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PAAKIRJOITUS

Miten valttaa hitaan kasvun ja
hitaan inflaation huono tasapaino?

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2019 . PAAKIRJOITUS

Maailmantalouden kasvu alkoi hidastua vuoden 2018 alkupuolella. Erityisesti
teollisuuden luottamus on heikentynyt maailmanlaajuisesti, ja maailman tavarakaupan
kasvu on tdna vuonna pysahtynyt. Rahoitusmarkkinoiden hairi6ilta on toistaiseksi
viltytty, mutta laajentunut kauppasota on jo nyt hidastanut maailmantalouden kasvua.

Euroalueella talouskasvu on hidastunut prosentin tuntumaan, eiké sen odoteta kiihtyvan
merkittavasti ldhivuosina. Taantumalta on toistaiseksi valtytty, mutta pitkittynyt

kehittyvien markkinoiden heikkouksiin, ylldpitda riskid heikommasta kasvusta.

My0s euroalueen inflaatio jaa hitaaksi lahivuosina. EKP:n tuoreimman ennusteen
mukaan inflaatio pysyy ensi vuonna 1 prosentissa ja nousee 1,5 prosenttiin vuonna 2021.
Pohjainflaatio, joka kuvaa talouden keskipitkdn aikavalin hintapaineita, on pysynyt jo
kuuden vuoden ajan noin 1 prosentissa, mutta sen ennustetaan kiihtyvéan asteittain 1,5
prosenttiin vuonna 2021. Suhdanteen heikkeneminen ja tavoitetta vaimeammat
inflaatio-odotukset yllapitavat hidasta inflaatiota euroalueella.

EKP:n neuvosto kevensi syyskuun kokouksessaan rahapolitiikkaa merkittévisti, koska
inflaatiovauhti on ollut jatkuvasti EKP:n tavoitetta hitaampaa ja tuoreiden tietojen
perusteella euroalueen talouden kasvu on heikkoa. Lisdksi odotettua heikomman
talouskehityksen riskit eivit ole vdistyneet ja inflaationdkymat ovat vaimeita myos
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pitkélle eteenpdin. EKP:n neuvoston péaitosten ansiosta rahoitusolot pysyvit kevyind
viela pitkadn, ja ne tukevat euroalueen kasvunikymia lyhyelld ja pidemmalldkin
tahtayksella. Jos rahapolitiikka on pitkdédn kevyttd, korostuu tarve arvioida sen
vaikutuksia rahoitusjirjestelmiin myos mahdollisten ennakoimattomien negatiivisten

seurausten valttdmiseksi.

EKP:n rahapolitiikan strategian uudelleenarviointia koskeva keskustelu on edennyt
kuluvan vuoden mittaan, ja uudelleenarvioinnin tarpeesta vallitsee jo laaja
yhteisymmarrys. EKP:n tuleva padjohtaja Christine Lagarde on ilmaissut kdynnistavansa
strategian uudelleenarvioinnin. Arvio antaa mahdollisuuden kiayda perusteellinen
analyyttinen keskustelu rahapolitiikan toimintaymparistosta, hintavakaustavoitteen
maaritelmasta ja rahapolitiikan vilineista. Arvioinnin onnistunut toteuttaminen
syventia tutkimukseen nojaavaa tietopohjaa rahapolitiikan strategiasta ja siten lujittaa
yhteisymmarrystda EKP:n neuvostossa. Se voi siten auttaa parantamaan rahapolitiikan
paatoksentekoa ja johdonmukaista viestintéa.

Strategiaa arvioitaessa keskeisid kysymyksia ovat esimerkiksi seuraavat: Miten jadminen
pitkdaikaisesti negatiivisten korkojen ja matalan inflaation oloihin vaikuttaa
rahapolitiikan strategiaan? Miten efektiivinen korkojen alaraja rajoittaa rahapolitiikan
litkkumavaraa jatkossa ja miten se tulisi huomioida strategiassa? Mika on
epatavanomaisten rahapolitiikan vilineiden teho ldhelld nollakorkorajaa?

EKP:n mandaatin puitteissa tehtavi arvio voisi selventdi hintavakauden ja keskipitkan
aikavilin inflaatiotavoitteen maaritelmaa ja rahapolitiikan reaktiofunktiota.

My6s yhteys muihin politiikka-alueisiin on olennainen. Onko rahapolitiikka ja
rahoitusvakaus sovitettavissa yhteen ja miten finanssipolitiikka seka kasvua, tyollisyytta
ja tuottavuutta edistavit rakenteelliset uudistukset voisivat jakaa rahapolitiikan taakkaa?

Tavoitetta hitaampi inflaatio ja inflaatio-odotusten sitkea lasku ovat rahapolitiikan
keskeisia haasteita. Meidén tulee valttaa sellainen erittdin haitallinen tasapaino, joka
syntyy pitkdaikaisen hitaan inflaation ja nollakorkojen muodostamasta yhdistelmasta,
koska se heikentiisi olennaisesti rahapolitiikan tehoa, pysayttéisi talouden kasvun alle
potentiaalinsa ja jarruttaisi tyollisyysasteen nostoa.

Jotta huono tasapaino kyetddn vilttimadn, tarvitaan useita raha- ja muun
talouspolitiikan keinoja. Finanssipolitiikkaa on kéytettava aktiivisesti etenkin julkisiin
investointeihin niissd maissa, joissa on siihen lilkkumavaraa. Rakenteellisilla
uudistuksilla on vahvistettava tuottavuutta ja talouden kasvupotentiaalia seka
viahennettava rakennetyottomyytta. Tassa tyonjaossa rahapolitiikan on varmistettava,
ettd inflaatio-odotukset kasvavat ja ankkuroituvat hintavakaustavoitteen mukaisesti.
Tavoitteena on, ettd toimiemme ansiosta euroalueen talous tulee ennen pitkaa

tasapainottumaan ja korkotaso normalisoitumaan.

Viime aikojen tutkimus mm. Japanin viime vuosikymmenten kokemusten valossa
osoittaa, etti inflaatio-odotusten lasku alhaiselle tasolle voi jaada pysyviksi, mika voi
johtaa talouden pitkéén hitaan inflaation kauteen, jossa rahapolitiikalla ei ole
liikkumavaraa. Sen vuoksi rahapolitiikalla on reagoitava voimakkaasti tilanteessa, jossa
inflaatio-odotukset ovat olleet pitkdan vaimeita, jotta estetddn niiden ankkuroituminen
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liian alas. Tama oli yksi keskeinen peruste EKP:n neuvoston 12.9.2109 tekemaélle
paatokselle keventda edelleen rahoitusoloja.

Helsingissa 3.10.2019

Olli Rehn
Jjohtokunnan puheenjohtaja
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Nakopiirissa vain hyvin vaimeaa
kasvua

Maailmantalouden suhdannekdidnne hitaamman kasvun suuntaan tapahtui vuoden 2018
alkupuolella. Samoihin aikoihin Yhdysvallat alkoi lisdta protektionistisia toimia. Tamén
vuoden syyskuuhun mennessi Yhdysvallat on asettanut merkittavan suuruiset lisatullit
jo noin 70 prosentille Kiinan-tuonnista. Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen kauppasota
heijastuu laajasti globaalitalouteen. Teollisuuden luottamus on heikentynyt
maailmanlaajuisesti ja jyrkasti. Palvelusektorin luottamus on my6s heikentynyt, mutta
ainakin toistaiseksi selvisti teollisuutta vihemmaén. Kauppasota ja poliittinen
epavarmuus vahentavit ja lykkaavat investointeja. Maailman tavarakaupan kasvu on
ollut tdna vuonna taysin pysahdyksissa. Rahoitusmarkkinoilla on ollut heiluntaa, mutta
ei toistaiseksi merkittavia hairioitd. Suomen Pankin arvion mukaan kauppasodan
maailmantalouden kasvua hidastava vaikutus on noin 0,7 prosenttiyksikk6a tahian

mennessa.

Maailmantalouden kasvu on jo hidastunut merkittavasti, reilusta 3,5 prosentista vuonna
2018 noin 3 prosenttiin tdnd vuonna. Kauppasodan eskaloituminen ja sen vaikutusten
levidminen laajemmin rahoitusmarkkinoille, Kiinan talouden ennakoitua nopeampi

hidastuminen ja brexit voivat kuitenkin hidastaa kasvua vield nykyisestd merkittavasti.

Myds euroalueella talouskehitys on vaimentunut, mutta talous ei ole taantumassa. Kasvu
on hidastunut prosentin tuntumaan, eiki sen odoteta kiihtyvan merkittavasti
lahivuosina. Kauppasota ja brexit lisaavit taantuman riskid. Euroalueen kasvun
vahvistumisen kannalta olisi tirkead ulkoisen talousympariston koheneminen ja
epavarmuuden vaheneminen. Talld hetkelld euroalueen talouskasvu on hidastunut
eniten teollisuusvaltaisissa talouksissa, kuten Saksassa. Saksan teollisuudessa ei vield ole
nikyvissd kddnnettd parempaan. Huolena on, ettd euroalueen teollisuuden heikkous
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alkaa heijastua tyomarkkinoille ja palvelusektorille, misti on jo lievid merkkeji. Kasvun
vahvistuminen edellyttiisi kuitenkin, ettd ndin ei kiy. Euroalueen suhdanteen
heikkeneminen ei ainakaan toistaiseksi ndy euroalueen tyottomyysasteessa, ja
tyottomyysaste on laskenut jo suunnilleen samaksi kuin finanssikriisid ennen.

Niakopiirissa on hitaan kasvun lisdksi se, ettd myos euroalueen inflaatio on jadmassa
vaimeaksi lahivuosina. EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan inflaatio hidastuu ensi
vuonna 1 prosenttiin ja kiihtyy 1,5 prosenttiin vuonna 2021. Pohjainflaatio, joka kuvaa
talouden keskipitkan aikavilin hintapaineita, on pysynyt jo kuuden vuoden ajan noin 1
prosentissa. Vaikka EKP:n tuoreimman ennusteen mukaan pohjainflaatio kiihtyy
asteittain 1.5 prosenttiin vuonna 2021, tdhén uraan liittyy epdvarmuutta. Euroalueen
tyottomyysasteen lasku ja palkkojen nousuvauhdin voimistuminen eivit ole toistaiseksi
johtaneet pohjainflaation kiithtymiseen. Suhdanteen heikkeneminen vahentaa
hintapaineita entisestdén. Lisédksi inflaatio-odotukset ovat pysyneet matalina suhteessa
EKP:n tavoitteeseen. Deflaatioriski on kuitenkin edelleen pieni, vaikka onkin hieman
kasvanut viime aikoina. Suhdanteen heikkeneminen ja tavoitetta alhaisemmat inflaatio-
odotukset pitkittavit euroalueen hitaan inflaation kautta.

EKP:n neuvosto paattikin syyskuun kokouksessaan keventda rahapolitiikkaa entisestdan
useita toimia sisaltavan toimenpidekokonaisuuden avulla, jotta inflaatio kiihtyisi
kestdviasti EKP:n tavoitteen mukaiseksi. Euroalueen rahoitusolot pysyvit kevyin viela
pitkdin ja tukevat myds investointeja ja tdta kautta pidemman aikavilin kasvunakymia.
Investointien ja tuottavuuden kasvu on jatkunut vaimeana euroalueella. Tuotannolliset
investoinnit ovat toistaiseksi elpyneet hitaasti ja yltdneet vasta viime aikoina hieman yli
kriiseja edeltineen tason. Euroalueella rahoitusolojen pysyminen viela pitkaan kevyina
tarkoittaa, ettd negatiivisten nimelliskorkojen aika jatkuu.

Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota
vaimentanut maailmankaupan kasvua

Maailmantalouden kasvu on hidastunut kuluvan vuoden aikana noin 3 prosenttiin.
Kasvu on vuosien 2000-2018 keskiarvoa (3,8 %) hitaampaa, ja viela viime vuonna kasvu
oli 3,6 %. Uusimpien ennusteiden mukaan maailmantalouden kasvun odotetaan
kiihtyvén vain hitaasti ja pysyvin lidhelld 3 %:a (kuvio 1), Viimeisin OECD:n ennuste
syyskuulta ennakoi maailmantalouden kasvavan tdnd vuonna 2,9 % ja ensi vuonna vain
3,0 %. EKP:n syyskuun ennuste (maailma pl. euroalue) ja IMF:n heindkuinen
ennustepdivitys olivat hieman tdti optimistisempia ja ennakoivat kasvun kiihtyvin ensi

vuonna noin 3,5 prosenttiin.

1. IMF:n heindkuun ennustepiivitys, OECD:n syyskuun ennustepiivitys sekd EKP:n (maailma pl. euroalue) uudet

arviot syyskuulta.
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Kuvio 1.

Kiinan ja Yhdysvaltojen vilinen kauppakiista on viime kevaan jalkeen kirjistynyt
edelleen. Tullikorotukset koskevat jo merkittdvaa osaa Kiinan ja Yhdysvaltojen vilisesta

(2] Kauppakiista lisdd epivarmuutta tulevasta ja nikyy toteutuneissa

tavarakaupasta
teollisuustuotanto- ja investointiluvuissa seka erityisesti Yhdysvaltojen ja Kiinan
vilisessa kaupassa. Suomen Pankin mallilaskelmien mukaan jo voimassa olevilla

tullikorotuksilla on maailman BKT:n kasvuun noin 0,7 prosenttiyksikon kasvua

hidastava vaikutus.!’

2. Tullikorotukset koskevat nyt noin 70 %:a Kiinan viennistd Yhdysvaltoihin ja 60 %:a Yhdysvaltojen viennista
Kiinaan. Yhdysvaltojen yleiset tullikorotukset pesukoneille, aurinkopaneeleille, alumiinille ja terdkselle ovat
edelleen voimassa yksittdisia poikkeusluvan saaneita maita lukuun ottamatta.

3. Katso tarkemmin kauppakiistan vaikutuksista "Kauppasota heikentanyt merkittavisti maailmantaloutta".
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Kuvio 2.

Teollisuustuotannon kasvu pysiahtyi vuoden 2019 ensimmaisella vuosipuoliskolla.
Tulevaa kehitystd ennakoiva teollisuuden ostopaallikkéindeksi on ollut jo usean
kuukauden ajan lukemissa, jotka viittaavat teollisuustuotannon supistuneen (kuvio 2).
Protektionistiset toimet ja epadvarmuus paitalousalueiden talouskasvusta ovat
heikentdneet luottamusilmapiirid ja vaimentaneet maailmankaupan kasvua. Maailman
tavarakaupan kasvu on ollut pysahdyksissid vuoden 2018 lopusta ldhtien. Viime
kuukausina uusien vientitilausten kehitys on heikentynyt edelleen. Tama viittaa siihen,
ettd maailmankaupan kasvu on heikkoa my6s tulevina kuukausina.

Huolimatta teollisuuden vaimeasta kehityksesti palvelusektorin nakymait ovat
toistaiseksi pysyneet melko vakaina, kun yksityinen kulutus on edelleen kasvanut. Tata
ovat tukeneet suotuisina pysyneet tyomarkkinat, tulojen kasvu ja kevyet rahoitusolot.
Kehittyneissa talouksissa karkeasti puolet yksityisesta kulutuksesta kohdistuu
kotimaisiin palveluihin'#!. Mit4 pidempéin teollisuussektorin ahdinko jatkuu, sité
todennékoisempai on sektorin tydllisyystilanteen heikkeneminen ja negatiivisten
vaikutusten laajeneminen yksityisen kulutuksen kautta myos palvelusektorille.

4. OECD Economic Outlook Box 1.1., toukokuu 2019.
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Kuvio 3.

Investointien tulevaa kehitystd ennakoivat indikaattorit ovat heikentyneet selvasti (kuvio

3). Myo0s toteutuneiden investointien kasvuvauhti on alkuvuoden aikana hidastunut,

erityisesti Yhdysvalloissa. Isoissa investoinneissa voi kestda kauan investointipadtoksesta

itse investoinnin toteutumiseen ja tilastointiin. Onkin luultavaa, ettd nykyhetken

epavarmuus ja investointipaatosten lykkdédntyminen nékyvat toteutuneissa tilastoissa

laajemmin vasta viiveella.

Talouskasvun heikkeneminen nakyy kaikilla

paatalousalueilla

Kuvio 4.

Talouskasvu hidastuu laaja-alaisesti ensi vuonna

Eurcalue —Yhdysvallat Japani —Kiina

BKT, prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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Lahteet: OECD, EKP ja Suomen Pankki (BOFIT).
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Yhdysvaltain talouden lyhyen aikavilin kasvunidkymaét ovat talveen verrattuna jonkin
verran heikentyneet, mutta talouden odotetaan silti kasvavan vuonna 2019 yli 2 % (kuvio
4). Teollisuuden luottamus seka investointi- ja vientindakymaét ovat merkittavasti
vaimentuneet. Yhtend syyna ovat kauppasota ja sen aiheuttama epavarmuus.
Yhdysvaltain talouskasvua yllapitaa yksityinen kulutus, joka on piristynyt heikon talven
jalkeen. Sita tukevat kuluttajien vahva luottamus, taystyollisyys ja korkojen lasku.

Elokuun alussa Yhdysvalloissa korotettiin harkinnanvaraisten julkisten menojen kattoja
vuosille 2020—2021 (Bipartisan Budget Act of 2019), eli kidytannossa vuonna 2018
paatetyt menonlisdykset nayttavat jadvan pitkdaikaisiksi. Finanssipoliittisten toimien
keston jatkaminen parantaa jonkin verran vuoden 2020 kasvua. Yhdysvaltain
talouskasvun odotetaan silti ldhivuosina hidastuvan lihelle potentiaalisen tuotannon
noin 2 prosentin kasvuvauhtia finanssipoliittisen elvytyksen hiivuttua.

Finanssipoliittisten toimien jatkaminen pitda Yhdysvaltain julkisen talouden
kokonaisvajeen suurena pitempéin ja kasvattaa julkista velkaa. OECD:n tuoreimmissa
ennusteissa julkisen talouden kokonaisvaje siilyy lahivuosien aikana selvisti yli 6
prosentissa BKT:st4 ja julkinen velka kasvaa noin 113 prosenttiin BKT:std vuonna 2020.
Suuret julkisen talouden alijadamit ovat myos omiaan ylldpitimaéan voimakasta
tuontikysyntéa ja siten kauppa- ja vaihtotaseiden alijaamia.

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio (CPI) on tdnd vuonna pysynyt enimmakseen selvisti
alle 2 prosentissa pddasiassa sen vuoksi, ettd raakaoljyn hinta on ollut alempi kuin viime
vuonna. Pohjainflaatio on sailynyt hieman yli 2 prosentissa. Ty6ttomyysaste on laskenut
alle 4 prosenttiin, ja palkkojen keskituntiansioina laskettu vuotuinen kasvu on sailynyt
yli 3 prosentissa. Taystyollisyys tukee inflaatiovauhdin pysymisté 2 prosentin
tuntumassa, mutta vaimeiden inflaatiopaineiden ja maailmantalouden kehityksen vuoksi
Yhdysvaltain keskuspankki paatti laskea ohjauskorkojaan heini- ja syyskuussa.

Kiinan talouskasvun odotetaan hidastuvan lahivuosina lahinna kotimaisten tekijoiden
takia (ks. BOFIT Kiina-ennuste). Talouden epavarmuutta lisda kauppakiistojen
eskaloituminen. Kiinan tuonti on vihentynyt viime vuodesta, ja viennin kasvu on
hidastunut huomattavasti. Myo0s yritysten investointihalukkuus on karsinyt
Yhdysvaltain ja Kiinan toisilleen asettamista lisdtulleista ja tilanteen
ennakoimattomuudesta. Kiina on lisédnnyt finanssipoliittista elvytysta kasvun
tukemiseksi, miké on kasvattanut julkisen talouden alijadamaa entisestaan. Keskeisia
huolia ovat velkaantumisen jatkuminen nopeana ja rahoitusmarkkinariskien kasvu.
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Kuvio 5.

Kiinan kasvulukuihin liittyvat ongelmat vaikeuttavat myos maailmantalouden tilan
arviointia. Viime vuonna yli kolmannes maailman talouskasvusta tuli Kiinasta.
Virallisten tilastojen mukaan Kiinan talous kasvaa yha huomattavasti maailmantaloutta
nopeammin ja kasvu on pysynyt hyvin tasaisena (kuvio 5). Monet vaihtoehtoiset
indikaattorit ja arviot kuitenkin viittaavat siihen, ettd kasvu olisi viime vuosina jaanyt
selvisti virallisia lukuja hitaammaksi. Epdvarmuus Kiinan todellisesta kasvusta lisdaa
maailmantalouden kasvuodotuksiin liittyvaa huolta.

Japanin maltillinen talouskasvu jatkuu lahivuosina vajaan yhden prosentin
potentiaalisen kasvuvauhdin tuntumassa. Japanissa viesto vanhenee ja vihenee kovaa
vauhtia. Taman vuoksi vaisukin BKT:n kasvu on asukasta kohden mitattuna nopeutunut
viimeisten kymmenen vuoden aikana jopa hieman enemman kuin euroalueella ja ldhes
yhti paljon kuin Yhdysvalloissa. Ty6ikédisen videston viheneminen pienentia talouden
kasvupotentiaalia ja heikentda huoltosuhdetta. Suuren velkaantuneisuuden taittamiseksi
ja julkisen talouden tasapainottamiseksi maa tarvitseekin kipeésti tyon tuottavuutta
parantavia toimenpiteitad sekd ulkomaalaista tyovoimaa. Inflaatio on pysynyt edelleen
vaisuna. Keskuspankki onkin jatkanut erittdin elvyttavia rahapolitiikkaa ja viestinyt sen
jatkuvan, kunnes inflaatiotavoite on saavutettu kestavasti.

Isossa-Britanniassa kokonaistuotannon kasvua heilutti alkuvuonna varautuminen
brexitiin, jonka piti alun perin tapahtua maaliskuun lopulla. Ison-Britannian EU-eron
maarapaivaa kuitenkin lykattiin lokakuun lopulle. Toisella neljannekselld talous supistui
ja luottamusindikaattorit heikkenivit edelleen. Tulevien vuosien talousndakymait ovat

Isossa-Britanniassa riippuvaisia brexit-prosessin etenemisesta.

Ruotsissa ja muissa pohjoismaissa talouskasvu on viime aikoina hieman hidastunut
maailmantalouden mukana. T4lla hetkelld BKT:n kasvu on Ruotsissa ja Norjassa noin 1,5
prosentin tuntumassa ja Tanskassa ldhelld 2 %:a. Ruotsissa nettovienti tukee kasvua, kun
taas yksityinen kulutus ja investoinnit ovat kehittyneet heikosti. Kotimaiseen kysyntaan
on vaikuttanut negatiivisesti Ruotsin kruunun heikentyminen.
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Vengjalld alkuvuoden 2019 talouskehitys on ollut ennakoitua vaisumpaa, ja koko vuoden
BKT:n kasvu jaanee noin yhteen prosenttiin. BOFITin Veniji-ennusteen mukaan vuonna
2020 talouskasvun ennustetaan piristyvén lahelle 2 %:a suurelta osin julkisen vallan
toimien ansiosta. Pelkka julkisten investointien kasvu ei nopeuta talouden potentiaalista
kasvuvauhtia, ja vuoden 2020 jilkeen kasvuvauhti hidastuu vahitellen.

Nousevien talouksien kasvu on osoittautunut kuluvana vuonna selvisti aiemmin
odotettua hitaammaksi. Kiinan kasvun hidastuminen ja kauppasodan vaikutukset
tuotantoketjuihin ovat hidastaneet nousevan Aasian (pl. Kiina) kasvua. Latinalaisessa
Amerikassa talousndkymat ovat my0s vaisut, ja maita vaivaavat myos niiden omat
talouspoliittiset ongelmat. Selvii taloustilanteen paranemista lihiaikoina on nousevissa
talouksissa vaikea nahda.

Pitkat korot laskeneet jyrkasti

Kuvio 6.

Vuoden alkuun verrattuna pitkat korot ovat laskeneet jyrkasti talousndkymien
heikkenemisen vuoksi (kuvio 6). Korkojen alenemisen syyna ovat seké

turvasatamakysynnin kasvu ettd odotetun lyhyen koron aleneminen." Viels alkuvuonna
markkinat odottivat rahapolitiikan paatalousalueilla ennemminkin kiristyvén, ja
esimerkiksi Yhdysvalloissa koronnostojen odotettiin jatkuvan maltillisesti. Kun
talousnakymat ovat heikentyneet, useat keskuspankit ovat kuitenkin keventaneet
rahapolitiikkaansa. Yhdysvalloissa Fed teki ensimmaisen koronlaskunsa heindkuussa ja
toisen syyskuussa. Myos euroalueella EKP laski talletuskorkoaan syyskuussa. Isossa-
Britanniassa Englannin pankki piti ohjauskorkonsa syyskuussa ennallaan, mutta
koronlaskuodotukset ovat kasvaneet.

5. Katso tarkemmin pitkien korkojen laskusta ja korkokéayran kaantymisestd "Miksi Yhdysvaltojen pitkét

valtionlainakorot ovat laskussa".
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Kuvio 7.

Maailmantalouden epavarmuus on lisannyt turvasatamakysyntia myos
valuuttamarkkinoilla, mika nakyy etenkin Japanin jenin ja Yhdysvaltojen dollarin
vahvistumisena (kuvio 7). Ison-Britannian punnan heilahtelut seurailevat brexitista
saatavia uusia tietoja. Kauppasodan karjistymisen jialkeen Kiina on sallinut valuuttansa
hieman heikentya.

OECD-maiden kokonais- ja pohjainflaatio ovat viime kuukausina pysyneet noin 2
prosentissa. Inflaatiota on vaimentanut huhtikuun lopulla alkanut 6ljyn hinnan lasku,
jonka vuoksi tynnyrihinta palasi elokuussa noin 60 dollariin eli noin 18 % vuoden
takaista alemmaksi. Muutos on seurausta seka kysynta- ettd tarjontatekijoistd. Kysynta
on heikentynyt talouskasvun hidastumisen ja kauppasodan aiheuttaman epavarmuuden
takia. Tarjontapuolella OPEC liittolaisineen on jatkanut tuotannonrajoituksia, mutta
samaan aikaan muut maat, mm. Yhdysvallat, ovat lisinneet tuotantoaan. Syyskuussa
isku Saudi-Arabian 6ljyntuotantolaitoksiin nosti 6ljyn tynnyrihinnan véliaikaisesti jo
lahelle 70:ta dollaria, josta se kuitenkin palautui nopeasti.

EKP:n rahapoliittinen lisaelvytyspaketti tukee
euroalueen inflaatiokehitysta

Talouskehitys on pysynyt euroalueella hitaana, ja erityisesti teollisuuden vaikeudet ovat
osoittautuneet pitkiakestoisemmiksi kuin aiemmin odotettiin. Inflaatiokehitys on jaanyt
jalkeen tavoitteen mukaisesta, hieman alle 2 prosentin vauhdista, ja inflaatio-odotukset
ovat kesin jalkeen laskeneet edelleen. Syyskuussa EKP laski ennusteitaan seki
euroalueen BKT:n kasvusta ettd inflaatiosta. EKP:n neuvosto totesi kasvuriskien olevan
euroalueella edelleen sitkedsti alasuuntaiset.

Niistd syistd EKP:n neuvosto paétti syyskuun kokouksessaan laajasta rahapoliittisesta
elvytyspaketista. EKP:n talletuskorkoa laskettiin 10 korkopistetta eli —0,50 prosenttiin
(kuvio 8). EKP:n neuvosto muutti korkoja koskevaa ennakoivaa viestintdansa niin, etta
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korkojen odotetaan pysyvin nykyiselld tai alemmalla tasolla siihen asti, ettd neuvosto
nikee inflaationdkymien palautuvan vankasti kohti keskuspankin tavoitetta eli 1dhelle
2 %:a mutta alle sen. Kehityksen tulee ndkya johdonmukaisesti my6s pohjainflaatiossa.
Aikaisemmin neuvosto odotti korkojen pysyvan nykyisella tai alemmalla tasolla vuoden
2020 ensimmaiisen vuosipuoliskon ajan.

Kun aiemmin odotus tulevasta korkotasosta oli riippuvainen myos erikseen ilmoitetusta
ajanhetkesti, se sidottiin nyt pelkistaédn inflaation kehitykseen. EKP:n korkoja koskeva
ennakoiva viestintd muuttui nyt puhtaasti talouden tilaan sidotuksi ennakoivaksi

viestinnaksi.

Koron laskun lisdksi EKP:n neuvosto paétti aloittaa uudelleen laajennetun osto-ohjelman
puitteissa tehdyt arvopaperien netto-ostot. Netto-ostot aloitetaan marraskuussa ja niita
jatketaan 20 mrd. euron kuukausitahdilla niin kauan kuin on tarpeellista ohjauskorkojen
elvyttavin vaikutuksen vahvistamiseksi. Neuvosto odottaa netto-ostojen loppuvan
hieman ennen kuin ohjauskorkoja nostetaan. Liséksi eraantyvista arvopapereista
saatavien padomien uudelleensijoituksia jatketaan taysiméaaraisesti vield pidemmaén
aikaa sen jilkeen, kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa ohjauskorkoja, ja joka tapauksessa
niin kauan kuin on tarpeen suotuisan likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan
rahapolitiikan yllapitdmiseksi.

Negatiivisen keskuspankkikoron hyodyt nayttiavit euroalueella olleen haittoja

suuremmat'®, Varmistaakseen rahapolitiikan mahdollisimman kitkattoman vilittymisen
myos jatkossa EKP:n neuvosto teki syyskuussa toimia, jotka lieventavit negatiivisesta
korosta pankkisektorille aiheutuvia kustannuksia. Neuvosto pééatti ottaa kiyttoon
porrastetun talletuskorkojarjestelmén, jossa osa pankkisektorin ylimaaraisesta
likviditeetistda on vapautettu negatiivisesta talletuskorosta. Tille vapautetulle osalle

maksettava korko on 0 %.

EKP:n neuvosto siati lisdksi syyskuussa alkavan kolmannen kohdennettujen
pitempiaikaisten luotto-operaatioiden sarjan (TLTRO III) ehtoja suotuisammiksi
laskemalla niiden korkoa 0,1 prosenttiyksikolla. Pankeille tarjottavan luoton korko on
korkeintaan keskimaardinen perusrahoitusoperaatioiden korko lainan juoksuajalta. Jos
pankit kasvattavat luotonantoaan yli tietyn viitearvon, luoton korko voi laskea aina
keskimaaridisen EKP:n talletuskoron suuruiseksi. Lisdksi operaatioiden maturiteettia
pidennettiin aiemmin ilmoitetusta kahdesta vuodesta kolmeen.

6. Lue lisda negatiivisen koron vaikutuksista euroalueella "Lievisti negatiivinen keskuspankkikorko keventia
rahoitusoloja".

7. Lue lisda porrastetusta talletuskorkojarjestelmésti: Eurojéarjestelmén porrastettu talletuskorkojarjestelma.
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Kuvio 8.

Reaktiona heikentyneisiin kasvundkymiin markkinoiden korko-odotukset ovat laskeneet
jo kevaasta lahtien. EKP:n syyskuiset paatokset tukivat odotuksia, ettd korot ovat pitkaan
alhaiset. Markkinat odottavat nyt lyhyen koron pysyvan negatiivisena vield usean vuoden
ajan (kuvio 9). Koron nouseminen positiiviseksi on nyt markkinaodotusten perusteella
epatodennikoisempaa kuin alkuvuonna.

Kuvio 9.

EKP:n neuvoston syyskuun paitokset lisaavat rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta, kun
euroalueen rahoitusolot pysyvit kevyina viela pitkddn ja tukevat siten talouskasvua.
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Lisdksi EKP:n neuvosto nosti esiin, etta euroalueella tarvitaan rahapoliittisen elvytyksen
rinnalla tukea myos talouskasvua edistavalta talouspolitiikalta.

Korkojen lasku vilittynyt euroalueella alempina
pankkilainojen korkoina

Korko-odotusten heikentyminen on laskenut myos pankkien vilisid markkinakorkoja.
Erityisesti euriborit, jotka ovat euroalueella yleisesti kdytossa yksityiselle sektorille
myonnettavien pankkilainojen viitekorkoina, laskivat alkuvuoden jalkeen selvésti. Tama
on heijastunut uusien pankkilainojen keskikorkoihin, joiden lasku jatkui alkukesésta
2019 (kuvio 10). Tatd ennen uusien lainojen keskikorot olivat pysyneet parin vuoden ajan
suhteellisen vakaina.

Kuvio 10.

Maakohtaiset erot uusien yrityksille myonnettyjen pankkilainojen keskikoroissa ovat
pienentyneet edelleen. Lainakantojen kasvuvauhdeissa erot ovat kuitenkin yha
huomattavat (kuvio 11). Siind missd esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa yrityslainakannat
kasvavat noin 7 prosentin vuosivauhtia, Italiassa ja Espanjassa yrityslainakannat ovat
kuluvan vuoden aikana supistuneet edelleen. Keskiméaariinen yrityslainakannan
kasvuvauhti on euroalueella tasaantunut lahelle 4 %:a.
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Kuvio 11.

Ttaliassa yrityslainakannan heikko kehitys johtuu padosin vield toipuvasta
pankkisektorista, pitkddn jatkuneesta hitaasta talouskasvusta ja ndakymien
epavakaudesta. Espanjassa paasyylliseni on finanssikriisissa puhjennut
asuntomarkkinakupla, jonka jaljiltd iso osa rakennus- ja kiinteistosektoriin sidoksissa
olleista pankkilainoista muuttui arvottomiksi. Kriisid ennen erittdin nopeassa tahdissa
kerrytettya yrityslainakantaa sulatellaan edelleen, vaikka taloustilanne on Espanjassa jo
selvasti parantunut. Yrityslainakannan vuosivauhdin pysyminen negatiivisena ei
kuitenkaan tarkoita sita, ettd tilanne olisi kaikilla sektoreilla yhta heikko. Esimerkiksi
teollisuusyrityksille myonnettyjen yrityslainojen kanta on Espanjassakin kasvanut jo
reilun parin vuoden ajan suhteellisen reipasta vauhtia.

Pankkisektorin kannattavuustilanne pysyy
haastavana

Euroalueen pankkien kannattavuus heikkeni turbulentin alkuvuoden vuoksi. Euroalueen
pankkien oman pddoman tuotto (ROE) oli vuoden 2019 ensimmaiselld neljainnekselld
5,8 %, kun se vuotta aiemmin oli 6,6 %. Epdvarma maailmantalouden tila pitaa myos
pankkien lyhyen ajan kannattavuusnidkymat vaisuina. Markkinat ja pankit odottavat
suurten euroalueen pankkien oman padoman tuoton kohenevan vain hieman vuoteen
2020 mennessi, noin 8 prosenttiin. Vaisujen ndkymien vuoksi euroalueen pankkien
osakekurssit ovat viimeisen vuoden aikana kehittyneet selvisti yleisindekseja

heikommin.

Euroalueen pankkeja vaivaavat etenkin pitkan aikavilin rakenteelliset ongelmat, joita
talousnakymien hiipuminen voisi korostaa entisestdan. Pankkien perusliiketoiminnan
kannattavuus on edelleen heikkoa. Pankkien tuottojen kannalta keskeinen korkokate on
kehittynyt vaisusti pitkdédn jatkuneen alhaisen korkotason ja tasaisen tuottokdyran
vuoksi. Luotonannon kdantyminen kasvuun on osaltaan tukenut korkokatetta.

Ongelmana on kuitenkin lainakannan epitasainen kehitys eri euromaissa.
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Tuottokehityksen valossa yksi keskeisin haaste on ollut pankkien heikko kyky
kompensoida korkokatteen vaisua kehitysta muilla tuotoilla. Epavarmuus
rahoitusmarkkinoilla on nakertanut etenkin pankkien saamia palkkio- ja
komissiotuottoja. Lisidksi euroalueen pankit toimivat edelleen hyvin paikallisesti, mik&
rajoittaa pankkien kykya laajentaa tuloldhteitd. Rajat ylittava pankkitoiminta Euroopassa
on finanssikriisin jalkeen vdahentynyt. Euroopan padomamarkkinoiden hajanaisuus ja
epatasaisuus on huono selkidnoja kansainvilisid kilpailijoita vastaan. Vahvoista
kotimarkkinoista ponnistavat yhdysvaltalaiset kilpailijat ovat pystyneetkin laajentamaan
markkinaosuuttaan myos Euroopassa. Heikko kannattavuus on vaivannut etenkin suuria
euroalueen investointipankkeja ja yritysrahoitukseen erikoistuneita pankkeja.

Useissa maissa, joissa pankkien kannattavuus on heikko, myos niiden kustannusrakenne
on kaikkineen liian raskas. Pankkien korkeita kustannuksia selittavit useat eri tekijat,
kuten laaja konttoriverkosto tai suuri henkiloston maara. Pankkien kannattavuus
nayttaakin riippuvan vahvasti niiden kustannusrakenteesta. Kevyella
kustannusrakenteella toimivat pankit pystyvit sopeutumaan paremmin myos haastaviin
markkinaolosuhteisiin. Tulevina vuosina pankkien on tdsti huolimatta vastattava isojen
trendien, kuten digitalisaation, tuomiin haasteisiin. Nama investoinnit rasittavat
pankkien kannattavuutta merkittavasti etenkin lyhyella aikavalilla.

Pankkien pitkdn ajan kannattavuuden kannalta pankkiunionin ja
padomamarkkinaunionin kaltaisten hankkeiden loppuunsaattaminen olisi erittdin
tarkeda. Samalla pankkisektorin rajat ylittdvaa integraatiota tulisi edistaa.

Kuvio 12.

Pankkien varainhankinnan hinta laskenut historiallisen

alhaiseksi
Barclays Euro banking (agregaatti) -indeksi ——Vakuudettomat (seniori) joukkolainat
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Parin viime vuoden aikana euroalueen pankkien kannattavuutta on tukenut etenkin
luottotappioiden vihentyminen. Luottotappioiden ja luottoriskien vahentyminen on
vaikuttanut merkittaviasti etenkin velkakriisista eniten karsineiden maiden pankkien
kannattavuuden elpymiseen. Kevyena pysynyt rahapolitiikka on tukenut pankkien
mahdollisuuksia purkaa ongelmalainoja taseistaan. Euroalueen pankeilla oli vuoden
2019 ensimmaiselld neljainnekselld taseissaan edelleen noin 587 mrd. euron edesta
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jarjestimattomia lainoja, mikd on ldhes 16 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Suhteessa
koko lainakantaan jarjestiméttomien lainojen maara oli alkuvuonna 3,7 %. Pankkien
kannattavuutta tukevat edelleen my6s alhainen varainhankinnan hinta (kuvio 12) ja
EKP:n neuvoston syyskuussa tekeméit paatokset porrastetun talletuskorkojérjestelmén
kayttoonotosta ja TLTRO-operaatioiden aiempaa suotuisammista ehdoista.

Euroalueella kotimainen kysynta pyristelee
teollisuuden heikkoutta vastaan

Euroalueen BKT:n kasvu on pysynyt vaimeana viime vuoden toiselta vuosipuoliskolta
asti. Vuonna 2018 talouskasvu oli vield 1,9 %, mutta tdni vuonna kasvu on hidastunut
noin 1 prosenttiin (kuvio 13). Kasvun hidastuminen johtuu etenkin nettoviennin aiempaa
hitaammasta kasvusta.

Kuvio 13.

Euroalueen BKT:n kasvun ennakoidaankin jadvan tdnd vuonna aiemmin arvioitua
hitaammaksi, ja viime aikoina myos vuoden 2020 ennusteita on laskettu. EKP:n
ennusteessa euroalueen kasvun odotetaan kuitenkin elpyvan hieman vuoteen 2021
mennessa. EKP:n syyskuun ennusteen mukaan euroalueen BKT kasvaa 1,1 % (kesikuun
ennuste 1,2 %) vuonna 2019, 1,2 % (1,4 %) vuonna 2020 ja 1,4 % (1,4 %) vuonna 2021.
Komission kesdkuun ennusteen mukaan BKT kasvaa 1,2 % vuonna 2019 ja 1,4 % vuonna
2020. Niihin ennusteisiin liittyy kuitenkin merkittava heikompaan kehitykseen viittaava
riski. OECD ennustikin syyskuussa, etti euroalueen talouskasvu hidastuu EKP:n ja
komission ennusteita jyrkemmin ja on 1,1 % vuonna 2019 ja 1,0 % vuonna 2020.

Kasvua on yllapitanyt yksityisen kulutuksen hyva kehitys, jota ovat tukeneet
kotitalouksien kaytettdvissé olevien tulojen kasvu ja tyollisyystilanteen paraneminen.
Kevyena pysyneet rahoitusolot ja hieman elvyttaviksi kadantynyt finanssipolitiikka
tukevat yksityista kulutusta myds jatkossa. Yksityisen kulutuksen vahva kehitys nakyy
siind, ettad vahittdiskauppa on kohentunut viime vuodesta ja palvelusektorin
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ostopaillikkoindeksi on pysynyt kasvua osoittavalla tasolla.

Kuvio 14.

Sen sijaan teollisuuden ostopaallikkéindeksi on taimén vuoden aikana vajonnut lukemiin,
jotka osoittavat aktiviteetin laskua. Teollisuuden ja palveluiden ostopiillikkoindeksien
ndin voimakas erkaantuminen on euroalueella poikkeuksellista (kuvio 14). Teollisuuden
nakymit ovat kdrsineet vientikysynnin heikkoudesta ja kauppakiistojen synnyttimasta
epavarmuudesta. Lisdksi alakohtaiset tekijat ovat koetelleet teollisuustuotantoa etenkin
Saksassa. Tuoreimmat luottamusindikaattorit osoittavat euroalueen vientitilausten
edelleen vihentyneen, mika ei lupaa teollisuustuotannon nopeaa paranemista.

Kuvio 15.
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Euroalueen viennin kasvu on ollut pysidhdyksissda vuoden 2018 lopulta ldhtien ja kdrsinyt
etenkin nousevien talouksien kasvun hidastumisesta. Vientikysynta on ollut heikkoa
etenkin Kiinaan, Turkkiin ja Venéjille (kuvio 15). Brexitin tuoma epavarmuus on
nakynyt viennin supistumisena Isoon-Britanniaan, vaikka varautuminen maaliskuun
lopussa oletettuun brexit-paivain kasvattikin viliaikaisesti vientiméaria. Euroalueen
tavarakaupan kolme tarkeinta kauppakumppania ovat Yhdysvallat, Iso-Britannia ja
Kiina. Néissi kaikissa talouskasvun odotetaan ensi vuonna hidastuvan, joten euroalueen
vientindkymissa on vaikea nihd4 kaannetta parempaan.

Tuotannolliset investoinnit kasvoivat vield vuoden toisella neljanneksella noin 2,5 %
vuoden takaiseen nihden. Kasvu oli kuitenkin aiempia neljanneksid hitaampaa. Viennin
ja teollisuuden heikko kehitys painaa tuotannollisten investointien nikymii, ja
investointien tulevaa kehitysta ennakoivat indikaattorit ovat viime kuukausina edelleen
laskeneet. Lisdksi kapasiteetin kiyttoaste on alentunut viimeisen vuoden aikana.

Teollisuusvaltaiset euromaat karsineet eniten
maailmankaupan supistumisesta

Teollisuustuotanto on kehittynyt heikosti koko euroalueella. Teollisuuden merkitys
taloudelle vaihtelee kuitenkin suuresti jasenmaiden vililla. Teollisuuden osuus maassa
tuotetusta bruttoarvonlisdsti on suuri Saksassa ja Itdvallassa, kun taas esimerkiksi
Kreikassa, Ranskassa ja Alankomaissa osuus on selvisti pienempi. Suomessa
teollisuuden osuus bruttoarvonlisdsté on ldhelld euroalueen keskiarvoa.

Kuvio 16.

Talouskasvu hidastunut voimakkaimmin teollisuusvaltaisissa
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Erot teollisuuden osuudessa koko talouden bruttoarvonlisédsta ovat heijastuneet tina
vuonna koettuun talouskasvun heikentymiseen. Tama nikyy kuviossa 16, jonka mukaan
BKT:n kasvu on hidastunut viime vuoden alkuun verrattuna sitd jyrkemmin, mitd
suurempi on teollisuustuotannon osuus. Koska teollisuustuotanto on euroalueella
vahvasti kytkeytynyt viennin kehitykseen, osittain kauppakiistojen my6ta hidastuva
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vientikysynta iskee ainakin aluksi voimakkaammin teollisuusvaltaisiin jasenmaihin.

Saksan talouden heikko kehitys jatkunut aiemmin
odotettua pidempaan

Euroalueen neljan suurimman talouden kasvunakymait ovat eriytyneet entistd enemman
kesidn aikana. Espanjan kasvu on pysynyt vahvana ja Ranskankin talous kehittyy
vakaasti. Italian kasvunidkymait ovat pysyneet ennallaan eli hyvin heikkoina viime
kevittalvesta lahtien. Saksan teollisuustuotannon heikko kehitys on korostunut kesan

aikana (kuvio 17). Saksa on erityisen teollisuusvaltainen ja avoin talous'®, mik tekee
siitd viennista riippuvaisemman ja herkemmaén kansainvélisen kaupan rakenteelle kuin
muista. Saksan autoteollisuuden vaikeudet voivat heijastua myds laajemmin euroalueen

talouteen, koska ala on kansainvilisesti hyvin integroitunut ja sen kehitys nikyy nopeasti

alihankkijoiden tilauksissa'®'.

Kuvio 17.

Saksan talouden vaisu kehitys vaikuttaa merkittaviasti koko euroalueen
talouskehitykseen seki suoraan suuren painoarvonsa perusteella ettd epasuorasti
taloussuhteiden kautta. Saksan BKT supistui hieman vuoden toisella neljanneksella
ensimmadiseen neljdnnekseen verrattuna. Syyna oli erityisesti viennin heikko kehitys.
Viela alkuvuonna Saksan investointien kehitys oli hyva. Toisella neljanneksella
teollisuuden investoinnit kasvoivat vield, mutta rakentamisessa viheneminen oli
merkittdvaa. Yksityista kulutusta ovat tukeneet yha hyva tyollisyys (tyottomyysaste on
3 %) ja palkkojen kasvu. Reaalisesti nettopalkat kasvoivat toisella neljainnekselld 4,8 %
vuoden takaiseen verrattuna. Kuluttajien luottamus on kuitenkin heikentynyt Saksassa
maaliskuusta ldhtien. Saksan tdméan vuoden BKT:n kasvu néyttdisi jadvan noin

8. Saksassa ulkomaankaupan (vienti + tuonti) osuus BKT:sta on yli 60 %, kun muissa suurissa euromaissa osuus
on noin 40 %.

9. Katso lisda Saksan autoteollisuudesta "Saksan autoteollisuuden vaikeudet haastavat euroopan talouskehitysta".
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kolmannekseen viime vuoden vauhdista eli suunnilleen 0,5 prosenttiin. Maassa kdaydaan
kiivasta keskustelua siit4, tulisiko elvytyksen nimissa sallia alijadmaiset budjetit. Myos

IMF on kannustanut Saksaa kiyttdimaan finanssipolitiikan liikkumavaraansa
potentiaalisen tuotannon tukemiseen."*!

Ttalian talouskasvu on ollut koko timéan vuoden ensimmaéisen puoliskon vahaista, ja
ennusteet koko vuoden kasvuksi ovat lahella nollaa. Vield viime vuonna talous kasvoi
lahes prosentin. Teollisuustuotanto on supistunut monta kuukautta perékkain — joskin
selvasti vaihemmaén kuin Saksassa. Yksityisen kulutuksen kasvu on hidastunut. Italian
tilannetta on mutkistanut poliittinen epavarmuus, joka on tosin syyskuussa uuden
hallituksen my6téa vihentynyt. Italian ongelmat ovat kuitenkin ennallaan eli korkea
tyottomyysaste, heikko kilpailukyky seka suuri julkinen velka (yli 130 % suhteessa
BKT:hen).

Ranskan tdmaén ja ensi vuoden talouskasvun arvioidaan jadavan vain hieman
viimevuotista hitaammaksi, noin 1,3 prosenttiin. Presidentti Macronin
talousuudistuksiin pyritdan saamaan uudelleen vauhtia niiden hidastuttua keltaliivien
protestien vuoksi. Myonnytyksena tehdyt julkisten menojen lisdykset toimivat nyt
finanssipoliittisena elvytykseni. Ranskassakin julkinen talous on ollut pitkdan
alijddmaiinen, ja maan julkinen velka suhteessa BKT:hen on noin 100 %.

Viime vuosina nopeimmin kasvanut suuri euromaa Espanja on onnistunut yllapitimaan
muita parempaa talouden kasvuvauhtia my6s alkuvuonna. Koko vuoden kasvun
arvioidaan yltdvan reiluun 2 prosenttiin. Espanjan taloutta suojaavat sen viahaisempi
riippuvuus viennista ja teollisuuden pienempi painoarvo. Espanjankin julkinen talous on
edelleen alijadméainen, mutta vaje on supistunut vuosi vuodelta ja julkinen velka
suhteessa BKT:hen on pienentynyt hitaasti.

Euroalueen investointiaste pysynyt sitkeasti
alhaisena

Arviot euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvusta ovat laskeneet hieman eli 1,4
prosenttiin vuoden 2019 aikana. Erityisesti tyon tuottavuuden kehitys on ollut
euroalueella heikkoa. Teema-artikkelissa esitellyn tutkimuksen mukaan hidas
tuottavuuskehitys voi johtua siitd, ettd innovointi on heikentynyt ja yritykset ovat
lykdnneet uuden teknologian kdyttéonottoa hidastuneen kokonaiskysynnan myota
(Laskusuhdanne voisi hidastaa euroalueen tuottavuuden kasvua entisestaan).

Tyoikdisen vieston vihenemistd on korvannut se, ettd etenkin vanhempien ikiluokkien
osallistumisaste on edelleen noussut. Tyoikdisen vaeston viaheneminen kuitenkin
voimistunee 2020-luvun puolivilia kohti. [lman ty6llisyysastetta ja talouskasvua tukevia
uusia reformeja talouden tasapainoisen kasvuvauhdin ennakoidaankin hidastuvan
tyoikdisen vieston ikddntymisen vuoksi. EKP:n neuvosto painotti syyskuussa
rakennepoliittisten toimien tarkeytta euroalueen tuottavuuden ja kasvupotentiaalin
parantamiseksi.

10. IMF article IV consultation with Germany, heindkuu 2019.
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Verrattuna finanssikriisid edeltdneeseen aikaan euroalueen sidistdmisaste on edelleen
korkea ja investointiasteet selvisti alemmat. Vaihtotaseen ylijidma on pysynyt tasaisesti
3 prosentin suuruisena. Osaltaan vaihtotaseen ylijadma on varautumista vaeston
ikddntymiseen ja talouskehityksen vakauttamista kriisitilanteessa, mutta se voi myos
viestia heikosta investointihalukkuudesta tai vahaisista investointimahdollisuuksista.
Koska suuremmissa euroalueen jisenmaissa sadstdminen on lisdantynyt ja
asuntoinvestoinnit ovat vahaiset, kotitalouksien velka-asteet ovat laskeneet tasaisesti

viime vuosina.

Kuvio 18.
Investoinnit toipuneet hitaasti finanssikriisin jalkeen
——Rakennusinvestoinnit Tuotannolliset investoinnit Aineettomat investoinnit
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Koko euroalueen investointiaste on selvisti alempi kuin 2000-luvun alussa.
Investoinneista erityisesti rakennusinvestoinnit ovat kohentuneet heikosti, ja niiden
osuus euroalueen kokonaistuotannosta on yha vain vihin vuonna 2015 saavutetun
historiallisen pohjan yldpuolella (kuvio 18). Rakentamisen vaimeus nikyy erityisesti
Espanjassa ja Italiassa.

Tuotannolliset investoinnit lahtivét hitaasti elpymiin vasta vuonna 2015, ja niiden osuus
kokonaistuotannosta on yhi pienempi kuin kriisid ennen. Investointindkymien
viimeaikainen heikentyminen voi painaa investointiasteita jatkossa alaspdin. Suurista
jasenmaista vain Espanjassa tuotannollisten investointien osuus on noussut kriisia
edeltdneen tason ylapuolelle. Espanjassa tuotannollisten investointien elpyminen johtuu
teollisuuden vahvasta kehityksesti, jota ovat tukeneet finanssikriisin aikana tehdyt
rakenneuudistukset. Aineettomien investointien osuus euroalueen kokonaistuotannosta

on kasvanut edelleen tasaisesti ja ylittdd selvisti finanssikriisid edeltéineen tason.™

11. Vuosien 2015 ja 2016 osuuden nousua selittdvit Irlannin poikkeuksellisen suuret tuotekehitysinvestoinnit,

jotka tasaantuivat vuosina 2017 ja 2018.
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Kasvua tukenut toistaiseksi hyva
tyomarkkinatilanne

Tyottomyysaste on laskenut euroalueella jo ldhelle kriisia edeltdvia historiallisen alhaisia
lukuja; tyottomyysaste oli heindkuussa 7,5 %. Syyni on etenkin Saksan tyottomyysasteen
lasku ennityksellisen alhaiseksi eli 3 prosenttiin. Sen sijaan suurista euromaista
Espanjassa ja Italiassa tyGttomyysasteet ovat yha selvisti kriisid edeltavia lukuja
korkeammat. Ty6ttomyyden laskuvauhti on kuitenkin hidastunut tdimén vuoden aikana,
ja yksittaisissa jasenmaissa kuten Belgiassa tyottomyysaste on pysynyt timan vuoden
suunnilleen ennallaan.

Tyottomyysasteen arvioidaan olevan télla hetkelld jo hieman alle mm. Euroopan
komission arvioiman tasapainotyottomyyttd kuvaavan ns. NAIRU-tason™ (kuvio 19).
EKP:n ennusteen mukaan tyottomyys laskee ldhivuosina edelleen huolimatta
suhdannekehityksen heikkenemisesta. Toisaalta taloustilanteen heikentyminen voi
nikya tyottomyysasteissa hitaasti, silld kun kysynté heikentyy, yritykset ensin vihentavit
tehtyja tyotunteja ja kdyttavat tyomarkkinoiden joustoja kuten tydaikapankkeja.
Saksassa ndhdaankin jo tyontekijaa kohti tehtyjen tyotuntien lievda laskua niiden
viimevuotisen nousun jilkeen.

Kuvio 19.
Tyottomyysaste on alittanut tasapainotasonsa

Tyo6ttdomyysaste —NAIRU, Euroopan komission estimaatti
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Tahén asti tyomarkkinoita on tukenut tydvoiman osallistumisasteen nousu etenkin
vanhemmissa ikdluokissa. 15—64-vuotiaiden osallistumisaste on jo noussutkin samoihin
lukuihin kuin Yhdysvalloissa, ldhelle 75 %:a. Kun viesto ikdantyy, tyollisyyden
paraneminen jatkossa edellyttaa tyomarkkinauudistuksia, jotka tukisivat erityisesti
nuorten osallistumista tyomarkkinoille. Nuorten osallistumisasteet ovat yha kriisia
edeltdvid lukuja alemmat.

12. NAIRU-tasolla (non-accelerating inflation rate of unemployment) tarkoitetaan inflaation kannalta neutraalia

tyottomyysastetta.
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Heikentyneet odotukset vaimentaneet
inflaationakymia

Euroalueen hintojen nousuvauhti on hidastunut viime vuoden 1,8 prosentin inflaatiosta.
Kesin aikana inflaatio painui yhteen prosenttiin. Inflaation hidastuminen johtuu lihes
yksinomaan energian hinnan nousun hidastumisesta, mika puolestaan selittyy pitkalti
6ljyn hinnan muutoksista. Tamén vuoden aikana 6ljyn hinnan vuosikasvu on kaantynyt
selvisti negatiiviseksi, ja sen vuoksi energian hintojen vaikutus kokonaisinflaatioon on
pienentynyt merkittivasti (kuvio 20). EKP ennustikin syyskuussa euroalueen
kokonaisinflaation olevan 1,2 % vuonna 2019, 1,0 % vuonna 2020 ja 1,5 % vuonna 2021.

Kuvio 20.

Euroalueen vuotuinen pohjainflaatio on pysynyt yhden prosentin tuntumassa jo kuuden
viime vuoden ajan. Energian ja ruuan hinnan vaikutuksista puhdistettu pohjainflaatio
heijastelee euroalueen sisiisid kustannuspaineita. EKP ennustaa pohjainflaation
nousevan hieman: kuluvan vuoden 1,1 prosentista 1,2 prosenttiin vuonna 2020 ja
kiihtyvan edelleen 1,5 prosenttiin vuonna 2021.

Viime vuosina palkkainflaatio on ripeytynyt. Palkkojen nousu ei kuitenkaan aiheuta
kustannuspaineita, mikili myos tyon tuottavuus kasvaa, silla talloin korkeampaa
palkkasummaa vastaan tuotetaan myos enemman hyodykkeita. Tata voidaan mitata
yksikkotyokustannuksilla. Kun euroalueen palkkainflaatio kiihtyi, my06s tyon tuottavuus
parani aluksi samanaikaisesti, jolloin hintapaineita ei paassyt syntymaan (kuvio 21).
Tuottavuuden jyrkka suhdanneluonteinen lasku viime vuodenvaihteessa nosti
yksikkotyokustannuksia merkittavasti. Yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan
jatkossa tasaantuvan, kun tuottavuuskehitys normalisoituu. Yksikkotyokustannusten
nousu ei olekaan vield nakynyt inflaatiossa, vaan toistaiseksi yritykset ovat laskeneet

voittomarginaalejaan.
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Kuvio 21.

Euroalueen resurssit alkavat olla tayskaytossa, miki lisad kustannuspaineita.
Tyottomyyden arvioidaan olevan alle NAIRU -tason, ja lisdksi potentiaalisen ja
toteutuneen tuotannon eroa mittaava tuotantokuilu on eri arvioiden mukaan
umpeutunut.

Euroalueen inflaatio-odotukset ovat laskeneet niin rahoitusmarkkinoiden odotusten kuin
ammattiennustajille suunnattujen kyselytutkimustenkin (SPF) perusteella tasaisesti jo
vuoden ajan (kuvio 22). Lyhyen aikavilin odotusten lasku heijastelee heikentynytta
suhdannendkymaa seki kertaluonteisia sokkeja, kuten 6ljyn hinnan liikkeitd. Pidemman
aikavilin inflaatio-odotukset sen sijaan ilmentavit suhdannesyklien yli ulottuvaa
talouden toimijoiden inflaationdkemysta. Markkinainformaatiosta johdetut pitkan
aikavilin odotukset laskivat kesdn aikana alimmilleen mittaushistoriansa aikana ja ovat
edelleen hyvin alhaiset.

Myo6s EKP:n SPF-kyselytutkimuksessa pitkan aikavilin odotukset ovat alemmat kuin
koskaan aiemmin, joskin ne ovat vield selvisti markkinaodotuksia korkeammat. Pitkien
odotusten lasku on huolestuttavaa, silla alentuneet inflaatio-odotukset voivat vahitellen
johtaa itseddn toteuttavaan alhaisen inflaation kierteeseen.
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Kuvio 22.

Markkinainformaatiosta voidaan johtaa myos odotetun inflaation
todennakoisyysjakauma. Jakauma on viime aikoina siirtynyt hitaamman inflaation
suuntaan, mika heijastelee edelld kuvattua markkinaodotusten laskua. Tdna vuonna
todennikoisyys alle 1 prosentin inflaatiosta on kasvanut selvisti, mutta deflaation
todennakoisyys ei ole noussut merkittavisti.

Kaiken kaikkiaan euroalueen ldhiaikojen inflaationdkyma on vaisu, ja useat eri tahot
ovatkin laskeneet ennusteitaan. Euroalueen inflaatio on jadmassé selvésti alle 2
prosentin keskipitkalla aikavililld. Kuluvan ja ensi vuoden aikana inflaatiota painavat
Oljyn hinnan pohjavaikutukset, mikili 6ljyn hinta pysyy suunnilleen 60 dollarissa
tynnyriltd. Ennustehorisontin loppua kohden inflaatio alkaa vahitellen kiihtyd mutta
pysyy yha maltillisena. Inflaatiota tukee hyviana pysynyt tyomarkkinakehitys. Inflaatio-
odotusten nousu olisi kuitenkin ensiarvoisen tarkeii, jotta inflaatio palaa kestavisti
EKP:n tavoittelemaan vauhtiin, lahelle 2 %:a mutta hieman alle sen.

Finanssipolitiikka euroalueella lievasti elvyttavaa

Tdna vuonna euroalueen finanssipolitiikan odotetaan olevan hieman elvyttavaa ja
julkisen talouden kokonaisvajeen ennakoidaan kasvavan vajaaseen prosenttiin suhteessa
BKT:hen viime vuoden 0,5 prosentista (kuvio 23). Elvyttdva finanssipolitiikka tukee
osaltaan euroalueen talouskasvua. EKP:n neuvosto painotti syyskuun kokouksen
lehdist6tilaisuudessal™®), ettd maiden, joilla on finanssipoliittista liikkumavaraa, tulisi
ryhtyd hyvissi ajoin tehokkaisiin toimiin talouskasvun tukemiseksi. Toisaalta niissa
maissa, joissa julkinen velka on suuri, tarvitaan varovaista finanssipolitiikkaa, jotta
automaattiset vakauttajat voivat toimia vapaasti.

Euroalueen julkisen velan odotetaan pienenevin asteittain nykyisestd noin 85

13. Katso EKP:n neuvoston syyskuun kokouksen lehdistétilaisuuden alustuspuheenvuoro: linkki.
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prosentista suhteessa BKT:hen. Julkisessa velkaantuneisuudessa on kuitenkin suuria
maakohtaisia eroja. Ranskassa ja Espanjassa julkinen velka oli vuonna 2018 ldhes 100 %
BKT:sta, Italiassa yli 130 % ja Saksassa noin 60 %. Maakohtaisten erojen odotetaan

pysyvan suurina, silld suurista maista julkinen velka supistuu selvésti vain Saksassa.

Kuvio 23.

Euroalueen julkisen velan odotetaan jatkavan supistumistaan
suhteessa BKT:hen
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Kestava julkisen talouden velkataso mahdollistaa tehokkaan vastasyklisen
finanssipolitiikan. Julkisen velan kestavyytta keskipitkilld aikavililld voidaan mitata
komission laskemalla S1-mittarilla (kuvio 24). Mittari kuvaa tarvittavia lisdtoimia
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen 60 prosentin julkisen velkatason saavuttamiseksi
vuoteen 2033 mennessd. Mittarin mukaan isoista maista Saksassa ja Alankomaissa olisi
finanssipoliittista liilkkumavaraa. Toisaalta taas Italiassa, Espanjassa ja Ranskassa
julkisen alijaaman pitéisi 1ahivuosina supistua, jotta 60 prosentin velkataso

saavutettaisiin.'

14. Tama perustuu Euroopan komission Fiscal Sustainability Report 2018:ssa esitettyyn S1- keskipitkin aikavilin
velkakestdvyysmittariin. S1-mittari mittaa julkisen talouden kestévyytta ja sithen kohdistuvia rahoitustarpeita
keskipitkalla aikavalilld, eika sité pitdisi sellaisenaan ottaa politiikkasuosituksena. Keskipitkén aikavalin

liikkumavara ei myoskain ota kantaa lyhyen ajan elvytystarpeisiin tai -mahdollisuuksiin.
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Kuvio 24.

Vaadittavat finanssipoliittiset toimet* Euroopan komission
mukaan 60 %:n velkatason saavuttamiseksi 2033 mennessa

Alijaaman muutos vuosien 2019-2023 aikana, %-yksikkoa
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Léhde: Euroopan komissio.
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Pitkalla aikavélilla usean euroalueen jasenmaan julkisen talouden kestévyyteen liittyy
merkittavia riskeja erityisesti vaeston ikdantymisen takia. Komission arvion mukaan
riskit julkisen velkatason kestdvyydelle ovat euroalueella korkeat Belgiassa, Espanjassa,
Italiassa ja Luxemburgissa. Lisdksi kymmenessa jdsenmaassa riskit ovat keskitasoa.
Julkisen talouden kestavyysarvioihin vaikuttavat merkittavasti seka tuleva talouden

kasvu-ura ettd pitkien valtionlainojen korkokehitys.

Kauppasota ja brexit aiheuttavat riskin odotettua
heikommasta kehityksesta

Osa aikaisemmin arvioiduista riskeista, jotka liittyvat kauppasodan karjistymiseen,
Kiinan kasvun heikkenemiseen ja Ison-Britannian EU-eroon, on jo jossain mairin
toteutunut. Talouspoliittista epdvarmuutta mittaava EPU-indeksi on noussut timéan
vuoden aikana selvasti (kuvio 25). Kasvuriskit ovat silti edelleen heikompaan suuntaan

viittaavia.
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Kuvio 25.

Ison-Britannian EU-eron uusi méarapaiva koittaa lokakuun lopussa. Viime aikoina
todennakoisyys sopimuksettomaan brexitiin saattaa olla jossain maarin kasvanut, vaikka
lain mukaan hallituksen tulisikin hakea brexit-pdivdan jélleen lykkaysta, jos
erosopimusta ei saada parlamentissa hyviksyttyd. Sopimuksettomalla brexitilla olisi
merkittavat negatiiviset vaikutukset seka Ison-Britannian ettd EU-maiden
talouskehitykseen. Vaikutukset olisivat merkittavit erityisesti Irlannille, mutta Iso-
Britannia on tirked kauppakumppani myos monelle muulle euroalueen maalle.
Maakohtaiset vaikutukset riippuvat maiden vilisten ulkomaankauppavirtojen
suuruudesta, tuotantoketjujen vilisista linkeista ja rahoitusyhteyksista. Hallitun,
sopimuksettoman EU-eron myota ulkomaankaupassa alettaisiin soveltaa Maailman
kauppajirjeston WTO:n sdantoja. Téllaisessa skenaariossa jaljelle jadvan EU-alueen BKT
laskisi pitkalla aikavélilla vaikutusarvioista riippuen 0,3—1,5 % verrattuna tilanteeseen

[15]

ilman EU-eroa'’®'. Jos EU-ero tapahtuisi hallitsemattomasti, rahoitusmarkkinahairiot

pahentaisivat tilannetta entisestdin. Pahimmat menetykset kokonaistuotannolle
sopimuksettomasta brexitista tulisivat kuitenkin eri arvioiden mukaan Isolle-
Britannialle. Englannin pankin pahimmassa skenaariossa, jossa EU-ero tapahtuu taysin
hallitsemattomasti ilman sopimusta, Ison-Britannian BKT supistuisi lyhyelld aikavalilla

5,5 %1%, Yleisesti vaikutuslaskelmissa arvioidaan, etti vaikutusten suuruus EU-maille

15. Belgian keskuspankissa tammikuussa 2019 tehty selvitys viimeisten kahden vuoden aikana tehdyista
vaikutusarvioista. Tuloksissa mukana seitsemén eri vaikutusarviota: linkki.

16. Englannin pankin brexit-laskelmat marraskuulta 2018: "EU withdrawal scenarios and monetary and financial
stability", jotka paivitettiin syyskuussa 2019: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/letter/2019/
governor-letter-to-chair-of-tsc-re-updated-brexit-
scenarios.pdf?la=en&hash=2E567C985959FCF2D80A4F803A7D17392E2855DE. Syyskuussa 2019 vaikutus
BKT:hen arvioitiin 2 prosenttiyksikkoa pienemmaiksi kuin marraskuussa 2018 paiasiassa eri sektorien
onnistuneen sopimuksettomaan brexitiin varautumisen ansiosta. Englannin pankin laskelmien mukaisten
vaikutusten suuruus on eri vaikutusarvioiden korkeimmasta paasta. Esimerkiksi OECD:n syyskuussa julkaistuissa
laskelmissa Ison-Britannian BKT olisi sopimuksettoman brexitin tilanteessa seuraavina vuosina noin 2 %

perusennustetta pienempi.
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olisi keskiméirin 10—30 % Ison-Britannian kokemasta BKT:n tappiosta.

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen kauppakiista kirjistyi uudestaan kesill4, ja sen
vaikutukset nakyvit jo toteutuneessa talouskehityksessa (Kauppasota heikentanyt
merkittdvasti maailmantaloutta). Kauppakiista nayttddkin talld hetkella pitkittyvan, ja
kansainvilisen kaupan esteet uhkaavat laajentua'”). Protektionististen toimien
laajeneminen heikentda talouskasvun edellytyksii ja voisi pahimmassa tapauksessa
laukaista vakavia rahoitusmarkkinahairioita.

Kauppakiistan ndhdéén jo nyt vaikuttavan Kiinan talouskehitykseen, jota ovat lisdksi
heikentéineet Kiinan sisdiset ongelmat. Talouden heikkeneminen yhdessi velkaongelman
pahentumisen kanssa merkitsee sitd, ettd markkinahairi6iden maara voi kasvaa. Kiinan
kasvun jyrkéalla hidastumisella voisi olla merkittavia vaikutuksia maailmantalouden
luottamusilmapiiriin, raaka-aineiden hintoihin, maailmankauppaan ja
maailmantalouden kasvuun. Kiinan kasvun heikentyminen karjistaisi ongelmia myos
muissa nousevissa talouksissa.

Avainsanat

rahapolitiikka, kansainvilinen talous, inflaatio, euroalue

17. Protektionististen toimien talousvaikutuksia on arvioitu esimerkiksi seuraavissa artikkeleissa: Euro & talous
(1/2019) Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja kauppapolitiikan karjistymisen globaaleista
vaikutuksista, julkaistu 15.3.2019, Euro & talous (4/2018) Kauppapoliittiset jinnitteet varjostavat talousndkymia,
julkaistu 4.10.2018, sekd EKP (2018) Implications of rising trade tensions for the global economcy, EKP Bulletin
3/2018.
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Kauppasota heikentanyt
merkittavasti maailmantaloutta

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2019 . TALOUDEN NAKYMAT

Pasi lkonen Eeva Kerola Lauri Vilmi
Ekonomisti Ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Suomen Pankin mallilaskelmien mukaan jo voimassa olevilla tullikorotuksilla on
maailman BKT:n kasvuun noin 0,7 prosenttiyksikon kasvua hidastava vaikutus.
Kauppakiistan vuoksi Yhdysvaltojen ja Kiinan viliset kauppavirrat ovat jo supistuneet.
Epéavarmuuden kasvu on heijastunut myos investointihalukkuuteen, ja teollisuuden
ostopaallikkoindeksit ovat globaalisti heikentyneet. Uutiset kauppaneuvotteluiden tilasta
ovat heiluttaneet osakekursseja ja rahoitusmarkkinoiden riskilisid, mutta merkittavilta
rahoitusmarkkinahairioilta on tdhan mennessa viltytty. Jos kauppasota karjistyisi
edelleen ja aiheuttaisi laajempia rahoitusmarkkinahairi6its, se hidastaisi Suomen Pankin
riskiskenaarion mukaan maailman BKT:n kasvua viela kaksi prosenttiyksikkoa lisaa.

Tdhan mennessd Yhdysvallat on asettanut lisidtulleja noin 70 prosentin osuudelle
kaikesta Kiinan tuonnistaan (kuvio 1). Kiina on vastannut toimiin asettamalla omia
lisdtullejaan, ja tullikorotukset koskevat jo valtaosaa maiden keskindisesta
tavarakaupasta. Kiinaa vastaan asetettujen tullikorotusten lisdksi Yhdysvallat on
ilmoittanut edelleen harkitsevansa 25 prosentin lisitulleja kaikelle autojen ja autonosien
tuonnille Pohjois-Amerikan vapaakauppa-alueen ulkopuolelta.
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Kuvio 1.

Kauppasota karjistyi toukokuussa ja uudelleen elokuussa. Syyskuun alussa Yhdysvallat
asetti jilleen tullikorotuksia uusille tuoteryhmille. Lisdksi tullikorotusten on maara
koskea loppuakin Kiinan-tuonnista joulukuun puolivilista alkaen. Lokakuun puolivalissa
suurinta osaa jo olemassa olevista lisatulleista on tarkoitus korottaa 5 prosenttiyksikolla.
Kauppakiista on laajentunut pelkista tullikorotuksista yksittaisille yrityksille asetettuihin
liiketoimintarajoituksiin ja syytoksiin valuuttamanipulaatiosta. Kauppasota saattaakin
levita kiistoiksi teknologian saatavuudesta. Vaikka tilanteen nopea paraneminen nayttaa
aiempaa epatodennikoisemmaltd, Yhdysvallat ja Kiina pyrkivat yhé jatkamaan
neuvotteluita ja vakuuttavat julkisesti haluavansa sopia kauppakiistansa. Kauppasodan

jatkuminen on kuitenkin kasvattanut epidvarmuutta maailmanlaajuisesti ja saanut

kauppapoliittista epdvarmuutta kuvaavan WTU-indeksin™ nousemaan tini vuonna

ennityksellisen korkeaksi (kuvio 2).

1. Katso https://www.policyuncertainty.com/.
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Kuvio 2.

Kauppasota nakyy jo kauppavirroissa,
luottamusilmapiirissa ja rahoitusmarkkinoilla

Suorimmat vaikutukset lisatulleilla on maiden ulkomaankauppaan. Yhdysvaltojen tuonti
Kiinasta on tdna vuonna selvisti pienentynyt vuoden 2018 lukuihin verrattuna.
Euroopan unioni on puolestaan kasvattanut hieman markkinaosuuttaan Yhdysvaltojen
markkinoilla (kuvio 3). Muutokset kauppavirroissa eivit kuitenkaan viela ole nakyneet
Yhdysvaltojen kauppavajeessa, joka on pysynyt ldhes ennallaan, noin 3 prosentissa
BKT:sta.

Kuvio 3.
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Kuvio 4.

Yhdysvaltojen osuus Kiinan kokonaistuonnista on laskenut
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Jo yli vuoden jatkunut kauppasota ja heikentynyt talouskehitys ovat nikyneet Kiinassa
erityisesti ulkomaankaupan vihenemiseni. Kiina on tuonut tavaroita tdnd vuonna viime
vuotta vahemman. Erityisesti tuonnin arvo Yhdysvalloista on laskenut rajusti ja oli
heindkuussa yli 25 % vuoden takaista pienempi. Kysynnén viheneminen ja kauppasodan
aiheuttama tuotantoketjujen pirstaloituminen ovat supistaneet ulkomaankaupan
tavaravirtoja myos Kiinan lahialueilta. EU:sta tuonnin arvon vuosikasvu on timéan
vuoden aikana ldhes pysahtynyt, kun vield viime vuonna tuonnin arvo kasvoi yli 10 %
edellisvuodesta. Yhdysvaltojen osuus Kiinan tuonnista on laskenut selvésti vuoden 2018

alun jalkeen, kun taas Euroopan unionin markkinaosuus on viime aikoina hieman

kasvanut (kuvio 4). Yhdysvaltojen kauppakamarien kyselyissid® kolme neljisti Kiinassa
toimivasta yhdysvaltalaisyrityksestd sanoo karsineensa kauppasodan aikana tehdyista
tullikorotuksista. Kyselyn mukaan noin 40 % yrityksisti harkitsee siirtdvinsa tai on jo
siirtdnyt tuotantoaan pois Kiinasta, lahinnd muualle Aasiaan ja Meksikoon.

Teollisuuden ostopéillikkoindeksit ovat heikentyneet padmarkkina-alueilla selvasti, ja
vientitilausten kehitys on ollut heikkoa. Kauppasodan aiheuttama epavarmuus ja
luottamuksen viheneminen heikentavitkin maailmantaloutta enemmain kuin suorat
kauppavirtavaikutukset antaisivat olettaa. Erityisesti tdiméa nédkyy investointindkymien
huonontumisena.

Valuuttamarkkinoilla Kiinan juan on heikentynyt suhteessa dollariin, kun Kiina on
sallinut valuuttansa hieman heikentyé vastatoimena Yhdysvaltojen uusille
tullikorotuksille. Rahoitusmarkkinoilla uutiset kauppasodasta ovat lisdnneet
levottomuutta, ja osakemarkkinoiden heilunta on voimistunut. Voimakkaimmin
kauppasota on nakynyt nousevien talouksien ja erityisesti Kiinan porssikursseissa.
Kauppaneuvotteluiden kidnteet ovat vaikuttaneet myos luottoriskin hintoihin (kuvio 5).

2. Yhdysvaltalaisia yrityksid Kiinassa edustavat Amerikan kauppakamarit (AmCham China ja Shanghai) julkistivat
toukokuussa 2019 jasenyrityksilleen tekeménsa yhteiskyselyn. Kyselyyn vastasi lahes 250 yritysta. Linkki kyselyyn
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Niissi oli nousua touko- ja elokuussa kauppaneuvotteluiden karjistymisen aikoihin.
Nousevissa talouksissa riskilisat ovat vuoden 2018 alun jialkeen nousseet hieman, mutta
yleisesti riskilisat ovat vield globaalisti maltillisella tasolla.

Kuvio 5.

Kauppasodan maailmantalouden kasvua hidastava

vaikutus noin 0,7 prosenttiyksikkoa tahan mennessa

Syyskuun alussa tullikorotukset kattoivat noin 70 % Yhdysvaltojen ja Kiinan valisesta
kaupasta. Myos investointindkymait ovat heikentyneet maailmanlaajuisesti kauppakiistan
lisdidméan epdvarmuuden vuoksi. Lisdksi kauppasodan voidaan usean mittarin avulla
arvioida kiristineen nousevien talouksien rahoitusoloja siten, ettd niiden yrityslainojen

riskilisit ovat nousseet noin 50 peruspistetti.'3 Merkittiviltd rahoitusmarkkinahairioilta
on kuitenkin toistaiseksi vltytty. Kuviossa 6 on esitetty ndiden tdhin mennessa
toteutuneiden kauppasodan seurauksien mallilaskelmilla arvioidut vaikutukset

kokonaistuotannolle keskeisimmill talousalueilla.™

3. Riskilisien kehitykseen vaikuttavat monet tekijat, ja riskilisit ovat globaalisti korreloituneita. Laskelmissa
oletetaan, ettd kauppasota ei ole vield vaikuttanut kehittyneiden talouksien riskilisiin. Kauppasodan aiheuttamaa
nousevien talouksien yrityslainojen riskilisien nousua on arvioitu niiden keskiméaariisella nousulla suhteessa
Yhdysvaltain investointiluokan yrityslainojen riskilisien keskimaérdiseen nousuun 22.1.2018 jilkeen. Tall6in
Yhdysvallat ilmoitti ensimmaisen kerran virallisesti lisatullien asettamisesta (pesukoneet ja aurinkopaneelit).

4. Laskelmat perustuvat Eurossa & taloudessa 1/2019 Linkki esitettyihin GIMF-mallisimulaatioihin.
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Kuvio 6.
Toteutuneiden tullikorotusten arvioidut vaikutukset

= Jo asetetut lisatullit Jo nahty rahoitusolojen kiristyminen nousevissa talouksissa

0.0 Vaikutus talouskasvuun ensimmaisena vuonna, %-yksikkéa

Yhdysvallat Euroalue Kiina Maailma

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous.fi / bofbulletin.fi
3.10.2019

Suomen Pankin laskelmien mukaan nykyisellaan kauppasodan bruttokansantuotetta
hidastava vaikutus on voimakkain Kiinassa (yli 1 prosenttiyksikkoa) ja Yhdysvalloissa
(noin 0,9 prosenttiyksikkod). Euroalueella kauppasodan kokonaistuotannon kasvua
hidastava vaikutus on toistaiseksi noin 0,3 prosenttiyksikkoa. Euroalueen talouskasvu
kirsii erityisesti siitd, ettd nousevien talouksien kasvu heikkenee. Jo voimassa olevilla
tullikorotuksilla olisi laskelmien mukaan maailman BKT:n kasvuun noin 0,7

prosenttiyksikon kasvua hidastava vaikutus.' Samansuuntaisia arvioita kauppasodan ja

epavarmuuden kasvun vaikutuksista on esittinyt myés OECD'®, jonka mukaan BKT on
kauppasodan seurauksena 0,6 prosenttia alempi vuoden 2021 lopussa. Myés OECD:n
laskelmissa voimakkaimmat vaikutukset nakyvit Yhdysvaltojen ja Kiinan talouksissa.

Riskiskenaariossa kauppasota karjistyy ja sen

vaikutukset leviavat rahoitusmarkkinoille

Suomen Pankin tuoreessa riskiskenaariossa”! kauppasota kirjistyy niin, etti 25
prosentin tullikorotukset kattavat koko Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisen kaupan.
Skenaariossa lisatullit asetettaisiin siis 25 prosenttiyksikon suuruisina myos lopulle 30
prosentille Yhdysvaltojen Kiinan-tuonnista. Lisdksi skenaariossa Yhdysvallat asettaa 25
prosentin pysyvisti voimassa olevan tuontitullikorotuksen EU:sta tuotaville autoille ja

5. Laskelmissa kaikki vaikutukset tulevat voimaan heti ja nakyvat tdysimaariisesti ensimmaiisen vuoden
talouskasvussa. Kaytannossa tullikorotukset ovat kuitenkin astuneet voimaan vaiheittain, ja niiden lisidman
epavarmuuden vaikutus investointeihin voi nakya toteutuneissa investoinneissa vasta viiveelld. Siten esitetyt
arviot vaikutuksesta talouskasvuun voivat havaitussa datassa jakaantua usean vuoden ajalle.

6. OECD:n laskelmissa otetaan huomioon loppuvuodelle suunnitellut loputkin tullikorotukset seka
maailmanlaajuinen investointien riskilisdn nousu 50 peruspisteelld. Katso OECD Interim Economic Outlook, 19.
syyskuuta 2019.

7. Edellisessd luvussa esitellyt jo toteutuneet kauppasodan vaikutukset yhdessé timén riskiskenaarion vaikutusten
kanssa vastaavat Eurossa & taloudessa 1/2019 Linkki esitettyja kauppasodan kokonaisvaikutuksia vakavimman

riskiskenaarion tapauksessa. Simulaatioiden oletukset ovat niissi laskelmissa yhtenevéiset.
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EU vastaa tdhén asettamalla autovientid vastaavan dollarimairan yhdysvaltalaistuontia
25 prosentin tuontitullikorotuksen alaiseksi. Tassa riskiskenaariossa kauppasodan
oletetaan johtavan rahoitusolojen kiristymiseen, joka etenee kahdessa vaiheessa.
Ensimmaisessid vaiheessa nousevien talouksien yrityslainojen riskilisét kasvavat vield 150
peruspistetta lisda jo toteutuneeksi arvioidusta 50 peruspisteen noususta. Toisessa
vaiheessa maailmanlaajuisessa rahoitusmarkkinahéiriossd myos kehittyneiden
talouksien yrityslainojen riskilisit ja maailmanlaajuisesti valtionlainojen riskilisat

kasvavat.'® Rahoitusmarkkinahéiriéiden seurauksena globaalit talousvaikutukset voivat
riskiskenaariossa kasvaa huomattavasti suuremmiksi kuin suoran kauppakanavan ja
investointeja vahentavan epavarmuuden kautta tulevat vaikutukset.

Kuvio 7.

Riskilaskelma: kauppasodan karjistyminen ja sen vaikutusten

leviaminen rahoitusmarkkinoille
" Globaali rahoitusmarkkinahairio
Rahoitusolojen lisakiristyminen nousevissa talouksissa
® Esilla olleet uudet lisatullit
0.0 Vaikutus talouskasvuun ensimmaisena vuonna, %-yksikkoa
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Riskiskenaarion mukaan uusilla lisatulleilla olisi ensimmaéiseni vuonna suora noin 0,4
prosenttiyksikon verran kasvua hidastava vaikutus Yhdysvalloissa ja Kiinassa (kuviossa 77
pinkit palkit). Huomattavia maailmanlaajuisia lisdvaikutuksia syntyisi, jos kauppakiista
laukaisisi rahoitusmarkkinahairi6ita nousevissa ja kehittyneissa talouksissa (Kuvio 7
keltaiset ja vihreat palkit). Talloin Yhdysvaltojen BKT:n kasvu olisi ensimmaisena
vuonna noin 1,5 prosenttiyksikkod pienempi ja Kiinan ldhes 2,5 prosenttiyksikkoa
pienempi kuin ilman kauppasodan kirjistymista ja merkittiavia
rahoitusmarkkinahiri6ita (kuvio 7). Euroalueella rahoitusmarkkinah&iriiden
vaikutukset olisivat huomattavasti suurempia kuin ndissd maissa paaasiassa siksi, etta
laskelmissa on oletettu euroalueen rahapolitiikan liikkumavaran olevan rajallinen.
Skenaarion mukaisten vakavien rahoitusmarkkinahairiéiden tapauksessa euroalueen
kokonaistuotannon kasvu jéisikin yli 2,5 prosenttiyksikkoad pienemméksi ensimmaisena

vuonna.

8. Eurossa & taloudessa 1/2019 esitetyissa laskelmissa oletettiin, ettd rahoitusmarkkinoilla yrityslainojen riskilisat
kasvavat nousevissa talouksissa yhteensi 200 peruspistetti ja kehittyneissi talouksissa 100 peruspistetti. Lisdksi

valtionlainojen aikapalkkion/riskipreemion oletettiin kasvavan globaalisti 100 peruspistetta.
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Mallilaskelmissa maailmantalouden kasvun hidastumiseen vaikuttavat myos
talouspolitiikan reaktiot eli se, missd maarin elvyttavian raha- ja finanssipolitiikan
oletetaan tukevan taloutta. Laskelmissa on oletettu, ettd euroalueen ja Japanin
rahapolitiikan liilkkumavara on rajoittunut, ja etti finanssipolitiikassa ei turvauduta
paatosperaisiin elvyttdviin toimiin. Tassd mielessd mallilaskelmat voivat liioitella

rahoitusmarkkinahéiriéiden vaikutuksia talouteen etenkin euroalueelle.”! Jos
politiikkatoimilla reagoitaisiin kasvun hidastumiseen voimakkaammin kuin laskelmissa
oletetaan, kauppasodan kirjistymisen ja rahoitusmarkkinahdirididen negatiiviset
vaikutukset maailmantalouden kasvuun jéisivét tdssa esitettyd pienemmiksi.
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9. Laskelmiin sisiltyy my6s mallinnukseen liittyvaa epavarmuutta. Mallin parametrit eivit esimerkiksi valttimatta
kuvaa kaikkia reaalimaailman vaikutuskanavia oikein. Myos sokkien koko ja pysyvyys voivat erota laskelmissa

oletetusta.
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Eurojarjestelman porrastettu
talletuskorkojarjestelma

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2019 . TALOUDEN NAKYMAT

Kristian Totterman
Markkina-analyytikko

Osana syyskuun kokouksessa julkistettua laajaa rahapoliittista elvytyspakettia EKP:n
neuvosto ilmoitti ottavansa kaytto6n porrastetun talletuskorkojarjestelman (tiering).
Jirjestelmin tavoitteena on tukea rahapolitiikan vilittymistd pankkien kautta yrityksille
ja kotitalouksille vihentamalla negatiivisista koroista pankeille aiheutuvia kustannuksia.
Jarjestelma otetaan kiyttoon vuoden 2019 seitseménnelld pitoperiodilla eli 30.10.
alkaen, ja se on voimassa toistaiseksi.

Pankit pitdvat varoja keskuspankissa tiyttddkseen vihimmaisvarantovelvoitteensa,
hoitaakseen pankkien vilisid maksuja seki tallettaakseen varansa turvallisestil.
Eurojirjestelma maksaa vihimmaiisvarantovelvoitteille perusrahoitusoperaatioiden
korkoa, joka on télla hetkelld o %. Varantovelvoitteen ylittdva maara jaa joko pankkien
keskuspankkitileille ylimaaraisind varantotalletuksina tai padtyy keskuspankkiin yon yli
-talletuksina. Kummallekin vaihtoehdolle on negatiivisten korkojen ympéristossa

maksettu toistaiseksi EKP:n talletuskorkoa, joka on tilla hetkelld —0,5 %.

1. Euroalueen pankkien on talletettava tietty osa varoistaan kansalliseen keskuspankkiinsa. T4t osaa kutsutaan
vahimmaisvarannoksi. Vahimmaisvarantovelvoitteen maara méaaritetdan noin kuuden viikon pituiselle jaksolle eli

pitoajanjaksolle. M&ara lasketaan pankin taseen pohjalta ennen pitoajanjakson alkua.
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Yliméariisten varantotalletusten ja yon yli -talletusten kokonaismasraa kutsutaan
pankkijarjestelmén ylimaaraiseksi likviditeetiksi'. Ylim4ardinen likviditeetti on
kasvanut merkittivisti eurojarjestelmin epatavanomaisen rahapolitiikan my6ta. Ennen
kaikkea sitd lisdavat arvopaperiostot, jotka rahoitetaan kasvattamalla arvopaperin
myyvan pankin keskuspankkitilin saldoa. Koska talletuskorko on negatiivinen, joutuvat
pankit tilla hetkelld maksamaan eurojirjestelmalle tallettamastaan ylimaaraisesta
likviditeetistd, mika tuo kustannuksia pankeille.

Portaittainen talletuskorkojirjestelmi vihenti naitd kustannuksia'®!. Siten se pyrkii
valttdmaan tilanteen, jossa alhaiset korot eivit vility pankkien antolainauskorkoihin
korkokatteiden supistumisen takia. Pankkien korkokatteet vuorostaan supistuvat, kun ne

eivit vilitd negatiivisia korkoja asiakkaidensa vihittiistalletuksille'. Euroalueen
rahoitusjarjestelma on edelleenkin hyvin pankkikeskeinen, minka takia alhaisten
korkojen nikyminen pankkien antolainauskoroissa on tirkeda rahapolitiikan

vilittymisen kannalta'®',

Jarjestelmissa kunkin pankin ylimaaraiset varantotalletukset jaetaan kahteen osaan.
Ensimmainen osa on suuruudeltaan kuusi kertaa pankin vihimmaisvarantovelvoite (ns.
kiintio), ja sille maksetaan nollakorkoa. Taman kiintion ylittaville varantotalletuksille
eurojirjestelma maksaa EKP:n talletuskorkoa. Portaittaisen talletuskorkojérjestelméan
myo6ta ylimaaraisten varantotalletusten ja yon yli -talletusten vilille syntyy ero, silla
ainoastaan ylimaaraiset varantotalletukset voidaan vapauttaa negatiivisista koroista. Yon
yli -talletuksille maksetaan siis edelleenkin EKP:n talletuskorkoa.

Kuvio 1 pyrkii havainnollistamaan porrastetun talletuskorkojirjestelmin tuomaa
muutosta euroalueella. Euroalueen pankkien varantovelvoitteet olivat kuluvan vuoden
viidennelld pitoperiodilla yhteensa 132 mrd. euroa. Mikili pankkien varantovelvoitteet
pysyisivit jatkossa samansuuruisina, asettuisi kiintié negatiivisista koroista vapautetuille
talletuksille 792 mrd. euroon. Mikali pankkijarjestelma vuorostaan kiyttaisi kiintion
taysimadraisesti hyviakseen, laskisi negatiivisen talletuskoron alainen ylimaariainen
likviditeetti noin 1 000 mrd. euroon.

2. Ylimaaraisella likviditeetilld tarkoitetaan yksinkertaisesti pankkien varantovelvoitteet ylittavia
keskuspankkitalletuksia. Tarkalleen ottaen se lasketaan seuraavasti: varantotalletukset —
vahimmaisvarantovelvoitteet + yon yli -talletukset — maksuvalmiusluotot.

3. Ks. EKP:n lehdistGtiedote porrastetusta talletuskorosta.

4. Korkokate on pankin korkotuottojen ja korkokustannusten erotus.

5. Lue lisda negatiivisten korkojen vilittymisesta pankkisektorin kautta teema-artikkelista "Lievisti negatiivinen

keskuspankkikorko keventia rahoitusoloja”.
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Kuvio 1.

Porrastetut talletuskorot eivit ole uusi ilmio maailmalla, ja esimerkiksi Sveitsin, Japanin
ja Tanskan keskuspankit ovat kédyttaneet vastaavia jarjestelmia jo useamman vuoden
ajan. Kaytinnossa kaikkien jarjestelmien tavoitteena on vapauttaa osa pankkien
talletuksista negatiivisista koroista ja varmistaa siten alhaisten korkojen vilittyminen
pankkien antolainauskorkoihin. Sveitsin ja Japanin keskuspankit ottivatkin jarjestelmit
kayttoon heti laskettuaan talletuskorkonsa negatiivisiksi tammikuussa 2015 ja
helmikuussa 2016. Tanskan jérjestelma on sen sijaan ollut kiytossé jo ennen negatiivisia

[6]

korkoja kiintedan valuuttakurssipolitiikan takia™'. Tanskan keskuspankki kuitenkin nosti

korkeampikorkoisten talletusten kiintion kolminkertaiseksi, kun se laski viikon pituisten

sijoitustodistustensa koron negatiiviseksi heinékuussa 20127,

Yliméairdinen likviditeetti euroalueella ei ole jakautunut tasaisesti, vaan se on keskittynyt
korkeamman luottoluokituksen maihin, kuten esimerkiksi Saksaan, Hollantiin,

Ranskaan, Suomeen ja Luxemburgiin'™!. Lisiksi ylim4ariinen likviditeetti on jakautunut
epatasaisesti myos maiden sisilld yksittdisten pankkien valilla. Portaittaisen

talletuskorkojarjestelman myd6ta osalle pankeista tulee jaidmaan kayttaméatonta kiintiota
negatiivisista koroista vapautetuille talletuksille, kun taas toiset pankit joutuvat edelleen

6. Tanskan jarjestelmin tavoite on vihentda pankkien mahdollisuuksia spekulointiin valuuttamarkkinoilla
rajoittamalla valittomasti kiytettavissa olevien keskuspankkitalletusten méaraa. Ks. Tanskan keskuspankin
nettisivut, katsottu 24.9.2019.

7. Ks. Tanskan keskuspankin korkokokouksen lehdist6tiedote 5.7.2012.

8. Velkakriisin aikana ylimaarainen likviditeetti keskittyi ndihin maihin ennen kaikkea siksi, ettd pankkitalletukset
virtasivat turvaan korkeamman luottoluokituksen maiden pankkeihin. Kriisin jalkeen keskittymista ovat kuitenkin
ajaneet myos muut tekijat, kuten esimerkiksi arvopaperien osto-ohjelma. Iso osa ohjelman arvopapereista
ostetaan kansainvilisiltd pankeilta, joiden padkonttorit ovat euroalueen ulkopuolella. Namé& pankit vuorostaan
pitavit keskuspankkitilejadn tyypillisesti euroalueen korkean luottoluokituksen maissa. Liséksi ylimaaraisen
likviditeetin vaihtoehtoiskustannus on alhaisempi korkean luottoluokituksen maiden pankeille, koska ndiden
pankkien kotimaan valtionlainakorot ovat heikomman luottoluokituksen maiden valtionlainakorkoja

alhaisemmat. Ks. Euroopan keskuspankki (2017).
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tallettamaan roppakaupalla likviditeettia keskuspankkiin negatiivisella korolla. Pankit
tulevat oletettavasti tasaamaan kiintiéiden vajaakayttoa rahamarkkinoilla, mika voisi
periaatteessa nakya rahamarkkinakorkojen nousuna.

Niin ei vélttaimatta tule kuitenkaan kidyméaan. Ensinnakin rahamarkkinakorkojen pitéisi
tehokkailla markkinoilla maaraytya likviditeetin rajakustannuksen eiki keskimaaraisen
kustannuksen perusteella. Likviditeetin rajakustannus tulee jatkossakin maaraytymasan
EKP:n talletuskoron perusteella. Toiseksi negatiivisen talletuskoron alaista ylimaaraista
likviditeettia tulee muutoksen jilkeenkin olemaan viela noin 1 000 mrd. euroa, ja tata
maaraa tulevat kasvattamaan entisestaan marraskuussa uudestaan kiaynnistyvit netto-
ostot. Historiallisesti tarkasteltuna euroalueen vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat
seurailleet tiiviisti EKP:n talletuskorkoa niin suurilla ylimaaraisen likviditeetin maarilla.
Kolmantena ja tarkeimpéana EKP:n neuvosto on itse ilmoittanut olevansa valmis
muokkaamaan porrasjirjestelmin parametreja niin, ettd politiilkkakorkojen muutokset
vilittyvit tehokkaasti markkinakorkoihin.!®! Mikéli rahamarkkinakorot alkaisivat siis
nousta, voisi neuvosto vastata tihin esimerkiksi pienentdmalla negatiivisista koroista
vapautettujen talletusten kiinti6ita. Toisaalta kiintioita tai negatiivista koroista
vapautetuille talletuksille maksettavaa korkoa voidaan myos kasvattaa tarvittaessa.

EKP:n johtokunnan jasenen Philip Lanen mukaan porrasjéarjestelméssa on kyse
tasapainon I6ytamisestd kahden tavoitteen vilille. Jarjestelman tulee hyvittaa
negatiivisista koroista pankeille aiheutuvia kustannuksia niin, etti kevyt rahapolitiikka
alhaisine korkoineen vilittyy pankkien antolainauskorkoihin saakka. Samalla sen tulee
vaalia negatiivisten korkojen positiivista vaikutusta eurojirjestelméan elvyttaville
rahapolitiikalle. Niin jarjestelmé tukee parhaiten eurojirjestelmin
hintavakaustavoitteen saavuttamista yhdessa muiden rahapolitiikan tyckalujen kanssa.
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Lievasti negatiivinen
keskuspankkikorko keventaa
rahoitusoloja

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 4/2019 . TALOUDEN NAKYMAT

Eeva Kerola Kimmo Koskinen
Ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Negatiiviset korot ovat olleet keskeinen osa EKP:n rahapolitiikan elvyttavaa
kokonaismitoitusta jo reilun viiden vuoden ajan. EKP:n talletuskoron laskut nollarajan
alapuolella ovat alentaneet erityisesti pankkien markkinavarainhankinnan hintaa ja
valittyneet reaalitalouteen matalampina pankkilainojen korkoina. Vaikka alentunut
korkotaso supistaa pankkien korkomarginaalia, euroalueen pankkien
kannattavuushaasteet liittyvit suurelta osin pidemman aikavilin rakenteellisiin
ongelmiin. Tutkimusten mukaan lievisti negatiivisten korkojen hyodyt ovatkin haittoja

suuremmat.

Euroalueella eletdaan negatiivisten korkojen aikaa jo
kuudetta vuotta

EKP oli ensimmainen suurista keskuspankeista, joka alensi ohjauskorkonsa nollan
alapuolelle. Ensin EKP laski talletuskorkonsa vuoden 2014 kesidkuussa —0,1 prosenttiin.
Tamaén jalkeen korkoja on laskettu yhteensa nelja kertaa, viimeisen kerran syyskuussa
2019. Nykyisellaan talletuskorko on —0,50 % ja perusrahoitusoperaatioiden korko o %.
Tanskassa keskuspankki laski koron negatiiviseksi ensimmaéisen kerran jo vuoden 2012
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heindkuussa, Ruotsissa heindkuussa 2014, Sveitsissd joulukuussa 2014 ja Japanissa
tammikuussa 2016.

Kuvio 1.

Koska euroalueen pankkijéirjestelmissi on paljon ylimaraisti likviditeettia, lyhimmit
rahamarkkinakorot ovat jo vuoden 2008 lopulta seuranneet perusrahoitusoperaatioiden
koron sijasta eurojarjestelmén talletuskorkoa (kuvio 1). Keskuspankin negatiivinen
talletuskorko vilittyy siis suoraan rahamarkkinakorkoihin. EKP:n laajennettu osto-
ohjelma lisaa ylimaardisen likviditeetin maaraa, kun keskuspankki ostaessaan
arvopaperin kasvattaa jonkin pankin keskuspankkitilin saldoa. Yliméarainen likviditeetti
on talla hetkelld noin 1 700 mrd. euroa. Télle vihimmaisvarantovelvoitteen ylittaville

osalle pankkien keskuspankkitalletuksia maksetaan talletuskorkoa.'? Kun talletuskorko
on negatiivinen, pankki saa aamulla keskuspankista vihemmaén rahaa kuin miti se oli
keskuspankkitililleen edellisena iltana tallettanut. Vaikka yksittainen pankki voi
vahentaa ylimaaraista likviditeettiddn lainaamalla sita toisille pankeille, ostamalla
omaisuuseria tai vélittimalla asiakkaidensa maksuja, pankkijarjestelméd kokonaisuutena
ei voi sitd vihentaa. Likviditeetti siirtyy aina pankilta toiselle, ja pankkijarjestelma on
tdssd mielessa suljettu systeemi. Pankkisektorille talletuskorosta aiheutuvia korkokuluja
lieventaviat EKP:n neuvoston syyskuussa tekemait paatokset portaittaisesta

1. Pankit tarvitsevat likviditeettia tayttddkseen mm. kéteisen kysynnén ja vihimmaisvarantovelvoitteensa. Ennen
finanssikriisia EKP varmisti, ettd pankkijarjestelma sai kokonaisuutena tarvittavan méarén lainaa.
Pankkijarjestelmissi likviditeetti jakaantui pankkien valisen luotonannon kautta uudelleen pankkien yksilllisten
tarpeiden mukaan. Finanssikriisin puhjettua pankit lakkasivat jakamasta likviditeettia keskinaisilla
markkinoillaan, ja EKP alkoi lokakuussa 2008 hyviksya pankkien huutokaupoissa tehdyt tarjoukset
tdysiméaariisesti. Ndin jarjestelmain alkoi kertya ylimaaraista likviditeettia.

2. Pankkien tulee pitéa tietty osuus vastaanottamista talletuksistaan keskuspankissa varantotalletuksena. Niille

vahimmaisvarantotalletuksille maksetaan perusrahoitusoperaatioiden korkoa (joka on nykyiselldan 0,0 %).
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talletuskorkojérjestelméastd'® ja tulevan kohdennettujen pitempiaikaisten

rahoitusoperaatioiden (TLTRO) sarjan ehtojen keventdmisesta.

Koska negatiiviset korot ovat verrattain uusi ilmi6 ja EKP:n neuvosto paitti syyskuussa
laskea korkoa lisdd, on hyva pohtia, miten negatiiviset korot eroavat positiivisista
koroista. Tédssa artikkelissa negatiivisten korkojen vaikutuksia kdyddan lapi
tutkimuskirjallisuuden valossa ja tarkastellaan, mita kautta ne vilittyvit euroalueen
reaalitalouteen. Euroalueella negatiivisten korkojen keskeinen vaikutuskanava on
pankkien luotonantokanava, johon téssi artikkelissa keskitytddn. Negatiivisten korkojen
vaikutusten arvioinnissa on tarke#i tarkastella pankkien taseiden molempia puolia, jotta
voidaan ymmartaa mahdollisten haittojen lisdksi my6s negatiivisesta korosta koituvat
hyodyt.

Miten ohjauskoron laskut nollarajan alapuolella
eroavat aiemmin tehdyista koronlaskuista?

Tarkastellaan ensin rahapolitiikan valittymista tavanomaisessa tilanteessa, kun korot
ovat positiivisia. Kun keskuspankki laskee ohjauskorkoaan, muutokset vilittyvit suoraan
eripituisiin rahamarkkinakorkoihin. Koska pankkien on mahdollista lainata rahaa myos
toisiltaan, viitekorot pankkien vilisille yon yli- ja maaraaikaistalletuksille (eonia ja
euriborit) seurailevat suhteellisen kitkattomasti ohjauskorkoa. Néin pankkien seka
muilta pankeilta ettd markkinoilta saatava rahoitus halpenee. Pankit my0s alentavat
asiakkaille maksettavia vahittaistalletuskorkoja, mika entisestdén pienentaa pankkien
korkokuluja. Keskuspankin ohjauskorkojen lasku alentaa siis kaiken kaikkiaan pankkien

varainhankinnan kustannuksia.

Koska yritykset voivat ainakin osittain siirtyd markkinaehtoiseen rahoitukseen ja pankit
joutuvat kilpailemaan asiakkaista myos toisten pankkien kanssa, pankkien
varainhankinnan halpeneminen vilittyy kotitalouksille ja yrityksille matalampina
pankkilainojen korkoina. Kun pankkisektorin valittiman rahoituksen hinta laskee,
lainojen kysyntd piristyy ja ndin lainananto, investoinnit ja yksityinen kulutus kasvavat.

3. Portaittainen talletuskorkojarjestelma tarkoittaa sitd, ettd osa pankkien ylimaaraisesta likviditeetista
vapautetaan negatiivisesta talletuskorosta. Yksittdisen pankin vapautettujen talletusten enimmaismaara on kuusi
kertaa sen oman vihimmaisvarantovelvoitteen maira. Télle vapautetulle osalle maksetaan

perusrahoitusoperaatioiden korkoa (nykyiselldan 0,0 %).
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Kuvio 2.

Niissd maissa, joissa seki kotitalouksille etta yrityksille myonnetyt pankkilainojen korot
ovat valtaosin sidottu suoraan euribor-korkoihin, kuten Suomessa, EKP:n rahapolitiikan
kevennys vilittyy yksityiselle sektorille hyvin nopeasti. My0s ne yritykset, jotka
rahoittavat investointejaan markkinoilta laskemalla liikkeeseen joukkolainoja, hyotyvat
suoraan alhaisesta korkotasosta.

Kuviossa 3 tarkastellaan pankin ndkokulmasta sitd, miten negatiiviset korot ja
keskuspankin arvopaperiostot valittyvit sen korkotuloihin ja -menoihin. Perinteisessa
pankkitoiminnassa pankit saavat tuottoa muuttamalla lyhytaikaiset talletukset ja muun
lyhytaikaisen velkarahoituksen pitkaaikaisiksi lainoiksi tai muiksi saamisiksi. Ndin
yksinkertaistaen pankki saa tuoton korkokayran pidemmasta paasta (korkotaso pisteessa
A1, kuvio 3) ja maksaa kulut lyhyen pdidn mukaan (korkotaso pisteessa A2).
Korkomarginaali, eli pankille jaava tuotto, on ndiden korkotasojen erotus (A1—Az2). Mita
jyrkempi on korkokayra, eli mita suurempi ero on pitkén ja lyhyen koron valilla, sita

suurempi on pankin saama tuotto.

Keskuspankki pystyy ohjailemaan korkokayran lyhyttd paatd muuttamalla
ohjauskorkoaan. Vastaavasti keskuspankin viime vuosina tekemait arvopaperiostot
painavat alas my0s korkokayran pidempaa paita. Tama on eris syy siihen, miksi
korkokéyra on euroalueella viime vuosina loiventunut (korkokayra B). Kun keskuspankki
laskee ohjauskorkonsa negatiiviseksi, rahapolitiikan vlittyminen pankkien
luotonantokanavan kautta ei endé ole yhté suoraviivaista.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/koronlaskut-valittyvat-rahamarkkinakorkojen-myota-vahittaistalletus-ja-lainakork/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/koronlaskut-valittyvat-rahamarkkinakorkojen-myota-vahittaistalletus-ja-lainakork/

Kuvio 3.

Kun korkokayran lyhyt pda laski nollarajan alapuolelle (korkokayra C), pankkien
varainhankinta ei halventunutkaan yhta paljon kuin ennen. Tama johtui siit, ettd pankit
eivit yleisesti halunneet laskea omia vihittéistalletuskorkojaan negatiivisiksi.
Vihittaisasiakkaat, kuten kotitaloudet ja pienet yritykset, voisivat suhteellisin vahaisin
kustannuksin joko vaihtaa pankkia tai nostaa rahat kokonaan pois pankista ja siirtya
kiteiseen, jonka nimelliskorko on joka tapauksessa nolla. Talletusten pois vetdmisen
pelossa pankit ovat padosin maksaneet vahittiistalletuksilleen vdhintaan nollakorkoa.

Talla on merkitystd korkojen vilittymiskanavalle, etenkin kun vihittaistalletukset ovat

kriisin jilkeen tulleet euroalueen pankeille yhi tirkeimmiksi'. Kuviossa korkokiyrin C
lyhyt p4a nouseekin pankin nikokulmasta pisteestd C2 pisteeseen C2* ja korkokayra
loivenee entisestédén ja supistaa korkomarginaalia. Jos valtaosa pankin
varainhankinnasta muuttuu immuuniksi korkotason laskulle, vaimentaa se myos
rahapolitiikan vilittymist4, jos yksityisen sektorin lainakorot reagoivat aiempaa
viahemman ohjauskoron muutoksiin.

Pankkien varainhankinnan kustannuksia ovat osaltaan laskeneet EKP:n tarjoamat
pitempiaikaiset kohdennetut luotto-operaatiot (TLTRO), joissa pankeilla on
mahdollisuus ottaa keskuspankista lainaa hyvin edullisin ehdoin. Lainan korko on
laskenut sitd alemmaksi, mitd enemmaén pankit ovat lisinneet luotonantoaan yksityiselle
sektorille. Operaatiot takaavat pankeille pidemmaksi aikaa edullisen rahoituksen, mika
parantaa korkojen valittymista kotitalouksille ja yrityksille. Tutkimukset osoittavat, etta
pitkilla luotto-operaatioilla on ollut positiivinen vaikutus my6s luotonantoon (Laine,
2019 ja Euro & talous 1/2019).

4. Vahittaistalletukset kattavat nykyiselladn pankkien varainhankinnasta keskimé&arin jo ldhes 70 %.
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Pitkakestoisesti negatiiviset korot voivat saada

pankit muuttamaan kaytantojaan

Ajan kuluessa pankit sopeutuvat toimintaympéariston muutoksiin. Kun EKP:n
talletuskorko laskettiin —0,40 prosenttiin vuoden 2016 maaliskuussa, pankit alkoivat yha
enemman perid negatiivista korkoa isojen yritysasiakkaiden ja institutionaalisten
sijoittajien talletuksilta. Vaikka yritysten pankkitalletuksista jo viidesosalla on
euroalueella negatiivinen talletuskorko, kattaa tima edelleen vain 5 % kaikista
pankkitalletuksista. Saksassa osuus on euroalueen suurin — negatiivista korkoa peritaan
jo joka toiselta yritystalletukselta, mika on 15 % koko Saksan talletuskannasta (Altavilla
ym., 2019). Negatiivisten talletuskorkojen periminen yrityksiltd on viime aikoina yha
lisdantynyt, mika voi liittya kasvaneisiin odotuksiin nykytilanteen pitkittymisesta. Tasta
huolimatta yksikaan pankKki ei ole siirtynyt perimaan negatiivista korkoa kotitalouksien

vahittiistalletuksilta.

Pankit ovat my0s osin muuttaneet kdytantojadn ainakin asuntolainojen viitekoroissa.
Suomessa jo laajalti kdyttoon otettu viitekoron korkolattia rajaa otetun lainan viitekoron
nollaan. Nollarajan alittavat viitekoron muutokset eivit vility lainakorkoon, silla
lainanottaja maksaa aina vihintdan pankin kanssa sopimansa marginaalin. Ndin pankki
suojaa osan korkotuloistaan negatiiviselta korolta. Toisaalta rahapolitiikan kevennys
ohjauskorkoa laskemalla ei enda vility velallisen lainanhoitokustannuksiin niin kauan,
kun viitekorko pysyy nollarajan alapuolella.

Pankkien varainhankinta on halventunut, kun markkinakorot ovat laskeneet selvisti
negatiivisiksi ja keskuspankki on tarjonnut kohdennettuja pitempiaikaisia luotto-
operaatioita erittdin edullisin ehdoin. Lisdksi pankit ovat ryhtyneet perimdéin negatiivista
talletuskorkoa isommilta yritysasiakkailtaan. Kaikki nima toimet painavat kuvion 3
korkokéyrén C lyhytta paata nollarajan alle (C2* siirtyy alemmas). Samalla
rahapolitiikan vilittymista kuitenkin rajoittavat viitekoron korkolattian tapaiset
kaytannot, joilla pankit vastaavasti lukitsevat korkokéyran pitkdn padan (C1) laskun
nollarajalle.

Euroalueen pankkien kannattavuus ei riipu
yksinomaan korkotasosta

(%) alkoi vuoden 2018 aikana kasvaa, kun

Euroalueen pankkisektorin korkokate
luotonannosta kertyvit tuotot vakaantuivat. TAima johtui siitd, ettd pankkilainojen
korkojen merkittavin lasku oli takanapiin ja lainakannan kasvu pysyi 1api vuoden
suotuisana. Pankkien markkinavarainhankinnan hinta on eurojirjestelman negatiivisen
talletuskoron myota laskenut selvisti, ja etenkin katettujen velkakirjojen hinta on
laskenut historiallisen alhaiseksi. Lisdksi keskuspankin pitempiaikaisten luotto-

operaatioiden (TLTRO:t) edulliset ehdot ovat osaltaan pienentdneet pankkien

5. Vahittéistalletuksilla tarkoitetaan alle 100 000 euron talletuksia.

6. Korkokate on pankin korkotuottojen ja korkokulujen vélinen erotus. Korkotason lisiksi korkokatteeseen
vaikuttavat myds maarat, kuten luotonanto- ja talletusvolyymit, arvopaperisijoitusten méaéri tai liikkeeseen
lasketut velkakirjalainat. Vaikka yksittdisestd lainasta saatava tuotto pienenee, pankki voi lainamaaraa tarpeeksi

kasvattamalla kasvattaa korkokatettaan.
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rahoituskustannuksia.

Kuvio 4.

Negatiiviset korot yhdessa keskuspankin arvopaperiostojen kanssa ovat kasvattaneet
arvopaperien hintoja ja nain tukeneet pankkien sijoitustoiminnan arvostusvoittoja. Kevyt
rahapolitiikka on myos vahvistanut pankkien kykya viahentéa luottoriskeja taseistaan.
Tahan ovat vaikuttaneet seki alhaiset rahoituskustannukset ettd parantunut rahoituksen
saatavuus. EKP:n rahapoliittisilla toimilla onkin myonteisid vaikutuksia pankkien
taseiden molempiin puoliin. Paine pankkien korkokatetta kohtaan kuitenkin jatkuu, silla
talousnakymat ovat vuoden 2019 aikana heikentyneet ja yleinen korkotaso laskenut.

Vaikka korkokate on pankkitoiminnassa keskeinen tekija, euroalueen pankkien
kannattavuuden ajurina ei voida pitda yksinomaa korkoympérist6a. Euroalueen
pankkisektoria vaivaavat etenkin pitkdn aikavilin rakenteelliset ongelmat.

Tuottokehityksen valossa yksi keskeisin ongelma on ollut pankkien heikko kyky
kompensoida korkokatteen vaisua kehitysta muilla tuotoilla. Eurooppalaiset pankit
toimivat hyvin paikallisesti, mik4 rajoittaa pankkien kykyi laajentaa tuloldhteita.
Monissa euromaissa pankkien kustannusrakenne on edelleen raskas, ja sektorilla on
tarvetta tehostaa toimintojaan. Pankkeja on usein talouden kokoon niahden paljon, ja
pankeilla on paikoitellen edelleen laaja ja raskas konttoriverkosto. Tulevina vuosina
pankkien tulee vastata my0s isojen trendien kuten digitalisaation tuomiin haasteisiin.
Nama investoinnit ovat kalliita ja rasittavat pankkien kannattavuutta lyhyella aikavalilla.
Toisaalta investointeja tarvitaan tehokkuuden lisddmiseksi tulevaisuudessa. Téllaisiin
pankkisektorin rakenteellisiin ongelmakohtiin on kédytdnnosséd sekd mahdotonta etta
tarpeetonta puuttua rahapoliittisin toimin.
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Tutkimuskirjallisuuden mukaan lievasti negatiivisten
korkojen hyodyt ovat haittoja suuremmat

Tutkimuskirjallisuudessa on tarkasteltu negatiivisen rahapolitiikkakoron vélittymista
reaalitalouteen seka teoreettisesti ettd empiirisesti. Negatiivisten korkojen myonteiset
vaikutukset tulevat erityisesti yleisen taloustilanteen paranemisesta, miki tukee
pankkien kannattavuutta (Altavilla ym., 2018; Genay ja Podjasek, 2014; Erikson ja
Vestin, 2017; Brauning ja Wu, 2017; Dell’Ariccia ym., 2017). Kun lainakorot laskevat ja
lainanotto tulee ndin halvemmaksi, lainojen kysynté kasvaa. Vaikka yksittdisesta lainasta
saatava tuotto laskeekin, kun korkomarginaali supistuu, lainamaaraa tarpeeksi
kasvattamalla pankin saama kokonaistuotto kasvaa. Lainakannat, investoinnit ja
yksityinen kulutus lisaantyvit, mika parantaa yleista taloustilannetta ja kasvattaa
kysyntaa edelleen. Koronlaskuun liittyy usein my6s valuutan heikkeneminen muita
valuuttoja vastaan, mika osaltaan tukee ulkomaankauppaa. Lainanhoitokustannusten
lasku vihentaa luottotappioita ja hoitamattomien luottojen maaraé, mika taas tukee
lainanantoa ja pankin kannattavuutta. Naiden positiivisten vaikutusten onkin nahty
kompensoivan korkomarginaalin supistumista. Lisdksi kun riskinotto ja kysynti
kasvavat, eri omaisuuserien arvo myos pankin taseessa nousee.

Tutkimustulokset tukevat aiemmin kuvion 3 avulla esitettyd tapahtumakulkua siita, etta
keskuspankin ohjauskoron alentamiset nollarajalla ja etenkin sen alapuolella supistavat
pankkien korkokatetta ja kannattavuutta enemmain kuin jos ohjauskorkoa laskettaisiin
korkeammilla korkotasoilla (Borio ym., 2017; Claessens ym., 2017). Tama johtuu siit3,
ettd pankit eivit pysty pienentdméaian korkomenojaan yhta paljon kuin niiden
luotonannosta saamat korkotulot supistuvat.

Liséksi alttius negatiivisille koroille vaihtelee pankeittain. Mitd enemmaén pankit
nojaavat varainhankinnassaan vahittéistalletuksiin, joiden korkoa ne eivit halua laskea
negatiiviseksi, sitd enemmaén negatiiviset korot vaikuttavat niiden kannattavuuteen. Kun
ohjauskorkoa lasketaan yha negatiivisemmaksi, vahvasti véhittaistalletuksiin nojaavien
pankkien on nédhty vihentdvin muita pankkeja enemmén lainanantoaan ja siirtyvin

lainoittamaan riskisempii yrityksia (Heider ym., 2018'7). Tillaisten pankkien
osakekurssien on my0s havaittu laskevan voimakkaammin korkojen laskun myo6ta ja
heijastavan ndin niiden kannattavuuden supistumista suhteellisesti muita pankkeja
enemmain (Ampudia ym., 2017). Dell’Ariccia ym. (2014) ja Molyneux ym. (2019)
havaitsevatkin, ettd markkinarahoitukseen nojaavat pankit ovat hyGtyneet negatiivisten
korkojen my6ta halventuneesta markkinavarainhankinnasta suhteellisesti enemman,
mika on tukenut niiden lainanantoa yksityiselle sektorille. Toisaalta Demiralp ym. (2019)
saivat tuloksen, ettd mitd enemmaén pankeilla oli vahittéistalletuksia ja samalla
ylimaaraista likviditeettia keskuspankkitileilldan, sitd enemman niilla oli myos
lainanantoa taseessaan. Osittain aiempiin tutkimuksiin (esim. Heider ym., 2018) nidhden
piinvastainen tulos selittynee kattavammalla pankkiaineistolla ja pankkien hallussa
olleen ylimaaraisen likviditeetin huomioon ottamisella.

Brunnermeier ja Koby (2019) esittivit teoreettisen alarajan (ns. reversal rate, kianteinen

7. Tutkimuksessa keskityttiin syndikoituun luotonantoon euroalueella kesdkuussa 2014 tapahtuneen ensimmaisen

koronlaskun jilkeen.
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korko) sille, miten negatiiviseksi ohjauskorko voi laskea, ilman etti koronlasku on
rahapolitiikkaa kiristidva toimenpide. Tietyn teoreettisen rajan jilkeen ohjauskorkojen
laskeminen entistd negatiivisemmiksi johtaa siihen, ettd kannattavuuden heikkeneminen
pakottaa pankit nostamaan antolainauskorkojaan, mika puolestaan supistaa lainanantoa
ja hidastaa kokonaistuotantoa. Tama raja saavutetaan teoreettisessa tarkastelussa silloin,
kun pankKi ei voi endd lainakantaa kasvattamalla kompensoida alemman korkotason
negatiivista vaikutusta voittoihin. Lopulta pankin kohtaama pddomarajoite johtaa siihen,
ettd lainakanta ei voi enaa kasvaa niin nopeasti, ettd alentuneiden korkojen vaikutus

kumoutuisi.

Empiirisia tarkasteluja tisti teemasta on vasta vihdn. Molyneux ym. (2019) havaitsivat,
ettd lainananto kehittyi vuoteen 2016 asti heikommin niissi OECD-maissa, joissa otettiin
kaytt6on negatiiviset ohjauskorot. Eggertsson ym. (2019) kayttivat tutkimuksessaan
Ruotsin datalla kalibroitua makromallia. Mallin mukaan jo —0,50 prosentin korko saa
pankkien kannattavuuden heikkeneméén niin, ettd ne nostavat lainakorkojaan. Talle
16ytyy kuitenkin toteutuneesta tilastoaineistosta lahinna painvastaista naytt6a (mm.
Erikson ja Vestin, 2019). Sveitsissa sen sijaan on dokumentoitu korkojen nousseen
negatiivisen ohjauskoron myo6ta erityisesti pidemmissa asuntolainoissa (Basten ja
Mariathasan, 2018).

Brunnermeier ja Koby (2019) osoittivat teoreettisesti myos sen, ettd kadnteisen koron
taso nousee, kun erittdin alhaisten korkojen aika jatkuu pidempéaén. Negatiivisten
korkojen pitkittyminen saa pankit ottamaan tuottojen toivossa liiallisia riskeja. Kun
samalla niiden kannattavuus supistuu, aiheuttaa se talouteen rahoitusvakausriskeja
(Arteta ym., 2017). Myos mm. Genayn ja Podjasekin (2014), Buschin ja Memmelin
(2015) ja Bundesbankin (2015) tutkimukset vahvistavat nakemysta, etta erityisesti
alhaisen korkotason pitkédkestoisuus on pankkien kannattavuuden kannalta suurin riski.

Negatiiviset korot ovat keskeinen osa EKP:n
rahapolitiikan elvyttavaa kokonaismitoitusta

Negatiiviset korot ovat tahdn mennessa vilittyneet euroalueella suhteellisen
kitkattomasti alentaen seki kotitalouksien ettd yritysten pankkilainakorkoja. Parina
seuraavana vuonna negatiivisten korkojen kayttoonoton jalkeen pankit laskivat seka
yrityksille etta kotitalouksille myonnettyjen pankkilainojen korkoja reilulla
prosenttiyksikolld. Viime kuukausina pankkilainojen keskikorot ovat yleisen korkotason
laskun my6ti alkaneet uudestaan laskea. Negatiivisten korkojen lisiksi pankkilainojen
korkoja ovat laskeneet my6s muut rahoituksen kustannuksia alentavat toimet. Tahén
joukkoon kuuluvat mm. TLTRO-operaatiot ja pankkien katettujen
joukkovelkakirjalainojen ostot.

Negatiivisten korkojen pankeille aiheuttaman vaikutuksen suoraviivainen ja muista
rahapoliittisista toimista irrallinen arviointi onkin haastavaa. EKP:n toimenpiteet
finanssikriisin jalkeen ovat vaikuttaneet samanaikaisesti (ja osin vastakkaisesti) seka
pankkien korkotuottoihin ettd korkomenoihin. Uusi korkoymparisté on myos saanut
pankit osittain muuttamaan toimintatapojaan.

Entistd suurempi joukko pankkeja on alentanut yritystalletuskorkonsa negatiivisiksi, ja
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toiset suojaavat korkotulojaan asettamalla viitekorolle lainaehdoissa korkolattian.
Samalla valtaosa pankkien varainhankinnasta ei todennékaisesti enda merkittavasti
halpene, kun pankit eivét ole halunneet laskea kotitalouksien vihittéistalletuskorkoja
negatiivisiksi, jotta talletuksia ei aleta muuttamaan nollakorkoiseksi kéteiseksi. Nama
toimet yhdessi saattavat tulevaisuudessa hidastaa korkomuutosten vilittymista
pankkisektorin kautta. Toisaalta korkomuutokset tulevat jatkossakin nakymé&éan
pankkien markkinaehtoisen rahoituksen hinnassa ja vilittyméén suoraan myos yritysten
markkinavarainhankintaan.

Negatiivisilla koroilla on rajansa my6s rahapolitiikan valittymisen nakokulmasta.
Teoreettisesti on esitetty, ettd on olemassa tietty korkotaso, jonka jialkeen koronlaskut
eivit endd vality tai jopa saavat pankit nostamaan antolainauskorkoja ja supistamaan

lainanantoa. Koska tim korkotaso riippuu pitkilti pankkijirjestelmin rakenteesta'®!, se
voi siksi erota suuresti maittain, mutta myos muuttua ajan kuluessa.

Erittdin alhaisilla koroilla on vaistimattad pitkdan jatkuessaan omat riskinsa.
Negatiivisten korkojen avulla rahapolitiikkaa on kuitenkin kevennetty merkittivasti
tilanteessa, jossa hintavakauden tavoite on sita vaatinut. Selvasti suurempi riski olisikin
otettu, jos nimelliskorkoa ei olisi kesilld 2014 enidi nollarajalta laskettu. Negatiiviset
korot ovat osaltaan onnistuneet keventdméiin yksityisen sektorin rahoitusoloja, ja niita
tarvitaan euroalueella yha talouskehityksen tukemiseksi.
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Laskusuhdanne voisi hidastaa
euroalueen tuottavuuden kasvua
entisestaan

ekonomisti

Euroalueen tuottavuuskasvu hidastui 2000-luvun alussa ldhinna innovaatiotoiminnan
heikkenemisen seurauksena, mutta vuodesta 2008 ldhtien hidastumisen syyna on ollut
euroalueen kriiseisti johtuva teknologian kiaytto6noton viheneminen. Taméan perusteella
kokonaiskysynnén vaje voi heijastua tarjontapuolelle, koska heikko kysynta vihentaa
teknologiainvestointeja ja siten syventaa ja pitkittda taantumia. Tulokset eroavat
perinteisesta makrotaloustieteesti, jossa oletetaan, ettd suhdannevaihtelut eivit vaikuta
teknologiseen kehitykseen. Vakaata taloustilannetta tukeva talouspolitiikka on tarkeaa

myos tuottavuuden kasvun kannalta.

Tuottavuuden kasvu hidastunut 2000-luvun alusta
Iahtien, kriisivuosina kasvuvauhti hiipui entisestaan

Euroalueen tuottavuuden vaimeuteen vaikuttaneiden tekijoiden ymmartdminen on
tarkedd, koska tuottavuus vaikuttaa merkittavalla tavalla pitkan aikavilin talouskasvuun
ja tyontekijoiden reaalitulojen kehitykseen. Euroalueella tuottavuuskasvu alkoi hidastua
jo 2000-luvun alussa, ja tyon tuottavuuden keskimaardinen kasvu seki euroalueella

kokonaisuutena etti sen suurimmissa jasenmaissa on ollut siitd lahtien huomattavasti
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alle aiempien tilastolukemien tason (taulukko 1). Esimerkiksi 1990-luvulla euroalueen
tyon tuottavuuden keskimairidinen vuosikasvu oli 1,4 %, mutta vuosina 2000—2007 se
hidastui 1,2 prosenttiin. Euroalueen kriisivuosina tuottavuuskasvu vaimeni entisestdén ja
hiipui keskimé&érin 0,7 prosenttiin. Kriisivuosia seuranneella nousukaudella

tuottavuuskasvu on ollut hieman kriisien aikaisia lukemia nopeampaa.™

Taulukko 1.

Euroalueen tyon tuottavuuden kasvuvauhti hidastui 2000-luvun alussa ja hiipui

entisestaan kriisien aikana

1990-1999 2000-2007 2008-2012 2013-2018
Euroalue* 1,39 1,24 0,70 0,82
Saksa 2,42 1,65 0,55 0,78
Ranska 1,82 1,50 0,19 0,85
ltalia 1,40 0,41 -0,08 0,21
Espanja 1,24 0,44 1,72 0,59

*Koko euroaluetta koskevat tiedot ovat olleet saatavilla vuodesta 1996 lahtien.
Tyon tuottavuuden keskimaardinen kasvuvauhti. Tyon tuottavuus tehtya tydtuntia kohden.

Lahde: The Conference Board.

Perinteisid makrotaloudellisia malleja ei kuitenkaan ole suunniteltu vastaamaan
kysymykseen, mitka tekijét vaikuttavat tuottavuuskasvun hidastumiseen.
Makromalleissa oletetaan, ettd kokonaistuottavuus, joka voidaan ymmartaa talouden
teknologiakannaksi, maaraytyy yksinomaan rakenteellisten tekijoiden perusteella, jotka
ovat riippumattomia esim. yritysten ja kotitalouksien investointi- ja kulutuspéaatoksista.
Tisti seuraa, ettd talouden suhdannevaihtelut eivit vaikuta kokonaistuottavuuteen, mika
on ristiriidassa euroalueen kriisivuosien aikaisen tuottavuuskasvun suhdanneluonteisen
hidastumisen kanssa. Lisdksi perinteiset mallit on suunniteltu selittdmaan vahaista
suhdannevaihtelua eivitka ne siksi voi selittdd euroalueen BKT:n merkittavaa ja
pitkittynytta supistumista viime kriisien aikana (kuvio 1).

1. Poikkeuksena on Espanja: maassa oli ennen kriisejd tuotannontekijéiden merkittavaa vadrinkohdentumista

alhaisen tuottavuuden sektoreille, ja kun tilanne purkautui kriisien aikana, Espanjan tuottavuus kasvoi.
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Kuvio 1.

Téssa artikkelissa esitetddn keskeisimmat tulokset euroalueen datalla estimoidusta
rakenteellisesta makrotalouden mallista, jossa teknologisen kehityksen kasvu maaraytyy

endogeenisesti, jolloin malli ei kirsi edelld kuvattujen makromallien heikkouksista.!
Teknologisen kehityksen kasvu pohjautuu mallissa kaksivaiheiseen prosessiin. Ensiksi
investoinnit tutkimus- ja tuotekehitykseen (t&k) synnyttéavat uutta teknologiaa. Toiseksi
yritykset paattavit, ottavatko ne uuden teknologian kayttoon tuotantoprosesseissaan
vertailemalla kiyttoonoton etuja ja kustannuksia. Téta kutsutaan teknologian
kiyttoonottovaiheeksi. Seuraavaksi artikkelissa esitetdan yhteenveto euroalueen
tuottavuuskasvun hidastumisen tarkeimmista taustatekijoista ja keskeisimmit
havainnot, jotka selittavat euroalueen tuotannon kehitysta vuodesta 2008 lahtien.
Lopuksi tarkastellaan analyysin tulosten politiikkavaikutuksia.

Innovaatiotoiminnan heikentyminen tarkea tekija,
mutta vuodesta 2008 ldhtien teknologian vaisu
kayttoonotto ratkaisevammassa asemassa

Kokonaistuottavuuden (total factor productivity, TFP) kasvu mittaa sitd muutosta
talouden tuotannossa, joka ei suoraan selity tuotannontekijéiden, kuten tyon ja
padoman, muutoksilla. Se voidaan myos kisittda talouden teknologiakannan kasvun
mittariksi, ja kokonaistuottavuus onkin tiarkein tyon tuottavuuden ja tuotannon pitkan
aikavilin kasvuun vaikuttava tekija. Kokonaistuottavuutta mitattaessa on tarkeaa ottaa
huomioon, etti se ei ole suoraan empiirisesti havaittavissa oleva muuttuja. Sen sijaan se

on estimoitava, misti seuraa, etta kaikki kokonaistuottavuuden mittarit kuvaavat aina

my6s kulloisiakin kiytettyja taustaoletuksia.’! Tamin artikkelin taustalla oleva estimoitu

2. Teknisesti artikkelin malli perustuu euroalueen datalla estimoituun keskisuureen dynaamiseen, stokastiseen
yleisen tasapainon (DSGE) malliin, jossa teknologian kasvu on endogeenista ja perustuu t&k-investointeihin ja
teknologian kayttoonottoon. Malli perustuu Anzoateguin, Cominin, Gertlerin ja Martinezin (2019)

mallikehikkoon. Metodologiasta ja tuloksista tarkemmin, ks. Schmoller — Spitzer (2019).
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malli (Schmoller — Spitzer (2019)) tuottaa tietoa innovaatiotoiminnan ja teknologian
kayttoonoton vaikutuksista euroalueen kokonaistuottavuuden kasvun hidastumisesta.

Kuvio 2.

Artikkelin taustalla olevassa mallissa innovaatiot eli uusi teknologia on t&k-investointien
seurausta. Innovaatiot johtavat kuitenkin luonnollisesti tuottavuuden kasvuun
ainoastaan, jos yritykset ottavat ne kiytt6on omissa tuotantoprosesseissaan. Jos ndin ei
tapahdu, tuottavuus ei kohene, vaikka innovaatio olisi merkittavakin. Todellisuudessa
uutta teknologiaa ei oteta kayttoon valittomasti. Yleensa kayttoonotto tapahtuu viipeelld,
koska siihen liittyy kustannuksia ja yritykset ensin arvioivat, onko kiyttéonotosta hyotya.

Kuviossa 2 esitetdan mallin implikoima kokonaistuottavuus™! ja sen kasvuun
keskeisimmin vaikuttavat tekijat. Mallin tulokset osoittavat, ettd euroalueen
tuottavuuskasvun hidastuminen johtui aluksi padasiassa innovaatioiden vihenemisesta.
Tadma nakyy kuviossa kokonaistuottavuuden (musta viiva) ja t&k-investointeihin
perustuvan innovaatiotoiminnan (sininen viiva) yhteneviisena heikkenemisena tana
aikana. Tulos tukee mm. Gordonin (2015) ehdottamaa selitysta, jonka mukaan
tuottavuuskasvun hidastuminen johtuu ensisijaisesti siité, etta yritysten kyky luoda
innovaatioita heikkenee. Mallipohjaisen analyysin perusteella heikko innovaatiotoiminta
on vaimentanut tuottavuutta myds euroalueen kriisien aikaan ja niiden jalkeen. TAma
nikyy kuviossa innovaatiotoiminnan tasaantumisena. Vuodesta 2008 1dhtien
kokonaistuottavuuden kasvun hidastuminen on kuitenkin johtunut ennen kaikkea
teknologian kayttoonoton (vihrea viiva) heikkoudesta. Teknologian kayttéonotto vaimeni
merkittavasti kriisien aikana ja on voimistunut hitaasti kriisien jalkeiselld nousukaudella.

3. Kokonaistuottavuus muodostuu artikkelin taustalla olevassa mallissa komponentista, joka on suoraa seurausta
innovaatiotoiminnasta ja teknologian kdyttoonotosta, seké teknologiasokista, joka kuvaa sitd osaa teknologisen
kehityksen vaihtelusta, jota malli ei suoraan seliti. Valtaosa kokonaistuottavuudesta on periisin
kokonaistuottavuuden endogeenisesta osasta eli t&k-toiminnasta ja teknologian kayttoonotosta, joten
teknologiasokilla on mallissa tuntuvasti vahaisempi merkitys kuin perinteisissd makromalleissa.

4. Yksinkertaisuuden vuoksi kuviossa esitetddn ainoastaan kokonaistuottavuuden endogeeninen komponentti,

koska se edustaa hyvin kokonaistuottavuutta kokonaisuudessaan koko otoksen ajalla, kuten aiemmin todettiin.
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Taman vaikutuskanavan merkitystd on painotettu myos muissa aiheesta tehdyissa
tutkimuksissa (ks. Anzoategui ym. (2019) ja Bianchi ym. (2019)). Tulokset kytkeytyvit
laheisesti myos keskusteluun tekodlyn mahdollisista viipeelld ilmenevista vaikutuksista
sen jilkeen, kun kyseinen teknologia levidd laajemmalle talouteen — kun siis otetaan
huomioon, etti yritykset ottavat uutta teknologiaa kayttoon viipeelld (Brynjolfsson ym.
(2017)).

Innovaatiotoiminta on vaimentunut ja myos kriisit
ovat heikentaneet tuottavuutta

Kuviossa 3 esitetddn mallinperusteisen analyysin pohjalta keskeisimmét syyt, jotka ovat
vaikuttaneet euroalueen tuottavuuskasvun hidastumisen taustalla olleeseen

innovaatiotoiminnan ja teknologian kiyttéonoton heikkenemiseen.'s!

Kuviossa naytetaan
kokonaistuottavuus (musta viiva) ja mallin kaksi teknologiseen kehitykseen vaikuttavaa
keskeista tekijaa. Niistd t&k-toiminnan kontribuution (harmaa viiva) pieneneminen
viittaa siihen, ettd t&k-investointien heikentynyt kyky tuottaa uusia innovaatioita vaikutti
euroalueen tuottavuuskasvun hidastumiseen 2000-luvun alussa ja ettd sama tekija on
vaimentanut tuottavuutta sen jalkeenkin. Myo6s esim. Bloom ym. (2019) ovat empiirisesti
todentaneet kyseisen ilmion Yhdysvaltain talouden monella eri sektorilla. Heidan
mukaansa on mahdollista, ettd uusien innovaatioiden 16ytyminen on vaikeutunut ja etti
tietyn innovaatiotason yllapito voi edellyttad merkittdviampia t&k-panostuksia kuin
ennen. Malliperusteisen analyysin tulokset osoittavat, ettd vuodesta 2008 ldhtien

taantumasokkil®

on ollut tarkein teknologian kiytt6onottoon ja siten tuottavuuden
heikentymiseen vaikuttanut tekijé (sininen viiva). Toisin sanoen, tulosten mukaan
euroalueen kriisit ovat merkittavisti heikentédneet yritysten kykya ottaa tuotannossa
kayttoon uusia innovaatioita, mik on saattanut viivastyttda olemassa olevien
innovaatioiden mitattavissa olevia tuottavuusetuja. Euroalueen kriisien jalkeen
kokonaistuottavuuden kasvun hidastuminen pysahtyi, mika niakyy kuviossa mustan
viivan laskun pysahtymisena. Tama kuvastaa euroalueen taloustilanteen yleista
kohentumista ja kriisien negatiivisten vaikutusten vaimenemista ja siten teknologian

kiyttoonoton kohentumista.

5. Tarkkaan ottaen kuviossa esitetddn kahden keskeisen sokin — likviditeetin kysyntdan kohdistuvan sokin ja t&k-
toiminnan tehokkuuteen kohdistuvan sokin — kontribuutio kokonaistuottavuuteen.
6. Teknisesti taantumasokki tarkoittaa likviditeetin kysyntadn kohdistuvaa sokkia, jolla on samat

valittymisominaisuudet kuin rahoitussokilla.
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Kuvio 3.
T&k-toiminnan tehokkuuden heikkeneminen ja kriisien
vaikutukset hidastavat tuottavuuden kasvua

= = -T&k-toiminnan tehokkuuteen kohdistuva sokki
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Mallin implikoima kokonaistuottavuus ja sokkien kontribuutiot (normalisoitu).
Lahde: Schmaller — Spitzer (2019).
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Kokonaiskysynta vaikuttaa teknologian kasvuun

Tamén analyysin tulos, jonka mukaan euroalueen tuottavuuskasvun heikkeneminen
vuodesta 2008 lahtien on ainakin osittain seurausta kriiseistd, on merkittava, silla se
viittaa siihen, ettd kysyntidpuolen sokit voivat vilittya kokonaistarjontaan, mika on
vastoin perinteistd nikemystd makrotalouden toiminnasta. Tuloksella on myos
keskeinen merkitys euroalueen talouskehityksen kannalta, silld kysynnén vélittyminen
tarjontaan voi johtaa syviin ja pitkidkestoiseen taantumaan (ks. kuvio 4). Kuviossa
verrataan talouden reagointia taantumasokkiin analyysin pohjalla olevassa mallissa
(sininen viiva) ja perinteisessd makrotalouden mallissa, joka ei sisidlla endogeenista

teknologian kasvua (punainen viiva).”! Térkein ero perinteisen makromallin ja
kiyttimadmme mallin vililld on, ettd mallissamme kokonaistuottavuuden kasvu hidastuu
suhteessa trenditasoonsa. Tama kuvastuu sinisen viivan laskuna oikean yldkulman
kuviossa, kun yritysten kannustimet t&k-investointeihin ja ennen kaikkea uusien
teknologioiden kayttoonottoon viahenevit taantuman aikana (ks. vasemman ja oikean
alakulman kuviot). Tama taloustilanteen vaikutus teknologian kasvun kehitykseen voi
johtaa syvéan ja pitkdkestoiseen taantumaan, mika nakyy tuotannon tuntuvana ja
pitkédkestoisena laskuna (sininen viiva kuviossa vasemmassa yldkulmassa). Sita vastoin
perinteisessd makrotalouden mallissa (punainen viiva kuviossa vasemmassa
yldkulmassa) tuotanto palaa tasapainoon huomattavasti nopeammin. Kokonaiskysynnan
vaikutukset tuottavuuteen ja siten kokonaistarjontaan auttavat néin ollen selittiméaan
kahta ilmiota: 1) tuottavuuden hidastumisen tuntuvaa voimistumista euroalueella
kriisien aikana ja 2) tuotannon merkittavaa laskua, sitd seuranneen elpymisen hitautta
sekd tuotannon jadmistéd euroalueella alle kriisid edeltdneen trenditason.

7. Mallissa taantuma simuloidaan talouskasvua supistavan likviditeetin kysyntasokin avulla, koska silld saadaan
aikaan tyypillinen samansuuntainen kehitys talouden keskeisissda muuttujissa suhdannesyklin aikana, ja analyysin

perustana olevassa mallissa likviditeetin kysyntdsokki on keskeisin talouskasvun vaihtelua aiheuttavat tekija.
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Kuvio 4.

Kysynnan valittyminen tarjontaan saattaa voimistaa
nollakorkorajan vaikutuksia

Kun otetaan huomioon, ettd kokonaiskysynta voi vaikuttaa epasuotuisasti talouden
tarjontapuoleen, kokonaiskysyntdi vakauttavilla toimenpiteilla on keskeinen merkitys.

On yleisesti tunnistettu tosiasia, ettd nollakorkoraj a'® voi huomattavasti vaikeuttaa
rahapolitiikkaa talouden vakauttamisessa. Toisin sanoen, tuotanto vaimenee ja
inflaatiovauhti poikkeaa tavoitteestaan tuntuvammin silloin, kun nollakorkorajoite sitoo
nimelliskorkoja eikd keskuspankki ole ottanut kdytto6n muita toimia, esimerkiksi

epatavanomaisia rahapolitiikan vilineitd.” Taméan analyysin tulokset viittaavat siihen,
ettd nollakorkorajan vaikutukset voivat olla oletettuakin haitallisempia, kun otetaan
huomioon kokonaiskysynnin vajeen mahdolliset epdsuotuisat vaikutukset

kokonaistarjontaan."®! Nollakorkorajoitteen aiheuttama kokonaiskysynnén lasku
vahvistaa kokonaistuottavuuden hidastumista. Tadma johtuu yritysten entistdkin
pienemmisté kannustimista investoida teknologiaa parantaviin, minka seurauksena
kokonaistuotanto vihenee entistakin tuntuvammin. Niin ollen nollakorkorajoite
vahvistaa kokonaiskysynnén vilittymista kokonaistarjontaan, miki korostaa
rahapoliittisten lisdtoimien kuten epdtavanomaisten rahapoliittisten vilineiden roolia

8. Kdytdnnossi efektiivinen alaraja eli nimelliskorkojen tosiasiallinen alaraja on hieman negatiivinen, milli ei ole
vaikutusta analyysin tuloksiin.

9. Lisatietoja, ks. esim. Eggertsson — Woodford (2003).

10. Mallissa simuloidaan sitova nollakorkorajoite tilanteessa, jossa taloutta kohtaa laajamittainen epasuotuisa
likviditeetin kysyntdsokki, jonka seurauksena talouden keskeiset muuttujat kehittyvit samansuuntaisesti
suhdannesyklin aikana. Likviditeetin kysyntdsokin suuruus on méaéritelty riittdvan suureksi, jotta saadaan
simuloitua tilanne, jossa nollakorkorajoite sitoo rahapolitiikkaa. Kun tima huomattava sokki iskee talouteen,

nimelliskorkojen nollakorkorajoite rajoittaa taloustilanteen vakauttamista rahapolitiikan keinoin.
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kokonaiskysynnan vakauttamisessa nollakorkorajoitteen ajanjaksoina. Nama tulokset
luonnollisesti korostavat myos niitd mahdollisia hy6tyja, joita nollakorkorajoitteen
sitoessa on saavutettavissa muilla kuin rahapolitiikan vélineilld, joita ovat erityisesti
tarkoin kohdistetut elvyttavit finanssipoliittiset toimet maissa, joissa on riittavasti
finanssipoliittista liilkkumavaraa.

Tuottavuuskasvun hidastuminen saattaa edelleen
voimistua euroalueen mahdollisessa
laskusuhdanteessa

Talla hetkelld on olemassa riski tuottavuuskasvun hidastumisesta edelleen, jos
euroalueen talousndkymait heikkenevit. Tima huoli perustuu tuloksiin, jotka on saatu
euroalueen makrotalouden mallista, jossa kokonaistuottavuus kasvaa uusien
teknologisten innovaatioiden seurauksena ja kun yritykset ottavat ne kayttoon
tuotannossaan (Schmoller — Spitzer, 2019). Analyysin keskeinen tulos on, etta
tuottavuuskasvun hidastumisen voimistuminen vuodesta 2008 ldhtien johtui ennen
kaikkea kriisien aiheuttamasta uusien teknologioiden kdytt66noton vihenemisesta, silla
taantuman aikana yritykset lykkésivit tuottavuutta lisddvia investointeja. Tama tulos
viittaa siihen, ettd kokonaiskysynnan heikkous saattaa vilittyd myos kokonaistarjontaan,
silla kokonaiskysynnén heikkous hidastaa teknologian kasvua. Tama haastaa perinteisen
makrotaloustieteen kisityksen kysynnén ja tarjonnan vuorovaikutuksesta taloudessa.
Perinteinen niakemys perustuu oletukseen, ettd talouden suhdannevaihtelut eivit vaikuta
teknologisen kehityksen kasvuun. On tarkeda huomata, ettd kysynnén valittyminen
tarjontaan voi vaikuttaa episuotuisasti BKT:hen ja aiheuttaa syvin ja pitkidkestoisen
taantuman, kuten tapahtui esim. euroalueen finanssi- ja talouskriisien aikana.

Politiikkavaikutusten osalta on todettava, ettd riski kokonaiskysyntavajeen epasuotuisien
vaikutusten vilittymisesta tarjontapuolelle korostaa entisestdin talouden vakauden
yllapitdmisen tarkeytta. Niin ollen kokonaiskysynnin vakauttamiseen tdhtaavan
politiikan rajoitteet, kuten esimerkiksi nimelliskorkojen nollakorkorajoite, saattavat olla
yleisesti oletettua haitallisempia, miki korostaa tdydentdvien politiikkatoimenpiteiden
roolia. Teknologioiden kdyttoonoton viheneminen viittaa lisdksi siihen, etta
tuottavuuden kasvua voidaan mahdollisesti lisdtd tuntuvasti varmistamalla keskeisten
teknologioiden tehokas levidminen koko talouteen ja vihentdmailld tuottavuuskasvun
eroja eturintaman yritysten ja muiden yritysten vililla. Koulutuksen ja
uudelleenkouluttautumisen vahvistaminen parantaisi yritysten kykya omaksua uusia
teknologioita, silla se kohentaisi riittdvasti koulutetun tyGvoiman saatavuutta ja lisdisi
yritysten potentiaalia t&k- ja innovaatiotoimintaan euroalueella tulevaisuudessa.

Liséksi innovaatiotoimintaa lisddvit toimet ovat timén analyysin ndkokulmasta selkeita
politiikkavalintoja. Hyvin kohdistetut infrastruktuuri-investoinnit t&k-toimintaan
vahvistaisivat kokonaiskysyntda nykyhetkessa ja lisdisivét euroalueen tuottavuuskasvua
tulevaisuudessa, varsinkin jos investoinnit kohdistuvat keskeisiin teknologioihin. Koska
t&k-toiminnan tehokkuus tuottaa innovaatioita on mahdollisesti vihentynyt, yritysten
on ehkd merkittavasti lisdttiva t&k-investointeja, jotta tuloksena on tietty méaara
innovaatioita. Maaran lisaksi myds t&k-toiminnan laatua voitaisiin kohentaa esimerkiksi
hyodyntdmalla kerrannaisvaikutuksia euroalueen maidenvilisen tutkimustoiminnan

avulla.
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TaAmén analyysin perustana oleva malli sisdltdd luonnollisesti vain osan kanavista, jotka
madrittelevit euroalueen tuottavuuskasvua. Siksi artikkelissa on tarkasteltu vain joitakin
mahdollisia politiikkatoimenpiteita, jotka ovat sopusoinnussa mallipohjaisen analyysin
kanssa. Lopuksi on paljon nayttoa siitd, ettd euroalueen tuottavuuskasvun hidastuminen
johtuu useista rakenteellisista tekijoista, ja mikéli teknologiakehityksessi ei tapahdu
merkittavia odottamattomia muutoksia, ndma tekijat tulevat hidastamaan
tuottavuuskasvua myos tulevaisuudessa.
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