viittaavat Kreikan tarustoon. Ilmaus "delfoilainen” liittyy taruston Delfoin
oraakkeliin, ja kisitteelld "odysseialainen” puolestaan viitataan erityisesti Odysseian kohtaan, jossa Odysseus
antaa sitoa itsensd laivan mastoon, jotta kykenisi vastustamaan seireenien kutsua niin, ettd nima eivit saisi hénta
harhautumaan.

4. Avomarkkinakomitean lausunto 16.12.2008.
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Odysseialainen ennakoiva viestinta sitouttaa keskuspankin julkisesti tiettyihin ennalta
madriteltyihin rahapoliittisiin toimenpiteisiin ja voi siten olla tehokkaampaa kuin
vastaava delfoilainen viestintd. Odysseialainen ennakoiva viestinti saattaa kuitenkin
karsia aikaepdjohdonmukaisuudesta: kun talous alkaa elpya, keskuspankille voi tulla
houkutus nostaa korkoja luvattua nopeammin. Jos markkinat odottavat keskuspankilta
aikaepdjohdonmukaisia toimia, ennakoiva viestinti ei todennikoisesti vaikuta
rahapolitiikan tulevaa mitoitusta koskeviin odotuksiin eika silld ole elvyttavaa vaikutusta
talouteen. Keskuspankit ovat pyrkineet lisidmaan ennakoivan viestintdnsa uskottavuutta
kayttdmalla viestinnissi erilaisia sidonnaisuuksia eli aika- ja tilasidonnaisuutta.

Aikaan sidottu odysseialainen ennakoiva viestinta on selkeasti kytkoksissé kalenteriin.
Esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea totesi elokuussa 2011:
”Avomarkkinakomitea odottaa nyt, etta taloustilanne...edellyttda ohjauskoron pitdmista

poikkeuksellisen alhaisena ainakin vuoden 2013 puoliviliin” "% Tilaan sidotussa
odysseialaisessa ennakoivassa viestinnassa sita vastoin politiikkatoimet riippuvat
talouden nakymista tai tietyista talouden muuttujista. Avomarkkinakomitea kéytti
tallaista viestintda joulukuussa 2012, jolloin se totesi lausunnossaan seuraavasti:
“avomarkkinakomitea...ennakoi tilla hetkella ohjauskoron vaihteluvilin pysyvan
poikkeuksellisen alhaisena ainakin niin kauan kuin tydttémyysaste on yli 6,5 %" .1
Tehostaakseen ennakoivan viestintdnsa uskottavuutta keskuspankki voi myos kytkea

sithen muita epatavanomaisia politiikkavélineita.

Arvopaperiostot sitoutumisen valineena

Ennakoivan viestinnan lisdksi keskuspankit voivat kdyttda myos muita epdtavanomaisia
rahapoliittisia toimia tilanteessa, jossa korkojen alaraja rajoittaa ohjauskoron laskua.
Tarkeimpia epatavanomaisia toimia ovat keskuspankin laajamittaiset arvopaperiostot,
joita kutsutaan myo6s méaéaralliseksi keventdmiseksi. Maarallinen keventdminen vaikuttaa
markkinoihin kahta kautta: portfolio- ja signalointikanavan. Portfoliovaikutuksesta on
kyse silloin, kun investoijien edellyttima korvaus riskipitoisten arvopaperin
hallussapidosta pienenee, koska keskuspankki on ostanut riskillisia eria sijoittajien
salkuista. Taman my6ta riskipitoisten omaisuuserien — kuten pitkdaikaisten valtion
joukkolainojen ja yrityslainojen — tuotot pienenevit, mika laskee taloudessa vallitsevaa
korkotasoa.

Toista kanavaa eli signalointikanavaa on joskus vaikea erottaa ennakoivasta

viestinnésti.”? Sitoutumalla laajamittaiseen maaréllisen keventdmisen ohjelmaan, jonka
kesto on tiedossa, keskuspankki voi signaloida sitoumuksensa kevyempaan
rahapolititkan mitoitukseen pidemmiksi aikaa eli vahintdan ohjelman loppuun asti.
Maarillinen keventdminen toimii sitoutumisen vilineend ennakoivassa viestinnéssa,
silla koronnosto on melko epdtodennikoisti ajanjaksona, jona keskuspankki harjoittaa
maarallistd keventamistd. Nain ollen ennakoiva viestintd ja muut epatavanomaiset
rahapolitiikan vilineet voivat yhdessa vahvistaa rahapolitiikan mitoitusta.

5. Avomarkkinakomitean lausunto 9.8.2011.
6. Avomarkkinakomitean lausunto 12.12.2012.
7. Ennakoivaa viestintdé ja maarillisen keventdmisen vaikutuksia tarkastellaan lihemmin teoksessa

Krishnamurthy — Vissing-Jorgensen (2011).
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EKP:n ennakoiva viestinta ja omaisuuserien ostojen
kesto

EKP otti ennakoivan viestinnan kayttoon heindkuussa 2013, jolloin EKP:n neuvosto
totesi, ettd “ohjauskorkojen odotetaan pysyvén nykyiselld tasolla tai sitd alempina
pidemman aikaa”. Lausunnon tarkoituksena oli tuolloin ennen kaikkea suojata
euroalueen rahamarkkinoita Yhdysvaltain markkinoiden volatiliteetilta eiki niinkaan
toimia aktiivisena vilineeni talouden elvyttéimiseksi.'® Témén jilkeen ennakoiva
viestintd on ollut tdrkea osa EKP:n rahapolitiikkaa. EKP:n ennakoiva viestinta on ajan
mittaan muuttunut (taulukko 1). EKP:n neuvosto on myos ilmoittanut muutoksista
omaisuuserien osto-ohjelman aiottuun vihimmaiskestoon: ohjelma seki ennakoiva
viestinté ovat kytkoksissa toisiinsa — erityisesti ennakoivan viestinndn myohemmaéssa

vaiheessa.

Taulukko 1.

8. Praet (2016) tarkastelee EKP:n ennakoivan viestinnén aloittamisen perusteluja.
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EKP:n ennakoivan viestinndan keskeiset muutokset

Paivamaara

Ennakoiva viestinta

EKP:n ilmoittama omaisuuserien
osto-ohjelman aiottu
vahimmaiskesto

472013 "EKP:n neuvosto odottaa -
EKP:n rahapoliittisten
korkojen pysyvéan nykyisella
tasollaan tai sitd alempina
pidemman aikaa.”

221.2015 "EKP:n neuvosto paatti "Ostoja jatketaan ainakin
ennakoivan viestintansa vuoden 2016 syyskuun loppuun
mukaisesti jattdd EKP:n saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin,
ohjauskorot ennalleen.” kunnes EKP:n neuvosto katsoo

inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti
tavoitteen mukaiseksi eli hieman alle
kahteen prosenttiin keskipitkalla
aikavalilla.”

312.2015 "EKP:n neuvosto odottaa "Noin 60 miljardin euron
EKP:n rahapoliittisten kuukausittaisia ostoja on tarkoitus
korkojen pysyvan nykyisella jatkaa ainakin vuoden 2017
tasollaan tai sitd alempina maaliskuun loppuun asti ja
pidemman aikaa.”1) tarvittaessa sen jalkeenkin.”

10.3.2016 “Ohjauskorkojen odotetaan ”...paatettiin lisata laajennetussa
pysyvan nykyisella tasolla tai omaisuuserien osto-ohjelmassa
sitd alempina pidemman tehtavien kuukausittaisten ostojen
aikaa ja vield omaisuuserien maaraa nykyisesta 60 miljardista
ostojen paatyttyakin.” eurosta 80 miljardiin euroon. Ostoja

jatketaan ainakin vuoden 2017
maaliskuun loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin”

812.2016 “Ohjauskorkojen odotetaan "Huhtikuusta 2017 I&htien ostoja

pysyvéan nykyisella tasolla tai
sitd alempina pidemman
aikaa ja viela omaisuuserien
ostojen paatyttyakin.”

tehd&aan 60 miljardin euron arvosta
kuukaudessa. Nain on tarkoitus toimia
joulukuun 2017 loppuun saakka ja
tarvittaessa sen jalkeenkin”

1) Tarkasti ottaen joulukuun 2015 lausunto ei nayta sisaltavan ennakoivaa viestintaa

korkojen tulevasta polusta sen jdlkeen, kun talletuskorko oli laskettu —0,30 prosenttiin.

Koska kuitenkin seka loka- ettd tammikuun kokouksien jalkeinen ennakoiva viestinta

sisalsi muotoilun "nykyiselld tasollaan tai sitd alempina”, jatetaan tassa yksinkertaistamisen

vuoksi huomiotta ennakoivan viestinnan muutos joulukuussa.

Lahde: Suomen Pankki.
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EKP:n ennakoivassa viestinnissé voidaan hahmottaa kolme vaihetta. Ensimmainen on
delfoilainen avoimeksi jitetyn ennakoivan viestinnin vaihe heindkuusta 2013 ja
tammikuuhun 2015. Toinen vaihe alkoi laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
kayttoonotosta tammikuussa 2015. Tuolloin ennakoivaan viestintaan liséttiin aikaan ja
talouden tilaan sidottu osa, joka koski ohjelman kestoa, mutta ennakoiva viestinta
korkojen kehityksestd pysyi muuttumattomana. Téssé vaiheessa korkojen kehitysta
koskevan ennakoivan viestinnin uskottavuutta vahvistettiin kuitenkin omaisuuserien
osto-ohjelman signalointikanavan avulla. Maaliskuussa 2016 alkaneessa kolmannessa
vaiheessa korkoja koskevaan ennakoivaan viestintdan liséittiin selkeésti aikaan sidottu
osa, kun EKP:n neuvosto totesi, ettd ohjauskorkoa ei nosteta ennen omaisuuserien
ostojen pdittymisti. Toisessa vaiheessa omaisuuserien osto-ohjelma ja korkoja koskeva
ennakoiva viestinti olivat kytkettyina toisiinsa ainoastaan osto-ohjelman
signalointikanavan kautta. Sita vastoin kolmannessa vaiheessa ostojen péaéttymisen ja
koronnostojen ajoituksen kytkeminen toisiinsa tuo korkoja koskevaan ennakoivaan
viestintddn aikaan sidotun odysseialaisen elementin. Niin ollen omaisuuserien osto-
ohjelma tukee korkojen kehitystd koskevaa ennakoivaa viestintda enemman
kolmannessa kuin toisessa vaiheessa. Kolmas vaihe siséltdd myos delfoilaisen osan eli
ennakoivan viestinnin korkojen kehityksesti osto-ohjelman paattymisen jélkeen, kuten
kay ilmi muotoilusta "vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin”.

Yhtildisena piirteend EKP:n ennakoivassa viestinnéssi on, ettd se antaa ymmartda
korkojen olevan alemmalla tai nykyiselld tasolla vield jonkin aikaa. Toisin sanoen
ennakoivan viestinnian mukaan EKP ei ainakaan nosta korkoja vallitsevalta tasolta
vahain aikaan. Ennakoivaa viestintaa voi siten kuvailla koronnoston aikahorisontilla eli
ajanjaksolla, jonka odotetaan kuluvan ennen kuin EKP nostaa ohjauskorkoaan
ensimmaisen kerran.

Ennakoivan viestinndn ensimmaista vaihetta on vaikea kuvailla koronnoston
aikahorisontin perusteella, silla EKP:n neuvosto kaytti avoimeksi jatettyd ennakoivaa
viestintdd. Yhdysvaltalaisten tutkimustulosten perusteella menestyksekis avoimeksi
jatetty ennakoiva viestinta nayttéisi luovan markkinoilla odotuksia, ettd koronnoston

aikahorisontti on noin 12—18 kuukautta.””! Ennakoivan viestinnan kahden muun vaiheen
tapauksessa voidaan antaa tarkempi koronnoston ajankohta, silla EKP:n neuvosto on
ilmoittanut omaisuuserien osto-ohjelman aiotun vihimmaiskeston. EKP:n ennakoiva
viestintd koronnostoista sisaltda viittauksen “omaisuuserien netto-ostot”, minka vuoksi

on analysoitava myds ostojen mahdollisen alasajon kestoa.'®! Bloombergin
kyselytutkimusten tuloksia voidaan kayttda méaritettdessd, kuinka alasajon kestoa

koskevat odotukset ovat kehittyneet.") N#iti molempia osatekijoitd — omaisuuserien
osto-ohjelman aiottua vidhimmaiskestoa sekd markkinoiden odotuksia ostojen alasajon
kestosta — sekd niiden summaa, joka on omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto,
tarkastellaan oheisessa kuviossa (kuvio 1). TAma mittari kuvaa EKP:n ennakoivan
viestinnin perusteella paiteltivissa olevaa koronnostoa edeltdviaa vihimmaisajanjaksoa,
kun omaisuuserien osto-ohjelma on ollut voimassa.

9. Ks. esim. Swanson — Williams (2014), Swanson (2017) ja Moessner (2013).
10. Alasajolla tarkoitetaan tidssi ajanjaksoa, jona keskuspankki vihentédd ostojen nettoméérén nollaan.
11. Kaikkia ajanjaksoja koskevia Bloombergin kyselytietoja ei ole saatavissa, mutta puuttuvat arvot on korvattu

interpoloimalla ja ekstrapoloimalla lineaarisesti.
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Kuvio 1.

Omaisuuserien ostojen aikahorisontti

1. === QOmaisuuserien osto-ohjelman aiottu vahimmaiskesto (1)
2. Markkinoiden odotukset omaisuuserien ostojen alasajon kestosta (2)
3. === Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto (1+2)
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

28.9.2017
eurojatalous.fi

Omaisuuserien osto-ohjelman aiottu vihimmaéiskesto on kasvanut kahteen otteeseen,
kun EKP:n neuvosto on pidentényt osto-ohjelmaa, ensin 6 kuukauden verran
joulukuussa 2015 ja sitten 9 kuukauden verran joulukuussa 2016 (kuvio 1).
Kasvuhypahdyksien jalkeen osto-ohjelman aiottu vihimmaiskesto lyhenee lineaarisesti
ajan kuluessa, koska ostojen paattymisen ilmoitettu paiva ldhenee. Odotukset ohjelman
alasajon kestosta ovat vaihdelleet 6 ja 12 kuukauden vililla ohjelman kdynnistymisesta
lahtien. Naiden kahden mittarin summa vastaa omaisuuserien netto-ostojen odotettua
vahimmaiskestoa. Muutokset osto-ohjelman aiotussa vihimmaiskestossa muuttavat
merkittdvasti omaisuuserien netto-ostojen odotettua kestoa kuvaavaa sarjaa
tarkastelujakson alkupuolella, silld ohjelman aiottu vihimmaiskesto oli melko pitka.
Ostojen alasajoa koskevien odotusten tarkeys kuitenkin lisdéntyy sitd mukaa kuin
ilmoitettu aiottu vahimmaiskesto lyhenee. Erityisesti tarkastelujakson lopussa alasajon
keston muutokset alkavat dominoida odotettua kestoa kuvaavaa mittaria.

Tulosten kannalta voi olla ongelmallista, ettd omaisuuserien netto-ostojen odotetun
keston mittari on osaltaan johdettu suoraan markkinoiden odotuksista. TAima saattaa
luoda yhteyden markkinoiden odotusten ja tissa johdetun ostojen keston mittarin vélille.
Tama puolestaan voi aiheuttaa endogeenisyysongelmaa, silld naitd mittareita verrataan
toisiinsa. Ostojen odotettuun kestoon vaikuttaa kuitenkin myos osto-ohjelman
vahimmaiskeston lyheneminen, joka on riippumaton ostojen alasajo-odotuksista. Lisaksi
ostojen odotetun keston mittarin nousu tarkastelujakson lopussa osoittaa, ettd ajan
mittaan muuttuvat ostojen alasajo-odotukset ovat tarked ostojen odotettuun kestoon
vaikuttava tekijé, jolloin muuttumattoman ostojen lopettamisjakson kaytto (esimerkiksi
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6 kuukautta) johtaisi harhaisiin tuloksiin. Tasta syysta paadytaankin kontrolloimaan
muuttuvia ostojen alasajo-odotuksia.

Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto toimii vertailukohtana koronnoston
aikahorisontille, jonka pitéisi nakya korkojen kehityksessa, jos markkinoiden odotukset
ovat EKP:n ennakoivan viestinndn mukaiset. Jos markkinaodotukset toisin sanoen ovat
EKP:n ennakoivan viestinndn mukaiset, markkinat odottavat, ettd koronnostoa edeltiva
ajanjakso on yhta pitka tai pidempi kuin omaisuuserien osto-ohjelman odotettu kesto.
Omaisuuserien odotetun keston mittaria verrataan siis markkinoiden odotuksiin
koronnoston aikahorisontista. Ensin on kuitenkin analysoitava, kuinka markkinoiden
koronnosto-odotuksia arvioidaan.

Koronnoston aikahorisontin arvioiminen

Markkinoiden kisitystd ennakoivasta viestinnésta voidaan (karkeasti) arvioida
termiinikorkojen perusteella, koska termiinikorot heijastavat markkinoiden odotuksia

lyhyen koron tulevasta kehitysurasta."* Termiinikorko on tuleva korko, joka voidaan

laskea nykyhetkessi korkojen aikarakenteen pohjalta.'! Markkinoiden koronnosto-
odotus ajoittuu sithen péivéaén, jona termiinikorko ylittaa tietyn raja-arvon. Koronnoston
raja-arvoksi madritellddn tassa EKP:n kulloisenkin talletuskoron ylitys 0,25
prosenttiyksikon verran.!#

Termiinikorko lasketaan usein suoraan havaituista tuotoista. Tahdn menetelméaén liittyy
kuitenkin kaksi mahdollista heikkoutta. Ensinndkéén suoraan havaituista tuotoista
mitattu termiinikorko ei riipu ainoastaan lyhyiden korkojen odotetusta kehitysurasta,
vaan siihen vaikuttaa myos aikapalkkio. Aikapalkkio on sijoittajien vaatima
kompensaatio pitkdaikaisen velan hallussapidosta sen sijaan, etti sijoitus tehtiisiin
lyhytaikaiseen velkaan ja uusittaisiin. On huomattava, ettd EKP:n laajennetun
omaisuuserien osto-ohjelman vuoksi aikapalkkiot ovat saattaneet viime aikoina muuttua
negatiivisiksi, mikéa voi johtaa koronnoston ajankohdan yliarviointiin. Pelkastaan
markkinaodotuksia mittaavaa termiinikorkoa ei havaita suoraan, vaan se pitda
estimoida. Taman analyysin estimaatit perustuvat Kortelan esittiméén korkojen
aikarakennemalliin vuodelta 2016.55!

Toiseksi efektiivinen alaraja vaikeuttaa lyhyiden korkojen tulevan kehityksen
arvioimista, koska termiinikoron jakauman arvot alarajan alapuolella vastaavat itse
alarajaa, eli jakauma on rajoitettu alhaalta. Télloin termiinikorkojakauman keskiarvoon
perustuva termiinikorko ei tuota optimaalista ennustetta koronnoston ajankohdasta,

12. Tdssd analyysissi ei oteta huomioon Jensenin epdyhtélon vaikutuksia. Epdyhtédlon termin vaikutus lyhyisiin
korkoihin on tyypillisesti pieni.

13. Euroalueella rahapolitiikkaa koskevia markkinaodotuksia voidaan arvioida kéyttdmaélld yon yli
-indeksiswapkorkoja (overnight index swap rates, OIS), joista saadaan pankkien vilisiin vakuudettomiin yon yli
-lainoihin perustuvan eoniakoron aikarakenne.

14. Tdhén asti ohjauskoron noston suuruus on tavanomaisesti ollut 0,25 prosenttiyksikkoa, ja EKP:n talletuskorko
toimii ohjauskorkona silloin, kun pankkisektorilla on kiytossddn runsaasti ylimaéraista likviditeettid.

15. Alhaisen korkotason vallitessa estimaateissa on otettava huomioon efektiivisen alarajan vaikutukset korkoihin.
Muutoin tulokset voivat olla harhaisia. Tdti tarkoitusta varten aikarakennemalleissa kéytetéddn yleisesti niin

sanottuja varjokorkomalleja. Kortelan (2016) liséksi ks. my6s Lemke — Vladu (2016) ja Wu — Xia (2017).
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koska se johtaisi koronnoston aikahorisontin aliarviointiin.""® Tisti syysti markkinoiden
odottaman koronnoston aikahorisontin arvioimiseksi kaytetdan termiinikorkojakauman
moodin antamaa uraa.'”!

Seuraavaksi tarkastellaan termiinikoron kolmea kehitysuraa ja koronnoston raja-arvoa
31.7.2017 (kuvio 2). Termiinikorko "markkinahinnat” perustuu havaittuihin tuottoihin,
jolloin aikapalkkio voi vaikuttaa sen kehitysuraan. Kaksi muuta termiinikorkoa eli
“odotukset, keskiarvo” ja “odotukset, moodi” kuvaavat korkouria, joista on poistettu
aikapalkkion vaikutus. Keskiarvoon perustuva korkoura ei tuota optimaalista ennustetta
toisin kuin moodiin perustuva korkoura. Tarkastelu (kuvio 2) osoittaa, ettd heindkuun
2017 lopussa markkinat odottivat EKP:n neuvoston nostavan ohjauskorkoa efektiiviselta
alarajalta 14 kuukauden kuluttua eli syyskuussa 2018.

Kuvio 2.

Koronnoston ajoitukseen kohdistuvat markkinaodotukset
OIS-termiinikorkojen perusteella (31.7.2017)

1. === Markkinahinnat 2. Odotukset, moodi
3. Odotukset, mediaani 4.— = Koronnoston raja-arvo
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Lahteet: Macrobond ja Suomen Pankki.

28.9.2017
eurojatalous.fi

Tarkastelu tuo my6s esiin kunkin termiinikoron ominaisuudet, joita jo edelld kasiteltiin
(kuvio 2). Odotus koronnostosta voi yhtaalta tulla yliarvioiduksi, jos se perustuu
havaittuihin tuottoihin. Néin arvioituna korko nousisi 20 kuukauden kuluttua
("markkinahinnat” kuviossa 2). Toisaalta korkojen efektiivinen alaraja aiheuttaa
termiinikoron kehitysuran jakaumaan epasymmetriaa (keskiarvo on suurempi kuin

16. Optimaalinen ennuste koronnoston ajankohdasta riippuu merkittévisti tappiofunktiosta, jota kédytetddn
ennusteiden tarkkuuden arvioinnissa. Tdssé analyysissd kdytetddn absoluuttisen virheen tappiofunktiota.
17. Moodin antama kehitysura on hyvin ldhelld koronnoston ajankohdan jakauman mediaania, joka on
optimaalinen ennuste arvioituna absoluuttisen virheen tappiofunktion avulla. Koronnoston aikahorisontin

estimoinnista tarkemmin, ks. Bauer — Rudebusch (2016).
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moodi), mika voi puolestaan johtaa koronnoston ajoituksen aliarviointiin. Tata arviota
kiytettdessa korko nousisikin jo kahdeksan kuukauden kuluttua. Optimaalista
ennustetta (arvioituna absoluuttisen virheen tappiofunktion avulla) kuvaa moodin
antama ura, joka on siis 14 kuukautta, kuten aiemmin todettiin.

Ovatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivan
viestinnan mukaiset?

Téssd verrataan markkinoiden koronnosto-odotuksia vasten omaisuuserien ostojen
odotettua kestoa sen selvittdmiseksi, ovatko markkinaodotukset EKP:n ennakoivan
viestinndn mukaiset. Jos markkinoiden odotukset koronnoston ajankohdasta vastaavat
omaisuuserien ostojen odotettua kestoa tai ulottuvat sitd pidemmadlle,
markkinaodotukset eivit ole ristiriidassa EKP:n ennakoivan viestinnén kanssa. Talloin
tayttyy valttamaton edellytys, ettd odotukset ovat ennakoivan viestinnan mukaiset.
Markkinaodotusten ja netto-ostojen odotetun keston kehitysta tarkastellaan seuraavaksi
kolmessa vaiheessa edella esitettyjen EKP:n ennakoivan viestinnidn kolmen vaiheen
mukaisesti (kuvio 3).

Kuvio 3.

Markkinoiden koronnosto-odotukset ja omaisuuserien
ostojen odotettu kesto

1. === Markkinoiden odotukset koronnoston ajankohdasta

2. Omaisuuserien netto-ostojen odotettu kesto
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Ensimmaisessi vaiheessa heindkuusta 2013 tammikuuhun 2015 EKP kéytti avoimeksi
jatettya ennakoivaa viestintad. Yhdysvaltalaisten tutkimustulosten perusteella
menestyksekis avoimeksi jatetty ennakoiva viestintd nayttaisi luovan markkinoilla
odotuksia 12—18 kuukauden pituisesta koronnoston aikahorisontista. Koska
markkinoiden odotukset pysyivit kutakuinkin tilla vaihteluvalilld, voidaan péételld, etta
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ensimmaisessa vaiheessa odotukset olivat EKP:n ennakoivan viestinndn mukaiset.
Koronnosto-odotukset alkoivat vihitellen siirtyd myohemmaiksi vuoden 2014 aikana.
Vaikka kehityksen tarkkoja taustatekijoitd ei voida maaritelld, kehitys voi viitata siihen,
ettd odotukset maarallisen elvytyksen aloittamisesta alkoivat vahvistua erityisesti
syksylla 2014.

Ennakoivan viestinnin toisessa vaiheessa tammikuusta 2015 maaliskuun 2016 alkuun
omaisuuserien netto-ostojen odotetun keston pitdisi muodostaa alaraja koronnoston
ajankohtaa koskeville markkinaodotuksille signalointikanavan kautta. Markkinoiden
odotusten tulisi siis vihintdan vastata titd alarajaa. Nain kavikin alussa, kun markkinat
odottivat koronnoston ajoittuvan jonkin verran omaisuuserien netto-ostojen odotettua
kestoa myohemmaksi. Kevadlld 2015 inflaatio alkoi kuitenkin nopeutua ja talousndakymat
kohenivat, minkad my6td odotukset koronnoston ajoituksesta lahenivit ostojen odotetun
keston alarajaa ja tilapaisesti jopa alittivat sen. Kun talousniakymat jilleen heikkenivit,
odotukset alkoivat voimakkaasti siirtyd myohemmaksi. Markkinaodotukset olivat
koronnostoa koskevan avoimeksi jatetyn ennakoivan viestinndn mukaiset myos toisessa
vaiheessa, koska koronnoston aikahorisontti oli jatkuvasti yli 15 kuukautta.
Aikahorisontti on jélleen siis linjassa aiempien yhdysvaltalaisten tutkimustulosten
kanssa ja kutakuinkin sama kuin ennakoivan viestinndn ensimmaiisessi vaiheessa. Aika
ajoin markkinoiden odotukset koronnoston ajoituksesta kuitenkin alittivat
omaisuuserien ostojen odotetun vihimmaiskeston, mika viittaa siihen, ettd maarallisen
elvytyksen signalointikanava kykeni vain rajoitetusti kontrolloimaan lyhyen koron
kehitykseen kohdistuvia odotuksia.

Maaliskuussa 2016 alkaneen ennakoivan viestinndn kolmannen vaiheen aikana EKP:n
neuvosto ilmoitti, ettd ohjauskorot pysyvit nykyisella tasolla tai sitd alempina
“pidemman aikaa ja vield omaisuuserien ostojen paatyttyakin”. Viestimalla ndin
annettiin ymmartaa, ettd koronnosto ajoittuisi vasta EKP:n omaisuuserien ostojen
paéttymisen jilkeiseen aikaan. Ilmoitusta seuranneina kuukausina koronnosto-
odotukset siirtyivit myohemmaksi tulevaisuuteen osaksi talousniakymien heikkenemisen
ja kesdkuussa 2016 pidetyn Britannian EU-kansanédédnestyksen vuoksi. Tarkastelujakson
lopussa ostojen odotettu kesto korreloi vahvasti markkinoiden koronnosto-odotusten
kanssa ja nayttda muodostaneen odotuksille alarajan. Merkittdva havainto on, etta toisen
vaiheen aikana markkinoiden odotukset koronnoston ajoituksesta alittivat
omaisuuserien ostojen odotetun keston, mutta kolmannen vaiheen aikana niin ei
periaatteessa kaynyt kertaakaan. Tama viittaa siihen, ettd omaisuuserien osto-ohjelman
kestoon kytketty aikaan sidottu ennakoiva viestinta kontrolloi tehokkaasti lyhyisiin
korkoihin kohdistuvia markkinaodotuksia. Tulos on sopusoinnussa Yhdysvaltain
keskuspankin ennakoivaa viestintaa kisittelevien tutkimusten kanssa, silla myos

Yhdysvaltain keskuspankin aikasidonnaisen ennakoivan viestinnédn on havaittu

vaikuttaneen tehokkaasti markkinoiden odotuksiin.[*®!

18. Ks. esim. Cambell ym. (2017), Bernanke (2013) ja Femia ym. (2013).
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Ennakoiva viestinta ollut menestyksekas osa
epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia

Heindkuusta 2013 ldhtien EKP on soveltanut ennakoivaa viestintda tiedottaessaan
korkojen tulevasta kehityksesta. Ennakoivaa viestintaa voidaan pitaa tehokkaana, jos se
vaikuttaa tuleviin korkoihin kohdistuviin markkinaodotuksiin.

Analyysin perusteella markkinoiden odotukset EKP:n ensimmaisesti koronnostosta ovat
olleet ennakoivan viestinnan mukaiset. Lisdksi analyysi osoittaa, ettd maaliskuusta 2016
lahtien sovellettu aikaan sidottu ennakoiva viestintd, jossa EKP:n ensimmaéinen
koronnosto on selkeésti kytketty omaisuuserien osto-ohjelman kestoon, on luonut tiukan
alarajan koronnoston ajoitukseen kohdistuville markkinaodotuksille.

Vaikka euroalueen talouden elpyminen on vauhdittunut vuoden 2017 aikana,
markkinoiden odotukset ensimmaisen koronnoston ajoituksesta eivit ole merkittavéasti
varhentuneet. Markkinaodotukset ovat jatkuvasti olleet sopusoinnussa EKP:n
ennakoivan viestinndn mukaisen omaisuuserien ostojen keston kanssa. Ennakoivaa
viestintdd voidaan siis pitda onnistuneena osana euroalueella kiaytt6on otettuja
epatavanomaisia rahapoliittisia toimia.
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