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Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

5.9.2014

Tiivistelma

Fidttavdisten toimien aika

Finanssikriisi kdrjistyi maailmanlaajuiseksi
talouskriisiksi syyskuussa kuusi vuotta sit-
ten. Niiden vuosien aikana kehittyneiden
maiden talouskehitys on ollut heikkoa ja
maailmantalouden kasvu on ollut pitkalti
nousevien talouksien varassa. Haurasta
elpymista kuvastaen rahapolitiikka on ollut
vahvasti kasvua tukevaa. Korkojen nolla-
rajan saavuttamisen jalkeen keskuspankit
ovat jatkaneet rahoitusolojen keventimisti
epdtavanomaisten toimien avulla.

Viimeisen 1%2 vuoden aikana luottamus
kehittyneiden talouksien kasvuun on vah-
vistunut. My6s euroalue padsi kasvun syr-
jadn kiinni. Kesan 2014 aikana optimismi
koki kuitenkin jilleen kerran kolauksen.
Euroalueen kasvu pysihtyi toisella neljan-
nekselld, ja viimeaikaisten indikaattoritie-
tojen perusteella kehitys on ollut odotettua
heikompaa.

Suomen Pankin syyskuun 2014 kansainva-
lisen talouden ennusteessa maailmantalou-
den kasvun arvioidaan kuluvana vuonna
jddvian aiemmin ennustettua hitaammaksi.
Kasvun odotetaan kuitenkin vauhdittuvan
ennustejakson aikana, ja vuosia 2015 ja
2016 koskeva koko maailmantalouden
kasvuennuste on pidetty ennallaan. Yhdys-
valloissa talous kasvaa ennustejakson aika-
na noin 3 prosentin vuosivauhtia. Kiinassa
kasvun ennustetaan sdilyvan ripednd, jos-
kin hitaampana kuin aiempina vuosina. Sen
sijaan EU21-alueen kasvulukuja on joudut-
tu pienentimain kuluvan vuoden osalta.
Myo6s Venidjdd koskevaa ennustetta on tar-
kistettu aiemmin arvioitua heikommaksi.
Lahiaikojen heikkoja kasvuniakymia heijas-
tellen maailmankaupan kasvu piristyy vasta
vuoden 2015 aikana.

Kasvundkymien erot nikyvit myos
Suomen Pankin inflaatioennusteissa.
Yhdysvalloissa inflaation ennustetaan pysy-
van ldhelld keskuspankin 2 prosentin hinta-
vakaustavoitetta koko ennustejakson ajan.
EU21-alueella inflaatio on ollut % prosen-
tin tuntumassa. Suomen Pankin ennustees-
sa alueen inflaatio nopeutuu vuoden 2015
aikana yli 1 prosentin ja pddtyy ennuste-
jakson loppupuolella 1% prosentin tuntu-
maan. Ennuste perustuu inflaatio-odotus-
ten sdilymiseen ankkuroituneina ja koti-
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maisen kysynnin asteittaiseen elpymiseen
seka siihen, ettd euron vahvistumisesta vuo-
sina 2012-2014 seurannut inflaatiota
hidastava vaikutus poistuu.

Erittdin vaimeiden inflaationdkymien ja
heikon talouskehityksen vuoksi EKP:n
neuvosto paitti kesikuussa mittavasta
rahapoliittisten toimien yhdistelmasta, jota
vield tdydennettiin ja vahvistettiin syys-
kuussa. Paketti sisiltia mm. ohjauskorko-
jen laskuja, kohdennettuja pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita sekd omaisuusvakuu-
dellisten ja katettujen arvopapereiden osto-
ohjelmat. Korkojen laskun ja talletuskoron
negatiiviseksi painamisen myota lyhyet
markkinakorot ovat alentuneet aivan nol-
lan tuntumaan. Syyskuussa kdynnistyvien
pitkien rahoitusoperaatioiden ja lokakuus-
sa aloitettavien osto-ohjelmien avulla tue-
taan erityisesti luotonantoa yrityksille.

Vilittomien vaikutusten lisiksi osto-ohjel-
mat voivat toimia katalyyttind eurooppa-
laisten padgomamarkkinoiden syventymisel-
le. Pankkien kyky luotottaa PK-yrityksia
voi kohentua, jos pankit voivat muuttaa
taseissaan varallisuuseria likvideiksi arvo-
papereiksi. Tama tehostaa luottojen vilit-
tymistd PK-yrityksille seka kotitalouksille
ja syventda osaltaan euroalueen yhteis-
markkinoita.

Lokakuussa valmistuva euroalueen pank-
kien kattava arviointi tehostaa rahapoliittis-
ten toimenpiteiden vaikutusta. Pankkien
tulee korjata mahdollinen pidomavajeensa
6-9 kuukauden kuluessa arvion tulosten
julkistamisesta. Kunnossa oleva pankki-
jarjestelma on vilttamaton edellytys, jotta
EKP:n neuvoston toimet vilittyvat rahoitus-
ta tarvitseville kotitalouksille ja yrityksille.

Kokonaisuudessaan maailmantalous on
suurien kysymysten darelld. Missd maarin
hidas kasvu on edelleen seurausta velka-
kriisin syiden sulattelusta? Entd missi
madrin kasvun hiipuminen on pitempi-
aikainen ilmio, johon vaikuttaa vieston-
kasvun ja jopa tuottavuuden hidastumi-
nen? Onko reaalikorko, jonka vallitessa
sddstiminen ja investoinnit tasapainottu-
vat, aiempaa alempi? Vaikka kriisin akuu-
tein vaihe on jddnyt taakse, talouspolitii-
kan haasteet sailyvit mittavina.
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Kuvio 1.

Kehittyneiden ja nousevien talouksien kasvuerot suuret
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I Suhdannetilanne ja
maailmantalouden nakymat

Talouskebitys kirjavaa

Finanssikriisin jalkeisen kuuden vuoden
aikana maailmantalouden kasvu on pit-
kalti ollut nousevien talouksien varassa,
kun kehittyneiden talouksien elpyminen
on ollut takkuista (kuvio 1). Vuoden
2013 puolivilista lahtien erot ndiden
maaryhmien suhteellisessa kehityksessa
alkoivat kuitenkin kaventua. Kehitty-
neista talouksista erityisesti Yhdysvalto-
jen talous on osoittanut vahvistumisen
merkkejd, kun taas nousevissa talouk-
sissa kasvunikymat ovat yleisesti hei-
kentyneet. Myos euroalue paisi kasvun
syrjdan kiinni, vaikka erot euromaiden
vililld sailyivat suurina.

Viime kuukausien aikana erot
kehittyneiden maiden taloustilanteiden
valilla ovat kuitenkin kasvaneet uudel-
leen. Tilapaistekijoiden heikentimasta
vuoden alusta huolimatta Yhdys-
valtojen talous on jatkanut vahvistu-
mistaan, kun taas euroalueella kasvu
seisahtui vuoden 2014 toisella neljan-
neksella.

Kiinassa kasvu on hidastunut odo-
tetusti, mutta taloustilanne on heikenty-
nyt alkuvuoteen nihden my6s muissa
nousevissa talouksissa kuten Etela-
Amerikan maissa. Kasvun heikkenemi-
seen on vaikuttanut se, ettd jahmea
maailmankaupan kasvu ei ole tukenut
nousevia talouksia yhtd paljon kuin
aiempina vuosina. Lisaksi odotukset
Yhdysvaltain rahapolitiikan linjamuu-
toksesta kaansivat vuonna 2013 paa-
omavirtoja pois nousevista talouksista,
mika heikensi etenkin haavoittuvimpien

talouksien valuuttakursseja ja kiristi
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. . . .. Kuvio 3.
niiden rahoitusoloja. Geopoliittiset jan-

nitteet ovat lisiantyneet etenkin Euroo-

j lahialueilla. Kesan aik L .
passa Ja sen ‘ahilatuelia. hesan afkana Euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotukset
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Inflaatio-odotukset on johdettu 5 vuoden inflaatioswapeista.
Talouskehityksen tavoin myos inflaatio- 3 paivan liukuvia keskiarvoja. SPF-kyselyt 5 vuoden paahan.

Lahteet: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja SP:n laskelmat.
vauhti on eriytymassad kehittyneiden

maiden valilld. Euroalueen inflaatio on

jatkanut hidastumistaan, kun taas

Yhdysvalloissa ja etenkin Japanissa

inflaatio on kiihtynyt Suomen Pankin

maaliskuun 2014 ennusteen julkistami- Japanissa inflaatio-odotukset ovat

sen jalkeen. Kuluttajahintainflaatio oli veronkorotuksen jilkeen tasaantuneet.
elokuussa euroalueella ennakkotiedon

mukaan 0,3 %. Yhdysvalloissa inflaatio ~ Kuluvan vuoden kasvu jii aiemmin
odotettua hitaammaksi, vuosien

on ollut kesikuukausina 2 prosentin
2015-2016 nikymdt ennallaan

tuntumassa, ja Japanissa huhtikuinen
kulutusveron korotus on vauhdittanut Maailmantalouden kasvu on viime kuu-
inflaation selvisti yli 3 prosenttiin. kausien aikana hieman heikentynyt,

Euroalueen hidastunut inflaatio on mika nikyy Suomen Pankin nyt julkis-

vilittynyt lyhyen aikavalin inflaatio- tettavassa kansainvilisen talouden
odotuksiin markkinoilla. Odotukset ennusteessa. Kasvun odotetaan kuiten-
ovat hiipuneet jo jonkin aikaa. Myos kin vauhdittuvan, ja vuosia 2015 ja
markkinainformaatiosta johdetut 2016 koskeva koko maailmantalouden
pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ~ ennuste on pidetty ennallaan. Maail-
heikentyivit elokuun aikana, mutta mantalouden kasvuvauhti jad kuitenkin
pysyivat edelleen 2 prosentin tuntu- selvisti hitaammaksi kuin finanssi-
massa (kuvio 3). Yhdysvalloissa lyhyen kriisid edeltineinid vuosina. Ennusteen
ajan odotukset ovat puolestaan kevdin perusurassa oletetaan, etteivit geo-
jalkeen kddntyneet hienoiseen kasvuun poliittisten jannitteet syvene (ks. ennus-
ja pitkin aikavilin odotukset ovat teen riskiarvio) ja ettd talouksien
pysyneet kutakuinkin ennallaan. sopeuttaminen jatkuu kehittyneissa

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous Euro & talous 4 ¢ 2014



Kuvio 4.
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maissa. Oletukset raaka-aineiden hinto-
jen kehityksestd perustuvat markkina-
futuureihin, ja nimellisten valuutta-
kurssien odotetaan pysyvin vakaina
(kuvio 4).

Taloustilanteet erkanevat ennuste-
jakson aikana entisestdan kehittyneissa
talouksissa. Yhdysvaltojen talouden
odotetaan kasvavan vahvasti, kun taas
euroalueella kasvu kiihtyy vain hyvin
hitaasti (kuvio 5). Ennusteen mukaan
EU21-alueen talous saavuttaa finanssi-
kriisid edeltdneen kokonsa vasta vuon-
na 2015. Vaimean talouskasvun aika on
Euroopassa ollut selvisti odotettua
pidempi ja toipuminen on edennyt huo-
mattavasti hitaammin kuin muilla
paatalousalueilla. My6s Euroopan sisal-
13 maiden viliset erot kasvavat, kun
Ison-Britannian talouden kehitys jatkuu
selvasti vahvempana kuin euroalueen.

Tuotannollisten investointien kas-
vun odotetaan ennustejakson aikana
vauhdittuvan etenkin kehittyneissa
talouksissa. Yritykset ovat finanssi-
kriisin jalkeen investoineet hyvin maltil-
lisesti, mikd on luonut patoutuneita
investointitarpeita. Kapasiteetin kaytto-
asteet ovat olleet nousussa, ja yritysten
rahoitusasema vaikuttaa parantuneen.
Lisdksi rahapolitiikan odotetaan kehit-
tyneissa talouksissa jatkuvan kasvua
tukevana, ja korkotaso etenkin euro-
alueella ja Japanissa pysyy markkina-
odotusten perusteella hyvin matalana
ennustejaksolla.

Kehittyneissa maissa tyomarkkinoi-
hin liittyy ennustejaksolla monia ongel-
mia. Euroalueella tyottomyys pysyy suu-
rena (kuvio 6). Yhdysvalloissa puoles-
taan tyohonosallistumisaste on jaanyt

alhaiseksi tyottomyyden ripeasta vahe-

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



nemisestd huolimatta. Lisdksi kehittynei-
den talouksien (pl. Yhdysvallat) ja joi-
denkin nousevien talouksien, kuten
Kiinan, talouskasvua hidastaa tyoikaisen
vieston midran supistuminen (kuvio 7).
Myos tyon tuottavuuden kasvu on eten-
kin kehittyneissd maissa hiipunut viime
vuosina. Vaikka tuottavuuden kasvun
odotetaan ennusteessa hieman nopeutu-
van, se on jaamassa historiaansa nihden
varsin hitaaksi. Tyomarkkinoiden tilan-
teessa korostuukin rakenneuudistusten
tarve monissa kehittyneissa talouksissa.
Rakenneuudistusten ldpivienti on kui-
tenkin osoittautunut useissa maissa var-

sin hitaaksi.

Euroopassa talouden toipuminen
viivdstyy jilleen

Vaikka velkakriisin vaikein vaihe ndyt-
tdisi toteutuneen markkinakehityksen
perusteella olevan pitkalti seldtetty,
EU21-alueen kasvu jdi aiemmin ennus-
tettua hitaammaksi vuoden 2014
ensimmaisella puoliskolla. Kasvun odo-
tetaan kuitenkin hieman vauhdittuvan
vuoden 2015 aikana. Euron kurssin hei-
kentyminen parantaa hienoisesti euro-
alueen yritysten hintakilpailukykya ja
samalla lisad vientid. Yritysten inves-
tointitarpeiden odotetaan myos lisdan-
tyvan. Kyselytutkimukset viittaavat
yrityslainojen kysynnin alkaneen jo
voimistua. Lisdksi ennustejakson aikana
euroalueella investointien kasvua vah-
vistavat pankkien taseiden kattava
arviointi ja edelleen keventynyt raha-
politiikka. Kesa- ja syyskuisten koron-
laskujen lisiksi EKP:n kohdennetut
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot seka
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden

ja pankkien liikkeelle laskemien katet-

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Kuvio 6.
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Kuvio 7.
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Kuvio 8.
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tujen joukkolainojen osto-ohjelmat
tulevat tehostamaan kevyen rahapolitii-
kan vilittymistd ja laskemaan siten
yrityslainojen korkoja.

Ennustejaksolla BKT:n kehitykses-
sd on suuria eroja Euroopan maiden
vililld (kuvio 8). Monissa maissa yksi-
tyistd kulutusta ja kasvua vaimentavat
edelleen suuri tyottomyys ja kotitalouk-
sien velkaantumisen purkaminen. Myos
finanssipolitiikan saantojen edellytta-
mit julkisen talouden sopeutustoimet
hidastavat kasvua lyhyelld aikavalilla
useissa maissa. Kasvu nayttda olevan
paremmissa kantimissa sielld, missa
teollisuuden kilpailukykya ja tyomark-
kinoiden toimintaa parantavat rakenne-
uudistukset ovat edenneet pisimmaille,
kuten esimerkiksi Saksassa ja Espanjas-
sa.! Myos Ranskassa ja Italiassakin on
tehty uudistuksia, mutta niissd on talla
saralla enemman tyota jaljelld. Tama

1 Ks. tarkemmin Marko Melolinnan artikkeli tissi
lehdessi.

Euroalueen maiden toipuminen eritahtista

—Korkean luottoluokituksen maat*

BKT, 2008/l = 100

GIIPS** —Euroalue =—Saksa —Suomi
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—
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Euro & talous 4 » 2014

arvio pdtee myos Suomeen. Vaimea
talouskehitys monissa maissa merkitsee
sita, ettd tyollisyystilanne paranee edel-
leen vain hitaasti.

Vahvan ensimmaiisen neljanneksen
jalkeen Saksan talous supistui lievasti
vuoden 2014 toisella neljannekselld,
kun sekd nettovienti ettd investoinnit
kehittyivat odotettua heikommin. Luot-
tamuksen heikentyminen kesidn aikana
ndkyi Saksan taloudessa, ja kuluvan
vuoden kasvu jaa jonkin verran aiem-
min ennustettua hitaammaksi. Saksan
talouden perustekijit ovat kuitenkin
hyvissd kunnossa: rakenteelliset uudis-
tukset ovat edenneet nopeammin kuin
muissa euromaissa, viennin kilpailu-
kyky on hyva, kotitalouksien velkaan-
tuneisuus suhteellisen maltillista ja tyot-
tomyys euroalueen vahdisimpia. Lisaksi
finanssipolitiikan ja valtion velkaantu-
neisuuden sopeutustarpeet ovat lievem-
mit kuin monissa muissa euromaissa.

Ranskassa talouskasvu pysihtyi
vuoden 2014 ensimmaisella puoliskolla,
kun kotimainen kysynta jdi vaimeaksi
eikd vientikdan vetdanyt. Kasvu kuiten-
kin piristyy tulevina vuosina. Yritys-
verotusta kevennetdin ennustejakson
aikana tuntuvasti (2 % BKT:stid vuosina
2014-2017), ja etenkin PK-yritysten
sdantelyd puretaan. Yhdessd maailman-
kaupan asteittaisen vahvistumisen kans-
sa nama toimet lisaavit yritysten inves-
tointimahdollisuuksia ja -tarpeita seka
kohentavat ty6llisyyttd. Tyottomyys
vihenee kuitenkin vain hitaasti, ja yha
jatkuvat julkisen talouden sopeutus-
toimet hillitsevit yksityisen kulutuksen
kasvua ldhivuosina.

Italian talous on vuonna 2014

vajonnut jilleen taantumaan. Yritysten

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



seka kotitalouksien luottamus kuitenkin
parani keviin aikana, ja tyottomyys
vaheni kesalld. Talouden supistumisen
odotetaan paittyvan vuoden loppuun
mennessd ja maan ennustetaan paasevin
vuoden 2015 aikana maltilliseen kas-
vuun. Talouspolitiikassa Italian odote-
taan vievin eteenpdin talouden rakenne-
uudistuksia, jotka vahvistaisivat kasvu-
edellytyksid ja parantaisivat julkisen
talouden tilaa. Vaikka valtionobligaa-
tioiden tuotot ovat supistuneet ja lainan-
hoitokulut siltd osin pienentyneet, velka-
asteiden alentamista vaikeuttavat hidas
talouskasvu ja vaimea hintakehitys.

Espanjan toipuminen syvasta krii-
sistd on vauhdittunut kuluvana vuonna,
kun kotimainen kulutuskysynta on hie-
man voimistunut. Talouden toipumista
ovat tukeneet onnistunut pankkisekto-
rin tervehdyttimisohjelma ja tyomark-
kinoiden joustoa lisdanneet rakenteelliset
uudistukset. Vaikka kdanne parempaan
on jo nahty, monet syvit ongelmat vai-
vaavat edelleen Espanjaa lihivuosina.
Julkisen talouden sopeutusta taytyy jat-
kaa, ja seka yritysten ettd kotitalouk-
sien pitdd pienentda raskasta velkataak-
kaansa. Kotitalouksien tilannetta pita-
vit tulevaisuudessakin tukalana korkea
tyottomyysaste sekd se, ettd asuntojen
hinnat ovat noin 40 % alemmat kuin
vuoden 2007 huipussaan. Kuten Italias-
sakin, hidas ja viime aikoina ajoittain
negatiivinen inflaatio vaikeuttaa velka-
asteiden sulattelua.

Ison-Britannian talouden kasvu-
vauhti on sdilynyt melko ripedna vuo-
den 2014 alkupuoliskolla. Talous kas-
vaa myo0s lahivuosina selvisti ripeim-
min kuin euroalueella yksityisten inves-

tointien ja kulutuksen vetamana. Heik-
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ko tuottavuuskehitys, vaatimaton
reaalipalkkojen nousu ja julkisen sekto-
rin taseiden sopeutus kuitenkin rajoitta-
vat hieman talouden kasvuvauhtia.
Huolta herittdid myos asuntosektori,
jolla hinnat ovat nousseet hyvin
nopeasti.

Ruotsissa ja Tanskassa talouskasvu
on jaanyt vuonna 2014 odotettua hie-
man hitaammaksi, mutta luottamusil-
mapiiri on kuitenkin sdilynyt molem-
missa maissa suhteellisen hyvina. Vaik-
ka maiden kasvunikymat ovat hieman

heikentyneet maaliskuulta, kasvu pysyt-

telee silti vihdn euroalueen kasvu-
vauhtia nopeampana ja piristyy
ennustejakson loppua kohti samalla
kun kysyntda maiden tarkeimmilld
vientimarkkinoilla vahvistuu. Maiden
kasvunikymia painaa kuitenkin koti-

talouksien suurehko velkataakka.

Taulukko 1.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

BKT 2013 2014¢ 2015 2016¢
Yhdysvallat 2,2 2,1 3,1 3,1
(1,9) (2,8) (3,1) 3,1)
EU21 0,0 1,1 1,6 1,9
(0,0) (1,4) (1,6) (1,7)
Japani 1,5 1,1 1,2 1,2
(1.5) (1,3) (1,2) (1,1)
Kiina 7,7 7,0 7,0 6,0
(7,7) (7,0) (7,0) (6,0)
Vendjé 1,3 0,0 0,5 LS
(1,3) 0.5) (1,0) (2,0)
Maailma 3,1 3,2 3,7 3,7
(3,0) (3,3) (3,7) (3,7)
Maailmankauppa 3,2 3,9 5.1 5,4
(3,2) 4,8) (5,4) (5,5)
¢ = ennuste.

EU21 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (suluissa edellinen ennuste).

Libde: Suomen Pankki.
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Kasvu vabvistuu Yhdysvalloissa,
Japanissa talouspolitiikka keskidssd

Ensimmadisen neljanneksen poikkeus-
tekijoiden vuoksi Yhdysvaltojen kulu-
van vuoden kasvu jad odotettua
hitaammaksi. Kasvu on kuitenkin sel-
keasti piristynyt kevddn ja kesdn aikana
ja on parina seuraavana vuonna selvisti
nopeampaa kuin potentiaalinen kasvu-
vauhti. Useimpiin muihin kehittyneisiin
maihin verrattuna talouden perustekijit
ovat kunnossa. Kasvua pitda ylla koti-
maisen kulutuksen vakaa koheneminen,
johon viittaavat luottamuksen lujittu-
minen, vahittdiskaupan vahva kehitys ja
kulutusluottojen lisaantyminen.

My®6s tuotannolliset investoinnit
kasvavat ennustejaksolla, kun teollisuu-
den luottamus on kohentunut, teolli-
suustuotannon kasvu kiihtynyt, kapasi-
teetin kayttoaste noussut ja yritysluotot
lisaantyvat ripedsti. Yrityksilld on myos
patoutunutta investointitarvetta. Sen
sijaan asuntoinvestointien elpymista
hidastavat yhi runsas vanhojen asunto-
jen tarjonta ja edelleen tiukahkot
rahoitusolot. Rakennusalan luottamus
on kuitenkin vahvistunut kesin aikana.

Yhdysvaltojen talous on suhteelli-
sen hyvin suojassa maailmankaupan
vaihteluilta, koska ulkomaankauppa on
melko vahiistd suhteutettuna talouden
kokoon. My6s oljyomavaraisuuden
kasvu suojaa maata jonkin verran glo-
baalin talouden heilahteluilta. Yksi
Yhdysvaltojen huolenaiheista on
tyohonosallistumisasteen aleneminen,
jonka peldtian muodostuneen jo raken-
teelliseksi ongelmaksi. Julkinen talous
on kdynyt lipi tiukan sopeutuksen,
mutta tulevina vuosina finanssipolitii-

kan odotetaan olevan vihemmain kiris-
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tavaa tai jopa neutraalia. Julkinen
talous ei kuitenkaan ole vielakdan kes-
tavilla pohjalla. Sopeutustoimia on jat-
kettava, tai muuten julkisen sektorin
velkaantuminen alkaa uudelleen kasvaa
vuoden 2018 jalkeen, kun vieston
ikdantyminen alkaa lisatd julkisia
menoja aiempaa enemman.

Japanin talouden suuntaa viitoittaa
padministeri Aben joulukuussa 2012
lanseeraama abenomics. Kolmiosaisen
talouspoliittisen ohjelman paamaara on
parantaa japanilaisyritysten kilpailu-
kykya, vauhdittaa talouskasvua ja hin-
tojen nousua seka vahentaa julkista vel-
kaa. Ohjelman avulla talouskasvua on
saatu nopeutettua, mutta pitkin aika-
vilin kasvunakymait ovat edelleen vai-
meahkot. Talousohjelman tarkeimmas-
sd ja samalla vaikeimmassa osassa eli
rakenneuudistuksissa maa on edennyt
hitaasti, ja ndiden uudistusten odote-
taan alkavan hieman tukea kasvua vas-
ta ennustejakson lopulla. Vaikka Japani
on sopeuttamassa julkista talouttaan,
julkisen velan kasvu ei pysihdy ennus-

tejakson aikana.

Kiina parjdaa hitaammankin
kasvun turvin, epavarmuus
nakertaa Vendjin kasvua

Vuonna 2013 Kiinan BKT kasvoi

7,7 %, ja tamdn vuoden ensipuoliskolla
kasvu hidastui 7,5 prosentin paikkeille.
Kasvun hidastumisen odotetaan jatku-
van aikaisempaan tapaan niin, ettd tina
ja ensi vuonna tuotanto kohenee suun-
nilleen 7 %, minkai jalkeen kasvu hidas-
tuu vihitellen 6 prosenttiin ennuste-
jakson lopulla vuonna 2016. Kasvun
hidastumisesta huolimatta tyottomyy-

den lisddntymisesta ei ole merkkeja,
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eikd hintakehitys uhkaa talouden naky-
mid nahtavissd olevassa tulevaisuudes-
sa. Kiina nahtavisti parjiisi hyvin
ennustettua hitaammankin kasvun
oloissa.

Kasvun hidastuminen johtuu Kii-
nan talouden suuren koon, sen resurssi-
tarpeiden ja kehitystason nousun lisiksi
monista muistakin tekijoista. Vuosi-
kymmenen rajun investointibuumin jal-
keen uudet investoinnit eivit enda tuota
talouskasvua yhta tehokkaasti kuin
aikaisemmin, vdeston ikddntyminen
vihentda tyopanoksen mairda ja suun-
nattomat ymparistbongelmat kasvatta-
vat kustannuksia ja syovit talous-
kasvua jo nyt. Kasvun hidastuminen
merkitsee talouden rakenteen vihittais-
td muutosta, kun yksityisen kulutuksen
36 prosentin BKT-osuus kasvaa ja
investointien 47 prosentin osuus piene-
nee nykyistd normaalimmaksi. Elin-
tason nousu ja rakennemuutos nikyvit
my6s ulkomaansektorilla, jossa mm.
kiinalaisten matkailun lisidntyminen on
yksi osatekija siind, ettd vaihtotaseen
ylijidma on painunut alle 2 prosenttiin
suhteessa BKT:hen.

Kiinan kasvun hallittu hidastumi-
nen ja rakennemuutos eivit ole itses-
taanselvyyksid, vaan myonteisen kehi-
tyksen jatkuminen edellyttida vahvaa
talous- ja uudistuspolitiikkaa. Kiinan
pddllimmainen talouspoliittinen ongel-
ma on edelleen yritysten ja paikallis-
hallinnon kasvava velkataakka, joka
yhdessa mm. kiinteistosektorin ongel-
mien kanssa uhkaa jatkuessaan rahoi-
tussektorin vakautta. Riskien vahenta-
minen ja uusien kasvumoottoreiden
vahvistaminen edellyttavat syvillisten

talousreformien toimeenpanoa rahoi-
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tusmarkkinoilla, valtionyrityksissa seka
julkisessa taloudessa ja sosiaaliturva-
jarjestelmissi. Toistaiseksi reformeja on  Kiina ndihtdavdsti
viety eteenpiin. Kiinan talouspoliittis-  pdrjdisi hyvin
ten ongelmien luonteen vuoksi koko- ennustettua
naisuuden hallitseminen on kuitenkin hitaammankin
entistd vaikeampaa, joten tissi ennus-  kasvun oloissa.
tettua huonomman kehityksen riskit
ovat suuret. Parhaassakaan tapauksessa
Kiina ei voi valttda ajoittaisia hairioita,
joista jo koetut ongelmatilanteet rahoi-
tusmarkkinoilla ovat antaneet esima-
kua.
Venijin talouskehitys on heikenty-
nyt edelleen vuonna 2014. Kausivaihte-
luista puhdistettu BKT kasvoi vain hie-
man vuoden alkupuoliskolla ja oli pro-
sentin suurempi kuin vuotta aiemmin.
Alkuvuodesta 2014 eriat tilapdisluon-
teiset tekijat ovat tukeneet kulutusta ja
tuotantoa, mutta Vendjan talouden ei
odoteta kasvavan tind vuonna Ukrai-
nan tapahtumien entisestddn lisidman
epavarmuuden painaessa etenkin inves-
tointeja. Ruplan heikennyttyd vuonna
2013 Vendjan tuonti on vihentynyt
tuntuvasti, ja tuonti supistuu myos tand
vuonna.
Vuosina 2015-2016 talouden
kasvu elpyy hyvin hitaasti, jos epa-
vakauden lisddntymisen aiheuttamat
rahoitusmarkkinareaktiot sailyvat rajal-
lisina ja pakotteet pysyvat nykyiselldan.
Yksityinen kulutus ja vienti lisdantyvat
hitaasti. Investoinnit voivat elpya.
Tuonnin pudotus tasaantuu, ja tuonti
virkoaa hieman ennustejakson loppua
kohden.
Venidji-ennusteen riskit ovat hyvin
merkittivia ja laaja-alaisia etenkin
investointien kehityksen osalta. Yksi-

tyisten investointien lykkadantyessa
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Kuvio 9.

talouden kasvun ja kehityksen edelly-
tykset heikkenevit ja murenevat enti-
sestddn siind maarin kuin Venajilld ryh-
dytddn toteuttamaan esitettyja pyrki-
myksia siirtymisestd omavaraiseen tuo-
tantoon markkinauudistusten ja avoi-
men kilpailun kustannuksella. Uudet
rajoitteet tai epavakautta lisaavit
tapahtumat voivat johtaa padoman
ulosvirtauksen kasvuun ja ruplan hei-
kentymiseen. Kasvu voi ennustejaksolla
vilkastua arvioitua enemman, mikali
Venijan johto paattdd ryhtya elvytta-
main taloutta valtiontalouden tai pank-

kijarjestelmén avulla.

Maailmankaupan kasvu kiibtyy, mutta
jdd aiemmin ennustettua hitaammaksi
Maailmankaupan piristyminen on edel-
leen antanut odottaa. Kun ennen
finanssikriisid kauppa kasvoi noin kaksi

kertaa maailmantaloutta nopeammin,

Maailmankaupan kasvu viime vuosina tahmeaa

= Maailmankauppa

Maailman teollisuustuotanto

Prosenttimuutos vuotta aiemmasta
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07

W

\ A
»“-A" v

-25 :

1992

1997

2002 2007 2012

Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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kriisin jilkeen kaupan ja talouden kas-
vu on ollut suurin piirtein yhtd nopeaa
(kuvio 9). Kauppajouston pieneneminen
on johtunut seka rakenteellisista ettd
syklisista tekijoistd. Rakenteelliset teki-
jat liittyvat mm. siihen, etta yritykset
eivit ole endd pirstoneet tuotantoketju-
jaan siind maarin kuin aiemmin. Tahan
viittaa se, ettd maailmanlaajuiset suorat
sijoitukset ovat supistuneet edelleen.
Aiemmin tuotantoketjujen pirstoutu-
mista vauhdittaneet kuljetuskustannus-
ten pieneneminen, viestinnan helpottu-
minen, kaupan esteiden purku ja sithen
liittynyt Kiinan integroituminen maail-
man tuotantoketjuihin eivit enda tue
kaupan kasvua entisessd maarin. Sykli-
sista tekijoistd tyypillisesti maailman-
kauppaa vauhdittanut investointi-
hyodykkeiden kysyntd on pysynyt vai-
meahkona.

Maailmankaupan kasvu jaa vuon-
na 2014 selvisti keviilla ennustettua
hitaammaksi. Ennustejakson aikana sen
odotetaan kuitenkin vauhdittuvan, kun
maailmantalouden kasvu voimistuu ja
kauppajousto hieman kasvaa kehitty-
neiden talouksien tuotannollisten inves-
tointien vilkastuessa. Maailmankaupan
kasvu jda silti hieman aiemmin ennus-
tettua hitaammaksi ja selvisti vaimeam-

maksi kuin ennen finanssikriisia.

Inflaatio kiibtyy hitaasti EU21-alueella

Suomen Pankin ennusteen mukaan
EU21-alueen inflaatio kiihtyy hieman
ennustejakson loppupuolella, mutta
pysyy kuitenkin vaimeana koko
ennustejakson ajan. Inflaation hidastu-
minen jatkuu vuoden 2014 lopulle

saakka, minka jilkeen inflaatio alkaa
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kiihtya hitaasti (kuvio 10). Vuoden
2016 lopussa inflaatio on ennusteen
mukaan 1,6 %.

EU21-alueen sisilla Ison-Britan-
nian ja euroalueen taloustilanteen erot
ndkyvit myos inflaatiossa. Isossa-
Britanniassa talouskasvu on hyvissa
vauhdissa ja inflaation ennustetaan
pysyttelevan ennustejakson aikana
ldhella keskuspankin hintatavoitetta.
Inflaatiota pitavat ylla kotimaisen
kysynnan kasvu ja kasvua tukeva raha-
politiikka. Hintapaineita hillitsevat
punnan noin 1% vuotta jatkunut vah-
vistuminen ja maltillisena sailynyt
palkkakehitys.

Useat tekijat selittdvit euroalueen
viimeaikaista hidasta inflaatiota. Ulkoi-
sista tekijoista heikohko globaali kysyn-
td on pitanyt 6ljyn ja monien muiden
raaka-aineiden hintapaineet vahaisina
maailmanmarkkinoilla (kuvio 11).
Myos euron kesastd 2012 toukokuuhun
2014 jatkunut vahvistuminen on vihen-
tanyt hintapaineita (kuvio 4). Alueen
sisdisistd tekijoistd inflaatiota on hidas-
tanut heikko kotimainen kysynta. Tyot-
tomyys on edelleen huomattava ja
lainakannan kasvu hidasta. Lisdksi
useassa maassa on toteutettu laajoja
talouden sopeutustoimia, joilla on
pyritty saavuttamaan ulkoinen tasa-
paino ja parantamaan kilpailukykya.
Sopeutustoimet edesauttavat talous-
kasvua pidemmalla aikavililla, mutta
supistavat kotimaista kysyntaa ja
vihentivit samalla hintojen nousu-
paineita lyhyelld aikavalilld. Tama on
ndkynyt heikkona hintakehityksena
etenkin GIIPS-maiden palvelusektorilla,

milld on ollut merkittava vaikutus
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Kuvio 10.
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EU21-alueen inflaatio jatkuu hitaana

EU21* = Yhdysvallat = Japani = Suomi
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 11.
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EKP:n kasvua
tukevan
rabapolitiikan
odotetaan
nopeuttavan
inflaatiota
ennustejakson

aikana.

inflaation hidastumiseen euroalueella.
EKP:n kasvua tukeva, kesi ja syyskuus-
sa edelleen keventynyt, rahapolitiikka
tulee osaltaan nopeuttamaan inflaatiota
ennustehorisontin aikana, vaikkei
inflaation odotetakaan vauhdittuvan
keskipitkdn aikavilin tavoitteeseen vie-
14 2016 loppuun mennessa.

Yhdysvalloissa hintojen nousu
pysyttelee noin 2 prosentissa ennuste-
jakson loppuun saakka. Maan talous
on elpymassi ja tuotantokuilu hitaasti
umpeutumassa, mikd vauhdittaa inflaa-
tiota hieman enemman kuin euroalueel-
la. Inflaation kiihtymista hillitsevat kui-
tenkin raaka-aineiden maailmanmark-
kinahintojen lasku ja Yhdysvaltojen
lisddantyva energiaomavaraisuus sekd
maan keskuspankin Fedin asteittainen
luopuminen elvytystoimena kayttoon
otetusta joukkovelkakirjojen osto-
ohjelmasta. Lisdksi taloudessa on edel-
leen merkittavasti kayttimatontd kapa-
siteettia, jonka purkaminen kestda vield
jonkin aikaa.

14 Euro & talous 4 ¢ 2014

Japanissa inflaationdkymait ovat
kaksijakoiset. Huhtikuussa 2014 toteu-
tettu kulutusveron 3 prosenttiyksikon
korotus kiihdyttia inflaatiota reiluun 3
prosenttiin vuoden 2015 alkupuolelle
saakka, minka jilkeen hintatason nousun
odotetaan hidastuvan asteittain noin 1,5
prosenttiin. Inflaatio kiihtyy kuitenkin
uudelleen vuoden 2015 loppupuolella,
jolloin suunnitelmien mukaan tulee voi-
maan uusi 2 prosenttiyksikon kulutus-
veron korotus. Tama kiihdyttaa inflaa-
tiota noin 2 prosenttiin, mutta veron-
korotuksen vaikutuksen haihduttua
inflaatio hidastuu vuoden 2016 lopussa
1,3 prosentin tuntumaan. Japanin hinto-
jen nousu johtuu edelleen pidosin veron-
korotuksista ja keskuspankin kevyesta
rahapolitiikasta sekd valuutan matalasta
arvostustasosta aiheutuvista kalliista
tuontihinnoista. Kotimainen kysynta
pysyttelee edelleen vaimeana, mika on
seurausta hitaasta ansiotason kehitykses-
td. Tama pienentdd reaalipalkkoja ja hei-

kentdd ndin kuluttajien ostovoimaa.
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Kehikko 1.

Euroalueen inflaatio-odotusten herkkyys toteutuneen inflaation suhteen

Inflaatio-odotuksilla on suuri
merkitys rabapolitiikassa. Pitkdn
ja keskipitkin aikavilin inflaatio-
odotusten sdilyminen ankkuroi-
tuneina keskuspankin asettaman
hintavakaustavoitteen tuntumas-
sa osoittaa rahapolitiikan olevan
uskottavaa. Euroalueen inflaatio
on jo jonkin aikaa ollut % pro-
sentin paikkeilla. Tdssd tilantees-
sa on keskeistd arvioida, miten
inflaation hitaus on vilittynyt
pidemmidn aikavilin inflaatio-
odotuksiin.

Inflaatio-odotusten merkitys
toteutuneen inflaation muodostu-
misessa on keskeinen. Tastd syys-
td inflaatio-odotusten kontrol-
lointi on tirkea osa keskuspan-
kin rahapolitiikkaa. Keskuspan-
kin on kyettdva viestimaan talou-
den toimijoille uskottavasti raha-
polititkkansa tavoitteet ja
periaatteet. Uskottavalla raha-
politiikalla keskuspankki voi
ankkuroida talouden toimijoiden
inflaatio-odotukset lihelle asetta-
maansa hintatavoitetta.
Odotusten ankkuroitunei-
suutta voidaan tarkastella pitkdan
ja keskipitkdn aikavilin inflaatio-
odotusten avulla. Mikaili keskus-
pankin inflaatiotavoite ja sen saa-
vuttamiseksi harjoitettu rahapoli-
titkkka ovat uskottavia, inflaatio-
odotusten pitdisi pysytelld lahella
keskuspankin hintavakaustavoi-
tetta eikd reagoida mahdollisiin
toteutuneen inflaation lyhyen
aikavilin heilahteluihin.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Euroalueella on jo jonkin
aikaa vallinnut hitaan inflaation
kausi. Inflaatio on pysytellyt tois-
ta vuotta alle keskuspankin hin-
tavakaustavoitteen. Lokakuusta
2013 ldhtien vuotuinen hintojen
nousuvauhti on ollut alle 1 pro-
sentin. My6s pidemman aikava-
lin inflaatio-odotukset ovat viime
aikoina liukuneet alaspidin. Tama
on herattanyt kysymyksen, onko
rahapolitiikan uskottavuus hei-
kentynyt ja ovatko pidemman
aikavilin inflaatio-odotukset
kiinnittyneet enenevassi maarin

toteutuneeseen inflaatioon.

Inflaation ja inflaatio-odotusten
valinen yhteys

Tissd kehikkotekstissd tarkastel-
laan inflaatio-odotusten ja toteu-
tuneen inflaation vilistd yhteytta
kahden muuttujan VAR-mallin
avulla.! Tarkasteltava ajanjakso
on vuodesta 2005 eteenpain.
Tulosten perusteella voidaan
arvioida, missi mairin sokki
inflaatio-odotuksissa vaikuttaa
toteutuneeseen inflaatioon ja
pdinvastoin. Analyysissa kayte-
tdan inflaationvaihtosopimuksis-
ta (inflaatioswap)? johdettuja

! Tarkastelu perustuu VAR-malleista
johdettuun impulssivastenalyysiin tammi-
kuusta 2005 heindkuubun 2014. VAR-
mallien viivepituudet on mddaritelty infor-
maatiokriteerien, O-rajoitetestin ja resi-
duaalien autokorrelaatioanalyysin perus-
teella. Malleissa on mahdollisuuksien
mukaan pyritty mabdollisimman pieneen
viiverakenteeseen. Mallien viivepituudet
vaihtelevat kolmesta kuuteen kuukauteen.

2 Inflaationvaibtosopimuksessa toinen
markkinaosapuoli maksaa kiintedd hintaa

ja toinen osapuoli toteutunutta inflaatiota.

lyhyen, keskipitkan ja pitkdn
aikavilin inflaatio-odotusten mit-
tareita.’

Eri aikavilin inflaatio-odo-
tukset poikkeavat merkittavasti
toisistaan. Lyhyen ajan odotukset
korreloivat selvisti toteutuneen
inflaation kanssa ja heijastelevat
voimakkaasti myos vallitsevaa
reaalitalouden tilaa. Pidemmain
ajan odotusten aikavali ulottuu
puolestaan yli suhdannesyklin ja
ne pohjautuvat pitkalti rahapoli-
titkan uskottavuuteen. Pitkdan
aikavilin inflaatio-odotukset
ovat pysyneet koko tarkastelu-
jakson ajan hintavakaustavoit-
teen tuntumassa (kuvio A). Pit-
kdn ajan odotusten ankkuroitu-
neisuutta kuvaa hyvin se, ettd ne
pysyttelivit melko vakaina vuo-
den 2007 jilkeisen suhdanne-
piikin aiheuttaman nopeahkon
inflaation aikana sekd myos tata
seuranneessa finanssikriissa.
Inflaatio-odotukset ovat kuiten-
kin olleet laskussa kaikilla eri
aikavileilld mitattuina vuodesta
2012 lihtien, mutta ovat edelleen

toteutuneen inflaation yliapuolella.

Kun tarkastellaan inflaatio-
sokin vaikutusta inflaatio-odo-
tuksiin (kuvio B), havaitaan, etti
sokki heijastuu lyhyen ajan odo-
tuksiin ja ettd impulssi on tilas-

tollisesti merkitseva viiden kuu-

3 Lybyt aikavili viittaa yhden vuoden
kuluttua vallitseviin yhden vuoden inflaa-
tiota koskeviin odotuksiin, keskipitkdi
aikavili kolmen vuoden pidstdi vallitseviin
kolmen vuoden inflaatio-odotuksiin ja
pitkd aikavili viiden vuoden pdsta vallit-
seviin viiden vuoden inflaatio-odotuksiin.
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Kuvio A.

Euroalueen toteutunut inflaatio ja inflaatio-odotukset

— Toteutunut inflaatio
— Keskipitkan aikavalin odotukset**

A

Lyhyen aikavalin odotukset*

— Pitkan aikavalin odotukset***
%

G ARS—

o
A\
v

2005 2007 2009 2011 2013

* Johdettu inflaationvaihtosopimuksista, 1 v:n inflaatiota koskevat odotukset 1 v:n kuluttua.
** Johdettu inflaationvaihtosopimuksista, 3 v:n inflaatiota koskevat odotukset 3 v:n kuluttua.
*** Johdettu inflaationvaihtosopimuksista, 5 v:n inflaatiota koskevat odotukset 5 v:n kuluttua.
Léhteet: Eurostat ja Bloomberg.

Kuvio B.
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Sokin vaikutus: toteutuneesta inflaatiosta inflaatio-

odotuksiin
— Lyhyen aikavalin odotukset
Keskipitkan aikavalin odotukset
= Pitkan aikavalin odotukset

% (poikkeama perusurasta)

\\ e
~~—L_ _

1 5] 9 13 17 21
Toteutuneessa inflaatiossa tapahtuvan yhden

standardipoikkeaman kokoisen shokin vaikutus.

Lahteet: Eurostat, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuukaudet
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kauden ajan.* Toteutunut inflaa-
tio ei kuitenkaan nay keskipitkan
ja pitkdn aikavilin odotuksissa,
joiden reaktio inflaatiosokkiin on
vahadinen ja lisdksi tilastollisesti
merkitykseton. Sama vaikutus
saadaan my®os toisinpdin. Lyhyen
aikavilin odotukset valittyvat
inflaatioon, kun taas pidemman
aikavilin odotusten impulsseilla
ei ole merkitysta. Niin ollen
tulokset vahvistavat nakemysta,
ettd pitkan aikavilin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet ankku-
roituna huolimatta toteutuneen
inflaation ajoittain suuristakin
vaihteluista.

Lopuksi tarkastellaan viela,
kuinka muutokset eri aikavilin
odotuksissa reagoivat toisiinsa
(kuvio C). Havaitaan, ettd lyhyen
aikavilin odotusten sokki ei hei-
jastu pitkan aikavalin odotuksiin
saakka. Lyhyen aikavalin odo-
tuksilla on kuitenkin tilastollisesti
merkitseva vaikutus keskipitkan
ajan odotuksiin ja keskipitkilld
puolestaan pitkdn ajan odotuk-
siin. Vaikutusten kokoluokka on
tarkasteluajanjaksolla ollut kui-
tenkin erittdin marginaalinen,
joten voidaan todeta, ettei
inflaatiosokki vility pidemman
ajan odotuksiin myoskadian epa-
suorasti. Lisdksi havaittiin my®os,
ettd sokki pitkan tai keskipitkdn
ajan odotuksissa ei ndy lyhyen
aikavilin odotuksissa. Pitkdn
ajan odotukset valittyvit kuiten-

kin keskipitkdn ajan odotuksiin,

4 Tulokset osoittavat, kuinka paljon yhden
standardipoikkeaman suuruinen sokki
vaikuttaa toiseen muuttujaan. Tulosten
tilastollinen merkitsevyys mddrittyy im-
pulssivasteiden keskivirbeiden perusteella.
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joten naiden kahden valilld on
kahdensuuntainen relaatio.

Inflaatio-odotuksia

seurattava tarkoin

Tassd esitetyn tilastollisen ana-
lyysin perusteella euroalueen
inflaatio-odotusten voidaan
tihin saakka todeta pysyneen
ankkuroitunena. Pitkdn aikavilin
odotukset pohjautuvat uskotta-
vaan rahapolitiikkaan, eika
toteutuneen inflaation heilahtelu
ole vilittynyt niihin. Tulokset
perustuvat kuitenkin tarkastelu-
jakson keskimairiisiin vaikutuk-
siin. Kuten edella todettiin, vai-
kutuskanava toteutuneesta
inflaatiosta lyhyen ajan odotus-
ten kautta myos pitkan aikavalin
inflaatio-odotuksiin on kuitenkin
tulosten mukaan olemassa. Pit-
kittyessddn nyt vallitseva hitaan
inflaation kausi voi lopulta joh-
taa my0s pitkan aikavalin odo-
tusten laskuun. Talloin vaarana
on alenevien odotusten ja edel-
leen hidastuvan inflaation kierre.
EKP:n neuvoston kesi- ja syys-
kuun paatosten tavoitteena onkin
tukea keskipitkan ja pitkan aika-
vilin inflaatio-odotusten tiukkaa
ankkuroitumista hintavakaus-
tavoitteen mukaisesti. Neuvosto
my0s painotti, ettd se on yksimie-
linen sitoumuksessaan kayttaa
muitakin epitavanomaisia vali-
neitd, jos on tarpeen puuttua
liiallisesta hitaan inflaation kau-

desta atheutuviin riskeihin.
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Kuvio C.

Sokin vaikutus: lyhyemmista odotuksista pidempiin

— Lyhyiden odotusten sokin vaikutus keskipitkiin odotuksiin
Lyhyiden odotusten sokin vaikutus pitkiin odotuksiin
— Keskipitkien odotusten sokin vaikutus pitkiin odotuksiin

% (poikkeama perusurasta)
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Lyhyemmissé odotuksissa tapahtuvan yhden

standardipoikkeaman kokoisen shokin vaikutus.

Lahteet: Eurostat, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Rabhapoliittisten
toimien keskeinen
tavoite on tdlld
hetkelld turvata
keskipitkan ja
pitkdn aikavilin
inflaatio-odotusten
sdilyminen
ankkuroituneina
hinta-
vakaustavoitteen

mukaisena.

II Rahapolitiikka ja sen vilittyminen

EKP tehostaa kasvua tukevan
rahapolitiikan vilittymistd
reaalitalouteen

Euroopan keskuspankin (EKP) ensisijai-
sena tavoitteena on hintavakauden ylla-
pitiminen. EKP:n neuvosto on maaritel-
lyt hintavakauden toteutuvan, kun vuo-
tuinen yhdenmukaistettu kuluttaja-
hintainflaatio on keskipitkalla aika-
valilla alle, mutta ldhelld 2:ta prosent-
tia. Kun tamad tavoite ei ole vaarantu-
neena, rahapolitiikka voi tukea myos
muita talouspoliittisia tavoitteita, kuten
tasapainoista talouskasvua ja taystyolli-
syytta.

Inflaatio on ollut jo jonkin aikaa
erittdin hidasta, ja my0s lahivuosien
ennusteita on yleisesti tarkistettu vai-
meamman inflaation suuntaan. Raha-
poliittisten toimien keskeinen tavoite
onkin tilla hetkelld turvata keskipitkan
ja pitkan aikavilin inflaatio-odotusten
sdilyminen ankkuroituneina hinta-
vakaustavoitteen mukaisesti ja palaut-
taa vallitseva inflaatio ldhelle 2:ta pro-
senttia. Kdytannossd tama tarkoittaa
voimakkaasti kasvua tukevaa rahapoli-
titkkaa.

Tatd taustaa vasten EKP:n neuvos-
to paitti kesikuussa 2014 mittavasta
rahapoliittisten toimien yhdistelmasta,
jota viela tiydennettiin ja vahvistettiin
syyskuussa. Toimista muodostuu koko-
naisuus, joka sisiltda EKP:n ohjaus-
korkojen laskuja, kohdennettuja
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita

seka omaisuusvakuudellisten arvopape-
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rien ja katettujen joukkolainojen osto-
ohjelman.?

Rahapoliittinen toimenpidepaketti
keventaa rahapolitiikkaa yleisesti alen-
tamalla korkotasoa ja pidentamalla
matalan korkotason ajanjaksoa. Lisdksi
pitkien rahoitusoperaatioiden ja yksi-
tyisten arvopaperien osto-ohjelmien
kautta tuetaan pankkien yritysluoton-
antoa euroalueelle, kevennetian yritys-
ten rahoitusoloja ja edistetian padoma-
markkinoiden toimintaa euroalueella.

EKP:n neuvosto laski ohjaus-
korkoja kahdessa vaiheessa kesi- ja
syyskuun kokouksissaan. Syyskuun
kokouksen jilkeen eurojdrjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korko on
0,05 %. Se on alempana kuin koskaan
aiemmin ja 0,20 prosenttiyksikkod
alempana kuin ennen kesikuuta.
Maksuvalmiusluoton korkoa on lasket-
tu 0,45 prosenttiyksikkod 0,30 prosent-
tiin. Talletuskorkoa on laskettu 0,20
prosenttiyksikon verran 0,20 prosent-
tiin. Talletuskorko on ollut negatiivinen
kesakuusta alkaen. Se merkitsee, ettd
pankit joutuvat hieman maksamaan
talletuksistaan keskuspankissa.

Rahapoliittiset korot on nyt kay-
tannossa laskettu niin alhaalle kuin
mahdollista. EKP:n neuvosto on koros-
tanut rahapolitiikan ennakoivassa vies-
tinndssdan kesa-syyskuussa, ettd raha-
poliittiset korot pysyvit nykytasollaan
pidemman aikaa.

Koronlaskut sekd ennakoiva vies-
tintd ovat alentaneet rahamarkkina-
korot poikkeuksellisen mataliksi. Myos

2 Neuvosto piitti myés jatkaa kiintedkorkoisia tiy-
den jaon huutokauppoja ja lopettaa toistaiseksi vii-
koittaiset hienosddtdoperaatiot, joilla on neutraloitu
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities
Markets Programme, SMP) likviditeettivaikutukset.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



likviditeettia lisadavat toimet — kuten
arvopaperimarkkinoita koskevan ohjel-
man (SMP) mukaisten ostojen neutra-
loinnin lopettaminen — ovat kesalla
osaltaan alentaneet lyhyimpia raha-
markkinakorkoja. Euriborkorkojen
aleneminen hyodyttaa nopeasti velalli-
sia yrityksid ja kotitalouksia koko euro-
alueella (kuvio 12).

Ohjauskorkojen alentamisen lisak-
si keskeistd toimenpidepaketissa ovat
pankeille erittdin matalalla kiintedlla
korolla tarjottavat poikkeuksellisen
pitkdaikaiset luotot (maksimissaan 4
vuotta). Ne toteutetaan kohdennettui-
na, jotta pankkien luotonanto suuntau-
tuisi viimeaikaista enemman reaali-
talouden, erityisesti yritysten, luototuk-
seen.

Kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden (targeted longer-
term refinancing operations, TLTRO)
kiintednd korkona kaytetdan lainan-
ottohetkella vallitsevaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa, johon lisatddn
kiintea 0,10 prosenttiyksikon margi-
naali. Kaikki kohdennetut pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot eraantyvit
syyskuussa 2018 eli noin 4 vuoden
kuluttua.

Ensimmaiset kaksi kohdennettua
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota
toteutetaan perakkain, syyskuussa ja
joulukuussa 2014. Syys- ja joulukuussa
tarjottavien edullisten luottojen maara
on rajoitettu 7 prosenttiin
yritysluottokannasta,® mikd on koko

euroalueen tasolla noin 400 mrd. euroa.

Saksalaiset pankit kattavat tastd sum-

3 Pankkien euroalueen yksityiselle sektorille myénta-
mien lainojen (pois lukien kotitalouksille myénnetyt
asuntolainat) kannasta.
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Kuvio 12.

Koronlaskut painavat rahamarkkinakorot
ennennakeméattoman alhaalle
Yotalletuskorko
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=12 kk:n euribor
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——Perusrahoitusoperaatioiden korko
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Léhteet: EKP ja Reuters.
Kuvio 13.

Syksyn kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
(TLTRO) enimmaismaarasta lahes 40% GIIPS-maille

TLTRO-enimmaisméaara maittain syys- ja joulukuussa 2014, Mrd. euroa
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Huom. Kuvio suuntaa antava. Operaation limiitt lasketaan erillisen tiedonkeruun perusteella.

Léahde: EKP.

masta noin neljanneksen. Seka ranska-
laisten etta italialaisten pankkien osuus
on noin viidennes (kuvio 13).

Mikili pankit lisddvit luototustaan

lahivuosina, pankeille on tarjolla lisdd
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Kuvio 14.
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EKP:n uudet toimet kannustavat lisadmaan
erityisesti yritysluotonantoa

Euroalueen lainakannan kasvuvauhti

— Yritykset

—Kotitaloudet

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
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Arvopaperistamisesta ja lainojen tasesiirroista puhdistetut tiedot.
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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pitkdaikaista rahoitusta. Rahoitus-
operaatioissa on otettu huomioon, etta
erdiden pankkien on vilttimatonta jat-
kaa yha taseensa supistamista. Taman-
kaltaisilla pankeilla on oikeus saada
lisad pitkakestoista keskuspankki-
luottoa, mikali niiden luotonanto yri-
tyksille ylittaa vertailutason, joka sallii
ensimmdisend vuotena yritysluoton-
annon supistumisen. Taman jilkeen
kaikki pankit ovat samassa tilanteessa,
eli yritysluotonannon pitdd kasvaa,
jotta pankilla olisi oikeus hakea ohjel-
man perusteella lisid keskuspankki-
luottoa. Pitkat kiintedkorkoiset luotto-
operaatiot kannustavat nidin pankkeja
lisdidmaan luotonantoa yrityksille
(kuvio 14).

Jos vastapuolet eivit tdyta vaati-

mubksia nettoluotonannon maarasta

2014

reaalitaloudelle, niiden on maksettava
lainansa takaisin syyskuussa 2016.
Jotta niistd mahdollisista takaisinmak-
suista ei aiheutuisi rahoitusmarkkina-
hidirion uhkaa, EKP:n neuvosto paatti
osana toimenpidepakettia lainata vii-
koittaisissa huutokaupoissaan pankeille
rahaa vakuuksia vastaan niin paljon
kuin ndmd haluavat aina vuoden 2016
loppuun saakka. Helpottaakseen pank-
kien osallistumista pitkiin rahoitus-
operaatioihin EKP:n neuvosto paatti
lisaksi pidentdd nykyisen laajennetun
omaisuuserdjoukon vakuuskelpoisuutta
ainakin syyskuuhun 2018.

Kohdennetut operaatiot alentavat
pankkien pitempiaikaisia rahoituskus-
tannuksia. Tama mahdollistaa yritysten
pankkilainoistaan maksamien korkojen
laskun erityisesti kriisimaissa. EKP:n
neuvoston toimenpidepaketti pureutuu
ndin erityisesti sithen ongelmaan, ettd
poikkeuksellisen matala ohjauskorko ei
ole tdysimadaraisesti valittynyt pankkien
antolainauskorkoihin ja pankkien lai-
nananto yrityksille on ollut vaimeaa
(kuvio 15). Yritysluottokannan supistu-
minen ja investointien heikko kehitys
vaarantavat euroalueen talouden elpy-
misen. Vaarana ovat talouden jahmetty-
minen ja hitaan inflaation vaiheen pit-
kittyminen euroalueella.

EKP:n neuvosto paitti syyskuussa,
ettd se aloittaa lokakuussa 2014 omai-
suusvakuudellisten arvopapereiden ja
katettujen joukkolainojen suorat ostot
rahapolitiikan vilittymismekanismin
tehostamiseksi. Omaisuusvakuudellis-
ten arvopapereiden ohjelman (asset-
backed securities purchase programme,
ABSPP) kautta eurojarjestelma voi

ostaa sellaisia yksinkertaisia ja selkeita
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omaisuusvakuudellisia arvopapereita,
joiden vakuutena on saamisia euro-
alueen yksityiselta sektorilta (pl. rahoi-
tussektori). Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmassa (covered bonds
purchase programme, CBPP) arvo-
papereiden liikkeeseenlaskijoina ovat
euroalueen rahoituslaitokset. Molem-
mat ohjelmat kdynnistyvat lokakuun
aikana.

Vilittomien vaikutusten lisiksi
omaisuusvakuudellisten arvopapereiden
ohjelma voi toimia katalyyttina euro-
oppalaisten padomamarkkinoiden
syventymiselle. T4ta taustaa vasten EKP
on mukana tukemassa padomamarkki-
noiden kehittymisti euroalueella.*
Euroalueen omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden markkinoiden (ABS-
markkinat) toimivuuden parantamisek-
si tarvitaan kuitenkin useiden tahojen
toimia. Yksi tarvittava toimi olisivat
saantelymuutokset, joissa yksinkertaisil-
la johdannaistuotteilla olisi erilainen
kohtelu kuin monimutkaisilla johdan-
naisilla pankkien ja vakuutusyhtididen
vakavaraisuuden arvioinnissa.

Euroalueen ABS-markkinoiden toi-
mivuuden parantaminen voi helpottaa
pienten ja keskisuurten yritysten rahoi-
tusta. Pankkien kyky luotottaa PK-
yrityksid voi kohentua, jos pankit
voivat helpommin muuttaa taseissaan
olevia epilikvideja varallisuuseria,
kuten yritysluottoja, likvideiksi arvo-
papereiksi.

Kohdennetut pitempiaikaiset rahoi-
tusoperaatiot ja yksityisten arvopaperei-

den ostot ovat merkittiva tuki euro-

#Ks. esim. ”The case for a better functioning
securitization market in the European Union™.
Discussion Paper, Prepared by Bank of England and
European Central Bank staff. Toukokuu 2014.
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Kuvio 15.

Kohdennettujen rahoitusoperaatioiden odotetaan
alentavan yrityslainojen korkoja

Uudet yrityslainasopimukset: keskikorko
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

alueen reaalitalouden elpymiselle, vaik-
ka niiden vaikutukset nakyvat vasta
ajan myoti. Kohdennetut operaatiot
vahvistavat kiintean matalan koron seka
operaatioiden pitkdn juoksuajan ansios-
ta neuvoston ennakoivaa viestintda:
EKP:n ohjauskorot pysyvit nykyiselld
tasollaan pitemman aikaa, kun otetaan
huomioon timanhetkiset inflaationdky-
mat. Korkotasoa koskevat odotukset
ovat heikentyneet selvisti, ja ohjaus-
koron odotetaan pysyvan matalana
ainakin vield vuonna 2015 (kuvio 16).
Mittavasta paketista huolimatta
neuvosto voi tarvittaessa toimia
nopeasti keventaikseen rahapolitiikkaa
edelleen. Neuvosto on yksimielinen
sitoumuksessaan kayttid myos epa-
tavanomaisia vilineitd toimivaltansa

rajoissa, jos on tarpeen puuttua liilan
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Kuvio 16.
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Rahoitusmarkkinoilla odotetaan EKP:n ohjauskoron
pysyvan matalana viela pitkaan
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pitkallisesta hitaan inflaation kaudesta

atheutuviin riskeihin.

Rahapolitiikan mitoitus eriytymdssa:
Ison-Britannian ja Yhdysvaltain
koronnostot hdaamottivat

Globaalin finanssikriisin ja sitd seuran-
neen suuren taantuman jilkeen talous on
sekd Yhdysvalloissa ettd Isossa-
Britanniassa elpynyt tasaisesti, joskin
hitaasti. Sen sijaan euroalueen talous pai-
nui kaksoistaantumaan, kun valtioiden
velkakriisi karjistyi vuosina 2010-2011.
Vaikka kaksoistaantuma paittyi jo vuon-
na 2013, euroalueen taloussykli on sel-
vasti jaljessa Yhdysvalloista ja Isosta-
Britanniasta. Tama pitdd myos keskus-
pankkien rahapolitiikan eritahtisena.

Yhdysvalloissa ja Isossa-Britan-
niassa ohjauskorot ovat pysyneet muut-
tumattomina ns. nollakorkorajalla jo
noin viisi ja puoli vuotta. Yhdysvaltain
keskuspankki Fed laski ohjauskorkonsa
lahes nollaan joulukuussa 2008 ja

Euro & talous 4 » 2014

Englannin pankki 0,5 prosenttiin maa-
liskuussa 2009. Korkojen nollarajan
saavuttamisen jilkeen molemmat
keskuspankit ovat tehneet laajoja arvo-
paperiostoja keventdikseen rahapoli-
titkkkaansa. Englannin pankki ei ole
vuoden 2012 jilkeen endd tehnyt uusia
arvopaperiostoja.® Yhdysvalloissa arvo-
paperien osto-ohjelma on vield kdynnis-
sd, mutta Fed on tammikuusta 2014
alkaen vihentianyt kuukausittaisten
ostojen maadrdd alkuperdisesta 85 mrd.
dollarista asteittain timan hetken 25
mrd. dollariin.¢ Vaikka arvopaperiostot
ndilld nakymin loppuvat kokonaan syk-
sylld, Fed odottaa pitdviansa ohjaus-
koron nykytasollaan vield huomattavan
ajan (considerable time) sen jilkeen,
kun osto-ohjelma paattyy.

Sekd Yhdysvalloissa ettd Isossa-
Britanniassa keskuspankki on kuitenkin
viime aikoina ottanut viestinndssaan
merkittavia askelia kohti epatavan-
omaisten rahapolitiikkatoimien purkua
ja korkotason normalisointia. Rahoitus-
markkinoiden odotukset koronnostoista
ovat aikaistuneet, ja sekd Yhdysvaltain
ettd Ison-Britannian keskuspankin vies-
tejd ensimmaisen koronnoston mahdolli-
sesta ajankohdasta seurataan tarkasti
(kuvio 17).

Koronnostojen aloitus riippuu eri-
tyisesti tyomarkkinoiden kehityksestd
ndissd maissa. Alun perin kummankin
maan keskuspankki ilmoitti rahapolitii-
kan ennakoivassa viestinndssdan tyotto-

myysasteen kynnysarvon, jonka pitaa

3 Englannin pankki on ilmoittanut, ett se pitia hal-
lussaan olevan arvopaperikannan ennallaan vihintiin
ensimmdiseen koronnostoon saakka.

6 Fed osti ohjelman kautta alun perin kuukausittain
40 mrd. dollarilla kiinteistovakuudellisia arvopaperei-
ta syyskuusta 2012 alkaen ja lisiksi 45 mrd. dollarilla
valtion velkapapereita tammikuusta 2013 alkaen.
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alittua ennen kuin pankki harkitsee Kuvio 17.

koronnostoa. Seki Fed ettd Englannin

pankki luopuivat ennakoivassa viestin- Rahapolitikan normalisointi edellyttda vakaata
néssddn talven 2014 aikana tyotto- elpymista
myysasteen kynnysarvosta ja ilmoitta- — Yhaysvallat N — Japan
vat arvioivansa tyomarkkinoiden kehi- 12 %
tystd usean mittarin avulla seki talou-
den resurssien vajaakiyttoid laajemmin. 10 A
Keskuspankit arvioivat talld hetkelld g
tarkasti, kuinka merkittavaa inflaatio- l
paineet pienind pitdvi resurssien (kuten 6 ¥ h"\w
tyovoima ja padoma) vajaakaytto talld a M / (| /ﬁ‘
hetkelld on. Tyottomyysaste on kum- \ /
massakin maassa jatkanut alenemistaan 2 \‘ v
ja on nyt noin 6 % Yhdysvalloissa ja 0 i P, .
noin 6,5 % Isossa-Britanniassa. 1986 1991 1996 2001 2006 2011
. . . . 3 kk:n rahamarkkinakorkoja.
Fed ja Englannin pankki ovat vies- L& e [VEsralberml

tineet, ettd koronnostot toteutetaan

vahittdin ja ettd korkotaso jad aiempaa
matalammaksi. Fed odottaa, ettd

ohjauskorko jda alle historiallisen nor-

maalitason, vaikka tyollisyys ja inflaa- Kuvio 18.
tio olisivat lahelld Fedin tavoitetasoja.

Vaikka rahapolitiikan normalisoin-
nin médrinpai siintid vasta kaukana Taloussyklin eritahtisuus nakyy suurena erona

. . T Yhdysvaltain ja euroalueen valtionlainojen koroissa
hO['lSOl’ltlSSél, seurausten ennakomtl vail-

kuttaa rahoitusmarkkinoihin jo nyt. =Rl Elicalls —Japani

Samaan aikaan kun Yhdysvaltain ja 6 %, valtioiden 10 vuoden obligaatiokorkoja
Ison-Britannian keskuspankin odote- 5
taan aloittavan koronnostot mahdolli-

4 4%

sesti vuoden 2015 alkupuolella, EKP on

e
kesi- ja syyskuun paiatosten myota g W}'M\‘A_\ o 7J&.\v:
A,

sitoutunut pidemmaksi aikaa erittdin 2 W 'AW"""V
kevyeen ja kasvua tukevaan rahapoli- T
- ) ) 1 N A LMW
titkkkaan. Yhdysvalloissa ja Isossa- ————
) . . o 0
Britanniassa esimerkiksi 10 vuoden 2010 2011 2012 2013 2014
valtionlainakorot ovat ]‘0 nousseet * Euromaiden 10 v. valtionlainojen painotettu keskikorko (ilman Kreikkaa).

Léhde: Reuters.
pohjalukemistaan ja korkoero muun

muassa Saksan vastaavaan valtionlaina-
korkoon on poikkeuksellisen suuri
(kuvio 18). Keskeisten keskuspankkien
rahapolitiikan eritahtisuuden odotetaan
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Kuvio 19.
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vaikuttavan myos valuuttakursseihin.
Erityisesti tilanteen odotetaan heikenti-

vin euron valuuttakurssia.

Japanin esimerkki valaisee
deflaatiokierteestd poispddsyyn
tarvittavien toimien mittaluokkaa
ja kestoa

Japanin keskuspankki aloitti maalis-
kuussa 2013 maaritietoiset rahapoliitti-
set toimet katkaistakseen maan pitka-
aikaisen deflaatiokierteen. Tarkeimpina
keinoina ovat inflaatiotavoitteen nosta-
minen 2 prosenttiin sekd paattymisajan-
kohdaltaan avoin ja kooltaan mittava
arvopapereiden osto-ohjelma, jota jat-
ketaan, kunnes kestdvi 2 prosentin
inflaatiovauhti saavutetaan. Tavoitteena
oli alun perin, ettd 2 prosentin inflaatio-

vauhti saavutetaan 2 vuodessa eli

EKP:n ja Japanin keskuspankin taseen
odotetaan kasvavan lahivuosina

Keskuspankkien taseita

—Yhdysvallat Eurojérjestelmda —Japani Iso-Britannia
Syyskuu 2008 = 1
~
- //,, .
v
y :,,.,.wz/i |
Hulk,_/" ‘
e P . I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahteet: Keskuspankit.
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keviiseen 2015 mennessa. Kuluttaja-
hintainflaatio on kiihtynyt selvasti
vuoden 2013 alun jalkeen. Huhtikuussa
2014 kulutusveron korotus kiihdytti
inflaation noin 1,5 prosentista perati
noin 3,5 prosenttiin, mutta ilman
veronkorotuksen vaikutusta inflaatio-
vauhti on edelleen alle tavoitellun 2
prosentin.

Japanin esimerkki osoittaa, ettd
tarvittavien toimien mittaluokka ja
kesto ovat poikkeuksellisia siina tilan-
teessa, kun talous on jo usean vuoden
ajan ollut deflaatiossa. Japanissa
deflaatiokierre alkoi jo 1990-luvulla
voimakkaan talouskriisin seurauksena.
Tamainkaltaisessa pitkittyneessa tilan-
teessa haasteena on saada inflaatio-
odotukset kasvuun.

Arvopaperiostojen voimakas lisda-
minen vuodesta 2013 alkaen on kiih-
dyttinyt Japanin keskuspankin taseen
kasvua. Myos valuuttakurssi heikentyi
nopeasti reilut 20 % (nimellinen
kauppapainoinen kurssi). Vuoden 2014
aikana valuuttakurssin heikentyminen
on kuitenkin pysahtynyt.

Finanssikriisin jalkeen myos mui-
den keskeisten keskuspankkien taseet
ovat kasvaneet. Merkittivi ero syntyi,
kun eurojarjestelmin tase alkoi supis-
tua vuoden 2013 alusta ldhtien pank-
kien maksaessa vapaaehtoisesti ja
ennenaikaisesti takaisin vuoden 2011
lopussa ja vuoden 2012 alussa otta-
miaan 3 vuoden LTRO-luottoja. Euro-
jarjestelmin taseen supistuminen on
johtunut vastapuolina toimivien raha-
laitosten pdatoksista ja operaatioiden
korkeintaan kolmen vuoden maturitee-
tista. Vuoden 2014 loppupuolelta
alkaen uudet kohdennetut pitempi-
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aikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO) ja
arvopapereiden osto-ohjelmat kasvatta-

vat tasetta merkittavasti (kuvio 19).

Nollakorkoraja vaikeuttaa reaalikoron
pitamistd matalana
Euroalueella korot on laskettu mataliksi
siksi, ettad vallitsevassa tilanteessa kasvua
tukeva rahapolitiikka pitaa ylla hinta-
vakautta. Pitkittyneessi taantumassa
padsee helposti vallalle liiallinen riskien
karttaminen, joka johtaa pankkien lai-
nanantohalukkuuden vihenemiseen seka
vaimentaa yritysten investointihaluja,
jolloin talouden negatiivinen kierre voi-
mistuu entisestian. Alhaisten korkojen
toivotaan kannustavan uusiin investoin-
teihin, jotka lisdisivit talouden tuotanto-
potentiaalia ja toisivat tyopaikkoja.
Japanissa korkotaso on pysynyt
poikkeuksellisen matalana jo 1990-luvun
puolivilista lihtien (ks. kuvio 17). Voi-
daan kysya, miksi pitkdan jatkunut
matala korkotaso ei ole Japanissa riitta-
nyt kiihdyttamaan talouskasvua ja
inflaatiota. Aihetta on tutkittu paljon, ja
yksi keskeinen tulema on, ettd kasvua
tukeva rahapolitiikka tarvitsee tuekseen
my6s muita talouspoliittisia toimia.
Euroalueella ollaankin tasta syysta
toteuttamassa pankkien taseiden katta-
vaa arviointia sekd rakenneuudistuksia,
jotka molemmat ovat keskeisia keski-
pitkan aikavilin kasvuedellytysten luojia.
Viime aikoina on keskusteltu myos
mahdollisuudesta, etta kehittyneiden
maiden pitkin aikavilin kasvundkymat

olisivat heikentyneet pysyvasti.” Taman

7 Larry Summers (2013) “IMF Fourteenth Annual
Research Conference in Honor of Stanley Fisher” ja
VoxEU:n eKirja ”Secular Stagnation: Facts, Causes
and Cures”, ks. http://www.voxeu.org/content/
secular-stagnation-facts-causes-and-cures.
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talouden pitkittyneeksi hidastumiseksi
(secular stagnation) kutsutun ilmion
taustalla olisi useita tekijoita, kuten tyo-
ikdisen vieston miirin viheneminen,
tuottavuuden kasvun mahdollinen
hidastuminen, investointien heikkous,
taloudellisen epdtasa-arvon lisiantymi-
nen, velkaongelmat jne. Kasvun pitka-
aikaisen hidastumisen kanssa linjassa
on havainto, jonka mukaan reaalikor-
kojen taso on hiljalleen alentunut. Voi
siis olla, etta investoinnit ja sddstimisen
tasapainottava ns. tasapainoreaalikorko
on vuosien mittaan alentunut, jopa
negatiiviseksi. Jos ndin on, tilanne tuo
uusia haasteita my6s rahapolitiikalle.
Koska ohjauskorot ovat talld hetkelld
useassa maassa nollakorkorajalla,
reaalikorko voidaan pitdd matalana
vain inflaatiota kiihdyttamalla

(kuvio 20).

Kuvio 20.

Koska objauskorot
ovat talld hetkelld
useassa maassa
nollakorkorajalla,
reaalikorko
voidaan pitdd
matalana vain
inflaatiota
kithdyttamalla.

Nollakorkorajalla inflaation hidastuminen nostaa

EKP:n reaalista ohjauskorkoa

—Nimellinen ohjauskorko
Reaalinen ohjauskorko*

- % —Qdotettu reaalinen ohjauskorko**
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* Laskettu toteutuneilla kuluttajahinnoilla.

** Laskettu yhden vuoden inflaationvaihtosopimuksista.

Lahteet: Eurostat ja Bloomberg.
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Kuvio 21.
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Talouden pitkittyneen hidastumi-
sen oloissa rahapolitiikalla olisi vain
rajalliset vaikutukset, ja kasvupoten-
tiaalia lisddvat talouspoliittiset toimet ja
niiden onnistuminen maaraisivit kehi-
tyksen suunnan. Jos arviot pysyvasti
aiempaa hitaammasta kasvusta pitavat
paikkansa, talouspolitiikan paino-
pisteissd on merkittdva uudelleen-

arvioinnin paikka.?

Euroalueen pankkisektori
edelleen kahtiajakautunut

Hiljalleen kohentunut reaalitalous ja
sijoittajien riskinoton lisidntyminen
ovat tukeneet euroalueen pankkisekto-
rin tervehtymistd. Markkinoiden hyva
riskinottohalukkuus on helpottanut
pankkien varainhankintaa lisaamalla

sen saatavuutta ja pienentamalld kus-

8 Ks. Jimenon — Smets — Yiangou (2014) Secular
stagnation: a view from the Eurozone.

Euroalueen pankkien vakuudettomien
joukkovelkakirjalainojen riskilisat kaventuneet

Saksa —Espanja —ltalia Ranska =——Suomi
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Euromaaraisten vakuudettomien seniorilainojen optiokorjattu (OAS) ero

riskittémaan korkoon.

Lahde: The BofA Merrill Lynch indices.
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tannuksia. Pankit ovat myos pystyneet
vihentimdin riippuvuuttaan etenkin
lyhytaikaisesta markkinarahoituksesta
ja kasvattamaan viahittdistalletusten
osuutta varainhankinnassaan. Rahoi-
tusmarkkinoiden vakaantumisesta ker-
tovat osaltaan myos suhteellisen maltil-
liset reaktiot viimeaikaiseen geopoliitti-
seen epavarmuuteen ja heina-elokuussa
2014 karjistyneisiin portugalilaisen
Banco Espirito Santon ongelmiin
(kuvio 21).

Positiivisesta kehityksesta huoli-
matta euroalueen pankkien tila on edel-
leen kahtiajakautunut. Matala korko-
taso ja epatasainen reaalitalouden kehi-
tys ovat ylldpitdneet pankkien heikkoa
kannattavuutta, mikd on nikynyt esi-
merkiksi alhaisena korkokatteena ja
pienend oman pddoman tuottosuhteena.
Jarjestimittomien saamisten osuus on
edelleen huomattavan suuri etenkin
kriisimaiden pankeissa, eiviatkd suur-
tyottomyys ja yksityisen sektorin kor-
keat velkaantumisasteet ndissa maissa
anna viitteita tilanteen nopeasta pur-
kautumisesta. Pankkien kannattavuutta
on painanut myos oikeudenkaynti- ja
sakkomaksujen kasvu; ndistd maksuista
ovat kirsineet erilaisten markkinoiden
manipulaatio- ja vaarinkaytosepailyjen
myo6td yhd useammat suuret euroalueen
pankit.

Euroalueen pankkien tila on myos
herkkd markkinoiden riskimielialan
muutoksille. Etenkin kriisimaiden pan-
keilla on taseissaan huomattavia maaria
oman maansa valtionvelkakirjalainoja,
joten valtiolainojen korkojen nousu
voisi aiheuttaa niille suuria arvostus-
tappioita. Monilla euroalueen pankeilla

on myos merkittdvda toimintaa useissa
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Ita-Euroopan maissa, mika lisad niiden
haavoittuvuutta geopoliittisen epavar-
muuden lisdantymisen ja sen reaali-
taloudellisten vaikutusten suhteen

niin Vendjalla kuin muuallakin

Euroopassa.

Tasearvio vahvistaa pankkien
toimintakykyd
Euroalueen pankkien vakavaraisuus on
kehittynyt viime vuosina parempaan
suuntaan. Alueen pankkien ensisijaisten
omien varojen suhde riskipainotettujen
erien yhteismaaraan (Tier 1) oli vuonna
2013 noin 13,0 %, kun se vuotta aikai-
semmin oli 12,1 %. Vuoden 2014 alku-
puoliskon aggregaattiluvut eivit vield
ole saatavilla, mutta pienempdin
pankkiotokseen perustuvien neljannes-
vuositilinpdatosten mukaan pankkien
vakavaraisuussuhde ei ole paljon muut-
tunut alkuvuoden 2014 aikana.
Pankkien vakavaraisuuden paran-
tumisen taustalla ovat ennen kaikkea
riskipainotettujen saamisten vihenemi-
nen ja vahemmassid mdirin uuden paa-
oman hankkiminen. Kehitys nakyy sel-
visti myos pankkien taseiden supistu-
misena. Vuoden 2013 aikana euro-
alueen pankkisektorin tase supistui
periti 2 500 mrd. euroa (-7,6 %) ja
riskipainotetut saamiset vahenivit noin
530 mrd. euroa (-5,5 %). Alkuvuoden
2014 aikana pankkien taseiden sopeut-
taminen on pysahtynyt ja euroalueen
yhteenlaskettu tase on alkanut jopa hie-
noisesti kasvaa. Tama saattaa viitata sii-
hen, ettd pankit ovat sopeuttaneet tasei-
taan runsaasti jo vuoden 2013 aikana,
koska EKP:n tasearvio perustuu vuoden
2013 lopun taseisiin. Ndin ollen osa

taseiden arvioinnin tavoitteista on saa-
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Kuvio 22.

Pankkien vakavaraisuus kohentunut paaosin
riskipainotettuja saamisia vahentamalla

O Riskipainotetut saamiset (positiiviset luvut viittaavat saamisten vahenemiseen)

o Ensisijaiset omat varat yhteenséa vakavaraisuuden laskemiseksi
% m Tier1-vakavaraisuus (painotettu keskiarvo)

2009 2010 2011 2012
Lahde: Euroopan keskuspankki.

vutettu pankkien ennakoivan toimin-
nan ansiosta (kuvio 22).

Vuonna 2013 euroalueen pankit
laskivat liikkeeseen uutta osakepaa-
omaa noin 30 mrd. euron edesti. Vaik-
ka yksittdisten pankkien tapauksessa on
ndhty merkittavidkin osake-emissioita,
on kokonaismaara suhteellisen maltilli-
nen sijoittajien hyvaan riskitunnelmaan
ja taseiden pienentymiseen nahden.
Osakepddoman varovaista kehittymista
saattavat ainakin osittain selittdd pank-
kien heikko kannattavuus ja taseisiin
edelleen liittyva epavarmuus. Pankki-
sektoria ei ehka edelleenkdin nahda
houkuttelevaksi sijoituskohteeksi, mita
heijastelee myos pankkiosakkeiden vaa-
timaton kehitys suhteessa kokonais-
indeksiin. Uusi osakepdioma huonon-
taisi lisiksi vanhojen osakkeenomista-
jien asemaa, mihin pankit eivat valtta-

maitta ole valmiita heikon kannattavuu-
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Pankkien tilan
kattavassa
arvioinnissa EKP
tarkastaa
suurimpien
pankkien taseet
ennen kuin se
marraskuussa 2014
rybtyy hoitamaan
pankkivalvonta-
tehtdvidnsa.

den aikoina. Pankkien osake-emissioita
saattaa my0s viahentdid pelko kriisipan-
kiksi leimautumisesta. Vuonna 2014
liikkkeeseenlaskut nayttaisivat kuitenkin
olevan vilkastumassa, mika saattaa
kuvastaa pankkisektorin kannattavuu-
den paranemista.

EKP:n toimet tehostavat pankkien
rahoituksenvilitystd euroalueella. Par-
haillaan kdynnissa olevassa pankkien
tilan kattavassa arvioinnissa EKP tar-
kastaa suurimpien pankkien taseet
ennen kuin se marraskuussa 2014 ryh-
tyy hoitamaan pankkivalvontatehti-
vaansd. Kattava arviointi sisdltda riski-
arvion ja taseiden saamisten laadun
arvioinnin sekd hairionsietokykyd mit-
taavat stressitestit. Tulokset julkistetaan
lokakuun jalkipuoliskolla. Pankkien
tulee korjata tasearviossa ja stressi-
testien perusskenaariossa havaitut mah-
dolliset pidomavajeet 6 kuukauden
kuluessa, kun taas stressiskenaariossa
havaittujen piadomavajeiden korjaami-
seen pankeilla on 9 kuukautta aikaa
kattavan arvioinnin tulosten julkistami-
sesta.

Kattava arviointi ja pidomamark-
kinoiden merkityksen asteittainen vah-
vistuminen tukevat euroalueen rahoi-
tuksen vilittymistd seka lyhyella etta
pidemmalla aikavalilla. Yksi talouskrii-
sien merkittdvimpia opetuksia on, ettd
hyvikuntoinen ja asianmukaisesti paa-
omitettu pankkijarjestelma on valtti-
miton ehto kriisista toipumiselle. Yksi
syy Japanin pitkdan hitaan kasvun vai-
heeseen oli hidas reagointi pankki-
kriisiin 1990-luvulla. Toinen eurojarjes-
telmdn politiikkatoimista seuraava
rakenteellinen muutos on, ettd pidoma-

markkinoiden merkitys todennakoisesti
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kasvaa pitkalld aikavilillA mm. omai-
suusvakuudellisten arvopapereiden ja
katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
mien myotd. Rahoitusmarkkinoiden
monipuolistuminen tehostaa rahoituk-
sen valitystd, kun pankit voivat keven-
tdd taseitaan arvopaperistamalla hyva-
laatuisia luottoja. Tamai tehostaa luot-
tojen valittymista pienille ja keskisuuril-
le yrityksille seka kotitalouksille ja
syventda osaltaan euroalueen yhteis-

markkinoita.

Eurojdrjestelman toimet tukevat
yritysten luotonsaantia ja investointeja
Matalasta ohjauskorosta huolimatta
yritysten pankkilainoistaan maksamat
korot ovat edelleen pysytelleet korkeina
varsinkin kriisimaissa, yritysluottokanta
on jatkanut supistumistaan ja investoin-
tien kehitys on erittdin vaimeaa. Varsin-
kin kriisimaissa hidas inflaatio, inflaa-
tio-odotusten vaimeneminen ja kireat
rahoitusolot voivat johtaa epasuotui-
saan kierteeseen, jossa deflaatioriski
kasvaa. EKP:n luotto-operaatioiden
sarja tarjoaa syyskuusta alkaen pankeil-
le mahdollisuuden lisita timan pitka-
aikaisen edullisen luoton turvin lainan-
antoaan yrityksille aiempaa matalam-
malla korolla. Tatd kehitystd tukevat
osaltaan myos omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden ja katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelmat. Ndiden toimien
avulla kasvua tukeva rahapolitiikka voi
valittyd aiempaa tehokkaammin erityi-
sesti kriisimaiden yrityksille, mika pie-
nentii vaaraa, etti hitaan inflaation
vaihe pitkittyisi.

Viime kuukausina yrityslaina-
kannan kehityksessd on ollut merkkeja

vakaantumisesta, ja samaan suuntaan
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viittaavat pankkien uusimmat luoton-
antokyselyn tulokset. Vaikka luoton-
antokriteerit pysyivat historiallisesti
katsoen tiukkoina, ensiaskeleet lieventy-
misen suuntaan ovat myonteinen merk-
ki. Toinen myonteinen merkki on yri-
tyslainojen kysynnan lieva vilkastumi-
nen (kuvio 23).

Yha korkea yksityisen sektorin
velkaantuneisuus syventdd ja pidentdidi
euroalueen ongelmia

Kotitalouksien velkaantuneisuus vai-
kuttaa keskeiselld tavalla talouskriisin
syvyyteen ja kestoon.” Euroalueen koti-
talouksien tilanne on yha vaikea. Koti-
talouksien velka suhteessa bruttokan-
santuotteeseen on kasvanut useassa
euroalueen maassa verrattuna vuoden
2008 lopun tilanteeseen. Velkasuhteen
kasvussa keskeinen tekijd on ollut
nimellisen bruttokansantuotteen eli
nimittdjan supistuminen. Kun talouden
tulotaso on alentunut ja seki inflaatio
ettd kasvunakymait ovat vaimeat, velka-
suhteiden supistaminen on hidasta. Var-
sinkin kriisimaissa nimellisen BKT:n
kasvun heikkous, asuntojen hintojen
voimakas aleneminen huipustaan ja
suuri tyottomyys tekevat asuntolaina-
taakasta entistd painavamman. Velka-
asteiden osalta tilanne ei muutu nopeas-
ti; se pitdd ylld vaimeaa kulutuskysyn-
taa, mika taas vahentaa hintapaineita
(kuvio 24).

9 Ks. esim. Mian — Sufi (2014) House of debt.
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Kuvio 23.

Pankit odottavat euroalueen investointikysynnan piristyvan
——Pankkien luotonanto
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* Pankkien luotonantokysely (BLS).
Lahde: Euroopan keskuspankki.
Kuvio 24.
Kotitalouksien yha korkea velkaantuneisuus vaimentaa
kulutuskysyntaa ja inflaatiota
o B Tuorein havainto 031.12.2008
‘o
300
250
200
150
100
50
0
NL IE PT ES FI GR BE AT FR DE IT

Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin.
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Tasetaantumassa
raskaasti
velkaantuneet
kotitaloudet tai
yritykset
sulattelevat
velkataakkaansa
kuluttamisen ja
investoimisen

sijaan.

Kuvio 25.

Yhdysvalloissa ja
velka-asteet ovat

Yksityisen sektorin velkaantuneisuus ja
sen purkaminen heikentdvit
rahapolititkan tehoa

Pankkien taseiden vahvistaminen katta-
van arvioinnin yhteydessa on edellytys
euroalueen yksityisen sektorin velkaon-
gelmien ratkaisulle. Pankit tarvitsevat
riittdvadsti pidomaa, jotta ne voivat kir-
jata jarjestimdttOmistd saamisistaan
tappioita ja sopia tarvittaessa velkaon-
gelmiin joutuneiden yritysten tai kotita-
louksien kanssa maksujarjestelyista, jot-
ka auttavat naita selviytymain velois-
taan. Tama lisdd pitkalld aikavalilla
talouden aktiviteettia.

Euroalueen velkaongelmien ratkai-
semisen vauhdittaminen on tiarkeaa,
jotta euroalue ei vajoa pitkdaikaiseen
tasetaantumaan. Tasetaantumassa on
kyse tilanteesta, jossa erittdin alhainen
korkotasokaan ei voimista talouden toi-
meliaisuutta, koska voimakkaasti vel-
kaantuneet kotitaloudet tai yritykset
sulattelevat velkataakkaansa kuluttami-

Isossa-Britanniassa yksityisen sektorin
alentuneet merkittavasti

—GIIPS —lIso-Britannia ——Japani Yhdysvallat =——Muut kehittyneet maat
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Lahteet: BIS, EKP ja Macrobond.
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sen ja investoimisen sijaan. Rahapolitii-
kan ja matalien korkojen teho on hei-
kompi tilanteessa, jossa ylivelkaantunei-
suus on merkittavaa ja kattavaa.

Euroalueen yksityisen sektorin vel-
ka ei kuitenkaan ole jakautunut tasai-
sesti maittain eika sektoreittain. Lahto-
kohtana EKP:n neuvoston kesikuun
paatoksissa olikin, ettd euro-alueella on
maita, sektoreita ja tuntuvasti velkaan-
tuneiden sektoreiden sisalld toimijoita,
joilla on mahdollisuus ottaa lisavelkaa
ja investoida se jarkevasti, mika lisaisi
talouden toimeliaisuutta. Euroalueella
on kuitenkin maita, kuten Espanja, Por-
tugali ja Irlanti, joissa kotitaloudet, yri-
tykset ja julkinen sektori ovat voimak-
kaasti velkaantuneita. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa kotitaloussektorin mel-
ko nopeaa ja merkittavaa velkaantunei-
suuden vahentamistd pidetiaan keskeise-
na tekijana talouden timan hetken
myonteisten kasvuodotusten takana
(kuvio 23).

Euromaiden valtionlainakorot ovat
poikkeuksellisen matalalla

Euroalueen valtionlainojen tuotot pie-
nenivit merkittavasti alkuvuonna 2014,
eivitka geopoliittiset jannitteet ole tois-
taiseksi nikyneet valtionlainojen korko-
jen nousuna.'? Seka GIIPS-maiden etta
Saksan valtionlainojen korot ovat alen-
tuneet. Saksan 10 vuoden valtionlainan
korko painui elokuussa jo poikkeuksel-
lisen alas, alle 1 prosenttiin (kuvio 26).
Euromaiden valtionlainojen viliset
korkoerot ovat pysyneet suunnilleen

ennallaan.

10°EU:n ja IMF:n ohjelmamaita ovat kesikuusta 2014
alkaen enida Kreikka ja Kypros sen jilkeen, kun
Portugali irtautui toukokuussa ohjelmastaan.
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Euroalueen valtionlainojen tuotot
ovat laskeneet huomattavan paljon. Esi-
merkiksi Italiassa ja Espanjassa valtion-
lainojen nimellistuotot ovat olleet elo-
kuussa pienemmait kuin koskaan aikai-
semmin euroaikana. Niiden maiden
valtionlainojen korot ovat alentuneet
merkittavasti, vaikka esimerkiksi
luottoluokittajat eivit vield juuri ole
nostaneet luokituksiaan.

Valtionlainojen nimellisiin tuottoi-
hin vaikuttavat tekijat voidaan jakaa
riskittomaan reaalikorkoon, riskilisian
ja inflaatioon. Euroalueen julkisten
talouksien sopeutus, uudet finanssipoli-
titkan saannot seka EKP:n rahapoliittis-
ten suorien kauppojen (Outright
Monetary Transactions, OMT) ohjelma
ovat pienentaneet riskilisid, jotka tosin
joissain maissa ovat yhia huomattavat.
Viime aikoina on erityisesti korostettu
pidemman aikavalin tekijoitd, kuten
mm. ikddntyminen, jotka vaikuttavat
reaalikorkoja alentavasti.!* Tilta kan-
nalta katsottuna euroalueen matalat
reaalikorot voivat kuvastaa kasvu-
potentiaalin vahaisyyttd. Samaan
aikaan inflaationdkymait ovat vaimeat,
mikad my6s alentaa pitkid nimellis-
korkoja.

Valtionlainakorkoja alensivat vield
vuoden alkupuoliskolla euroalueelle
ulkomailta suuntautuneet padoma-
virrat. Etenkin joidenkin GIIPS-maiden
valtionlainat ovat tarjonneet houkutta-
van suuren tuoton verrattuna monien
muiden kehittyneiden talouksien val-
tionlainojen tuottoihin. Geopoliittiset
jannitteet ovat toistaiseksi pikemminkin

laskeneet kuin nostaneet euroalueen

11 Ks. kohta ”Nollakorkoraja vaikeuttaa reaalikoron
pitdmistd matalana” tassa artikkelissa.
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Kuvio 26.

Euroalueen valtionlainojen tuotot pienentyneet
edelleen alkuvuonna
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Lahde: Bloomberg.
Kuvio 27.
Euroalueen julkisen velkasuhteen odotetaan yha
suurenevan vuonna 2014
Julkinen velka
= Euroalue — Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS**
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itévalta ja Suomi.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Vuosien 2013 - 2015 luvut perustuvat komission ennusteeseen kevaalta 2014.

Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

valtionlainojen korkoja. Yhdysvaltojen
korkoja alemmat pitkit korot Saksassa
kertovat suhdanne- ja rahapolitiikka-

syklin vaiheen erosta. EKP:n neuvoston
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rahapolitiikan ennakoivalla viestinnalla,
jonka mukaan ohjauskorot pysyvit
nykytasollaan pidemman aikaa, seka
mahdollisesti myos uusia rahapoliittisia
toimia koskevilla odotuksilla on
valtionlainojen korkoja alentava

vaikutus.

Euroalueen lievisti heikentynyt tilanne
lisdd finanssipoliittisia haasteita
Julkisen velan BKT-suhteen ennustetaan
saavuttavan huippunsa tina vuonna
euroalueen tasolla (kuvio 27). Korkean
luottoluokituksen maissa velka-asteen
odotetaan alkavan vuonna 2015 laskea,
ja GIIPS-maissakin julkisen velan
ennustetaan stabiloituvan samalle tasol-
le kuin tand vuonna.'? Euroopan
komissio on pitinyt jo noin vuoden
ennallaan arvion, jonka mukaan vuosi
2014 on euroalueen julkisen velan
huippuvuosi. Kokonaisvelka kavisi siis
vuonna 2014 noin 96 prosentissa
bruttokansantuotteesta ja alkaisi sitten
hiljalleen pienentya.

Euroalueen BKT:n kasvun hidastu-
minen alkuvuonna ja mm. Vendjan krii-
siin liittyva epavarmuuden lisiantymi-
nen saattavat kuitenkin muuttaa tata
arviota. Tilannetta vaikeuttaa myos se,
etta hyvin hitaan inflaation oloissa

12 GIIPS-maista Espanjan julkisen talouden velka-aste
nousee hieman vield ldhivuosina mm. Euroopan
komission kevddn 2014 ennusteen mukaan.
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nimellisen bruttokansantuotteen kasvu
on poikkeuksellisen vaimeaa, mika
hidastaa velkatasojen alenemista. Eriil-
ta euromailta vaaditaan vield lisda jul-
kisen talouden sopeutustoimia vuosina
2014-2015. Euroopan komissio patisti
esimerkiksi Ranskaa ja Italiaa lisdtoi-
miin alkukesasta julkistetussa arvios-
saan maiden vakausohjelmista. Nyky-
tilanteessa lisatoimet nayttavat yha
valttimattomammiltd, jotta euroalueen
julkinen velka-aste ei ala uudelleen
kasvaa.

Toisaalta samaan aikaan pienenty-
neet valtionlainojen korkomenot autta-
vat ennusteen toteutumista. Matalat
valtionlainojen korot ovat kuitenkin
myos herattaneet huolta siitd, onko
markkinakuri 16ystymassa liikaa ja riit-
tavitko uudet finanssipolititkan sddn-
not pitimdan huolen vastuullisesta jul-
kisen talouden pidosta euroalueella.
Lipsuminen uusista finanssipolititkan
sdannoista tai rakenneuudistusten
hidastuminen voisivat horjuttaa luotta-
musta euroalueen maiden julkiseen
talouteen ja sysata valtionlainojen
korot uudelleen nousuun. EKP:n neu-
voston rahapoliittiset toimet tarvitsevat
edelleen tuekseen talouden kasvupoten-
tiaalia lisddvien rakenneuudistusten jat-
kumista seka vastuullista julkisen talou-
den pitoa heikosta suhdannetilanteesta
huolimatta.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



I Rahapolitiikan toiminta-
ymparistoon liittyvat riskit

Kansainvilisen talouden merkittavim-
mat lyhyen aikavilin riskit liittyvat geo-
poliittiseen tilanteeseen. Ukrainan,
Pohjois-Afrikan tai Lahi-iddn alueen
kriisin karjistyminen voi johtaa merkit-
tavisti ennustettua heikompaan talous-
kehitykseen. Geopoliittisiin riskeihin
liittyvd skenaario ei kuitenkaan ole
yksiselitteinen, silla kriisien karjistymis-
td, voimakkuutta ja vilittymiskanavia
on lahes mahdoton ennustaa.

Tissa riskilaskelmassa oletetaan,
ettd kriisin karjistymisen vaikutukset
valittyvat talouteen epavarmuuden kas-
vun kautta. Epdvarmuuden lisdantymi-
nen voi vaikuttaa talouteen haitallisesti
ainakin kolmella eri tavalla: 1) Inves-
tointipddtosten lykkdaminen: jos inves-
toinnin koon muuttamiseen liittyy
sopeutuskustannuksia, rationaalinen
strategia voi suuren epdvarmuuden
tilanteissa olla se, ettd investointipaa-
tosta siirretddn ja epavarmuuden pois-
tumista odotetaan (wait and see
-strategia). 2) Varautumissadstiminen:
epavarmuus kasvattaa kotitalouksien
sddstdmistd varautumissadstimismotii-
vin kautta, eli kotitaloudet sidstivit
niin sanotusti pahan paivin varalle.
Saastimisen kasvu viahentaa kulutusta,
ja talloin kokonaiskysynta lyhyelld
aikavililld pienenee. 3) Riskipreemioi-
den kasvu: suurempi epavarmuus lisdd
sijoitusten riskillisyytta, jolloin sijoitta-
jat vaativat tuntuvampaa tuottoa kor-
vaukseksi kantamastaan lisariskista.
Suurempi tuottovaatimus — tai pidoma-
kustannusten kasvu — vihentaa taas

investointeja.
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Tassa riskilaskelmassa epdvar-
muutta kuvataan kahden tunnetun mit-
tarin eli VSTOXX-indeksin ja CISS-
indeksin avulla. Niistd VSTOXX-
indeksi mittaa Euro STOXX-osake-
indeksin volatiliteettia ja CISS-indeksi
puolestaan laajempaa euroalueen
finanssimarkkinoiden epastabiilisuutta
tai ”stressitilaa”. Kriiseihin liittyvan
poikkeuksellisen huomattavan epdvar-
muusajan huippupistettd kutsutaan
epavarmuussokiksi (kuvio 28). Sokki-
muuttujaa kayttamalld aikasarjamallis-
sa pyritddn varmistumaan siitd, etta
taloudellisen aktiivisuuden vihenemi-
nen johtuu nimenomaan epavarmuuden
kasvusta.

Epdvarmuuden vaikutusta euro-
alueen reaalitalouteen arvioidaan aluksi
aikasarjamallilla (VAR-malli), jossa on
epavarmuusmuuttuja ja kiintedhintai-
nen teollisen tuotannon logaritmi.'3

Geopoliittisen tilanteen kiristymisen

13 BKT-tietoa ei ole saatavana kuukausitasolla, joten
teollisuustuotantoa kiytetddn sen korvikkeena.

Kuvio 28.

CISS- ja VSTOXX-indeksi ja epavarmuusokit
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Kuvio 29.
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oletetaan johtavan tyypilliseen epa-
varmuussokkiin. Sokin koko on noin
kolmasosa finanssi- ja velkakriisin suu-
rimmista sokeista.

Eri epavarmuusindikaattorit anta-
vat hyvin samankaltaisen tuloksen.
Tulos voidaan tiivistdd kolmeen havain-
toon (kuvio 29): 1) epavarmuussokki
supistaa teollista tuotantoa (BKT:ta)
0,7-1 % (keskiarvo 0,8), 2) sokin vah-
vin vaikutus tulee huomattavan viiveen
kuluttua eli noin vuoden paista sokin
ilmenemisestd ja 3) sokin vaikutus on
pitkdkestoinen (noin 3 vuotta).

Edella aikasarjatarkastelussa on
oletettu, etta raha- finanssipolitiikka
toimisi kuten se on keskimaarin toimi-
nut vuosina 1999-2014. Tilla hetkella
rahapolitiikkaa rajoittaa nollakorkoraja
ja finanssipolitiikan liikkumavara on
pieni. Raha- ja finanssipolitiikan rajoit-
teiden vaikutuksia voidaan tarkastella

Epavarmuussokin vaikutus teollisuustuotantoon

1. == CISS-indeksi 2.
3. mm CISS-sokki
Luottamusvilit (1 x std.)

5.

VSTOXX-indeksi
4. m®m VSTOXX-sokki

Poikkeama perusurasta, %

18 24 30 36 42 48 54 60

kuukaudet

Léhde: Suomen Pankki.
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IMF:n GIMF-mallilla, joka on viiden
talousalueen'* yleisen tasapainon ns.
DSGE-malli.’s

Epdvarmuuden kasvu vieddin
GIMF-malliin yritysten ja kotitalouk-
sien aikapreferensseja muuttamalla sekd
yritys- ja valtiolainojen riskipreemioita
kasvattamalla. Ndin simuloidaan edelld
esitettyd wait and see -tilannetta, varau-
tumissaastamisti seki sitd, ettd rahoi-
tusmarkkinoilla vaaditaan parempaa
tuottoa korvaukseksi suuremmasta ris-
kista. Ensimmaisessa GIMF-simulaa-
tiossa raha- ja finanssipolitiikan anne-
taan toimia vapaasti ilman rajoitteita ja
sokista euroalueen reaalitaloudelle koi-
tuvat vaikutukset sovitetaan saman-
kaltaisiksi kuin aikasarjamallissa.

Jos raha- ja finanssipolitiikka toi-
misivat kuten ne ovat keskimiirin toi-
mineet vuosina 1999-2014, niin epi-
varmuussokki, jonka koko on noin
kolmasosa finanssi- ja velkakriisin suu-
rimmista sokeista, pienentdisi BKT:td
noin % % seuraavan vuoden aikana ja
sokin vaikutus loppuisi noin 3 vuoden
jalkeen. Inflaatio olisi noin prosentti-
yksikon kymmenyksen hitaampi kuin
perusuran mukaisessa kehityksessa.

Kun simulaatioissa rahapolitiikka
sidotaan nollakorkorajaan, sokin vaiku-
tukset tulevat huomattavasti suurem-
miksi. BKT:n kasvu hidastuu lihimman
vuoden aikana noin 1,4 prosenttiyksik-
koa vihaisemmaksi kuin perusurassa ja
BKT:n taso jaa useaksi vuodeksi keski-
mddrin noin 1 prosenttiyksikon perus-

uran mukaista kehitystd pienemmaksi.

14 Yhdysvallat, euroalue, Japani, Aasia ja muu maail-
ma.

15 GIMF-mallin kiytésti talouspolitiikan arvioinneis-
sa, ks. “Talouspolitiikan vaihtoehdot heikon kasvun
ja hitaan inflaation oloissa”. Euro & talous 1/2014.
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Inflaatio hidastuu enimmilldan lahes
0,4 prosenttiyksikkod verkkaisemmaksi
kuin perusuran mukaan.

Tassd esitettyjen laskelmien
mukaan epavarmuussokki heikentaisi
talouskehitysta merkittavasti. Laskel-
mat ovat kuitenkin parhaimmillaankin
vain suuntaa antavia, ja historiassa
toteutuneiden sokkien talousvaikutuk-
set ovat vaihdelleet suuresti. Laskelmas-
sa kaytetyssd mallissa inflaatio-odotuk-
set sdilyvat vahvasti ankkuroituneina,
minkd takia inflaatiovauhti hidastuu
vain hieman. Vaikka talous ei laskel-
mien mukaan ajaudu deflaatioon,
hidastuva inflaatio johtaa rahapolitii-
kan nollakorkorajalla reaalikorkojen
nousuun, mika jarruttaa merkittavasti
tulevaa kasvua. Mallissa ei myoskdan
tdysin pystytd ottamaan huomioon
kaikkia niitd hintapaineita vihentdvid
tekijoitd, jotka talla hetkelld vaimenta-
vat euroalueen inflaatiota. Nykytilan-
teessa on siten mahdollista, ettd epdvar-
muussokin myo6tad hintapaineet vaimeni-

sivat enemmain kuin tassa laskelmassa.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,

taloudellinen tilanne

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

Kuvio 30.

Epavarmuussokin vaikutus bruttokansantuotteeseen
m Rahapolitiikkalla ei rajoitetteita ® Rahapolitiikka rajoitettu

Kasvuvauhdin ero, %-yksikkoa

t+1 -2 t+3

Lahde: Suomen Pankki. Sokki tulee vuonna t

Kuvio 31.

Epavarmuussokin vaikutus inflaatioon
m Rahapolitiikkalla ei rajoitetteita m Rahapolitiikka rajoitettu

Inflaatiovauhdin ero, %-yksikkoa

0,0

t+1 t+2 t+3

Lahde: Suomen Pankki. Sokki tulee vuonna t
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Kehikko 2.

Epavarmuuden kasvun vaikutukset Suomen talouskehitykseen

Timdin artikkelin riskilaskelmas-
sa arvioidaan geopoliittisten ris-
kien valittymistd kansainviliseen
talouskehitykseen. Vilittymis-
kanavana on yleisen epavarmuu-
den lisdantyminen. Epdvarmuu-
den kasvun arvioidaan vibent-
vin investointiRysyntid suoraan
ja sijoittajien vaatiman suurem-
man riskipreemion vuoksi. Lisak-
si se kasvattaa kuluttajien varau-
tumissddstamistd. Seuraavassa
tarkastelua tdydennetddan arvioi-
malla, miten vastaava epivar-
muuden lisdantyminen vaikuttaisi
Suomen talouskehitykseen.

Epdvarmuuden lisiantyminen
vilittyy Suomen talouteen sekd
Euroopan rahoitusmarkkinoiden
ettd Suomen vientimarkkinoiden
supistumisen kautta. Analyysi
perustuu estimoituun pienen
avoimen talouden rakenteelliseen
vektoriautoregressiiviseen malliin
(eli ns. SVAR-malliin).! Mallin 8
muuttujaa voidaan jakaa kol-
meen padryhmain. Ulkomainen
ryhma koostuu kahdesta muuttu-
jasta eli kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden hairioitad kuvaa-
vasta mittarista sekd Suomen
viennin ulkomaisesta kysynnasta.
Toinen ryhma koostuu tavan-
omaisista makrotaloudellisista
muuttujista eli reaalisesta tuotan-

nosta, inflaatiosta ja korkomargi-

1 Malli on esitelty Adam Gulanin, Markus
Haavion ja Juba Kilposen Euro & talous
-lehden (3/2014) artikkelissa ”Rahoitus-
markkinahdiriét voimistavat Suomen
talouden subdanteita™.
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naalista. Viimeisessd ryhmissd on
kolme rahoitusmuuttujaa: varal-
lisuushinnat, yksityisen sektorin
uudet pankkilainat ja pankkien
luottotappiot.

Ulkomaiset muuttujat maa-
rdytyvit riippumattomasti suh-
teessa mallin kotimaisiin muuttu-
jiin. Epdvarmuuden kasvua mal-
linnetaan SVAR-mallissa rahoi-
tusmarkkinoiden yleista vakautta
kuvaavan muuttujan avulla. Epa-
varmuuden kasvu vastaa riski-
laskelmassa kiytettya CISS-
indeksin (composite index of
systemic stress) sokkia. Tama
indeksi kuvaa laajasti Euroopan
finanssimarkkinoiden stressitilaa,
ja sithen kohdistuvan sokin olete-
taan olevan suuruudeltaan noin
kolmasosa suurimmista sokeista,
joita koettiin finanssi- ja velka-
kriisin pahimpina aikoina. Vienti-

Kuvio.

kysynnin viheneminen vastaa
kansainvilisen talouden riski-
laskelman avulla (eli ns. GIMF-
mallilla) tehtya arviota epa-
varmuuden lisddntymisen vaiku-
tuksista euroalueen BKT:n
kasvuun vuoden 2014 kolman-
nesta neljanneksesti lihtien.
Mallin muuttujille laskettiin
perusura, jossa epavarmuus el
lisadnny. Vaihtoehtoisessa ske-
naariossa rahoitusmarkkinoiden
vakauteen kohdistuu sokki, joka
kestdd 2% vuotta. Lisdksi vienti-
kysynté supistuu valiaikaisesti.
Kotimaasta tulevat talouden
sokit oletettiin samansuuruisiksi
kuin perusuraa laskettaessa.
Epdvarmuuden lisdantymi-
nen hidastaisi talouskasvua
Suomessa jonkin verran voimak-
kaammin kuin euroalueen BKT

aikasarjatarkastelun perusteella

Epavarmuuden lisadntymisen vaikutukset Suomessa

m Epavarmuuden vaikutus Suomen BKT:n kasvuennusteeseen
B Epavarmuuden vaikutus Suomen inflaatioennusteeseen

Kasvu- ja inflaatiovauhdin ero, %-yksikkda

0,1

0,0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5

-0,6
-0,7

-0,8
-0,9

t+1
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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supistuisi. Vaikutukset olisivat
my0s pitempikestoisia. Vuoteen
2016 mennessd Suomen BKT
jdisi perusurasta noin 1,4 %
(kuvio). Taman jalkeen sokin vai-
kutukset vihitellen vaimenevat
niin, ettd takaisin perusuralla
ollaan vuosikymmenen loppuun
mennessi. Epavarmuuden kasvu
hidastaisi myos Suomen inflaa-
tiota. Kumulatiivinen vaikutus
hintatasoon (BKT:n deflaattoriin)
olisi vuonna 2017 runsaan pro-
sentin.

Euroalueella BKT:n pudotus
jdisi aikasarjatarkastelun perus-
teella enimmillddnkin runsaaseen

prosenttiin sen mukaan, mita

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

epavarmuusindikaattoria laskel-
missa kaytetaan. Kestoltaan
sokin vaikutukset jdisivit runsaa-
seen kolmeen vuoteen, minki
jalkeen BKT olisi palannut perus-
uran tuntumaan. BKT:n reaktio
olisi Suomessa suurempi kuin
euroalueella, mita osaltaan selit-
tdd Suomen asema pienend avo-
taloutena. Vientimarkkinoiden
supistumisella on Suomelle enem-
man merkitystd kuin suhteellisen
suljetulle euroalueelle.

Suomen SVAR-mallissa ote-
taan huomioon myos vililliset
vaikutukset kotimaisiin rahoitus-
markkinoihin, jolloin epavar-

muuden vaikutuskanavat mm.

korkomarginaalien, lainantarjon-
nan ja varallisuushintojen kautta
tulevat voimakkaammin esiin.
Samaan aikaan rahapolitiikan
reaktiot epdvarmuuden kasvuun
otetaan Suomi-tarkastelussa
annettuina.

Euroalueen aikasarjatarkas-
teluissa raha- ja finanssipolitiikan
oletettiin toimineen samoin kuin
vuosina 1999-2014. GIMF-
mallisimuloinnessa euroalueen
rahapolitiikka oli sen sijaan
sidottu nollakorkorajoitteeseen,
jolloin epiavarmuuden vaikutus
euroalueen BKT:hen oli jopa suu-
rempi kuin sen tdssd arvioitiin

olevan Suomen BKT:hen.
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Rakennepolititkan tarve ja vaikutukset

euroalueella

26.8.2014

Rakennepoliittiset uudistukset parantavat
pitkalla aikavalilla euroalueen taloudellista
hyvinvointia. Lyhyella aikavililld uudistuk-
set voivat my0Os heikentda talouden kehitys-
td. Kokonaisuudessaan euroalueen rakenne-
politiikan seké empiirinen etté teoreettinen
tarkastelu viittaa kuitenkin vahvasti siithen,
etta rakennepoliittisiin uudistuksiin on
kipeisti tarvetta. Rakenneuudistukset ovat
ainoa tie talouden tuotantopotentiaalin kas-
vattamiseen tilanteessa, jossa useiden euro-
alueen talouksien tuleva pitkén aikavalin
kehitys ja julkisen talouden kestavyys nayt-
tavat synkilta.

Mita ovat rakennepoliittiset toimet?

Rakennepoliittisten toimien ja niiden
vaikutusten tarkastelu on erityisen tar-
kedi ja ajankohtaista nykyisen kaltai-
sessa pitkittyneessd talouden kriisissa,
joka on kohdistunut euroalueen eri
maihin hyvin eri tavalla. Globaali
talouspoliittinen keskustelu on viime
aikoina keskittynyt pitkalti suhdanne-
politiikan — eli raha- ja finanssipolitii-
kan — mitoitukseen ja niihin keinoihin,
joilla suhdannetilannetta pitdisi pyrkia
elvyttamaan. Tassa keskustelussa
rakennepoliittisten toimien merkitys
talouksien pitkan aikavilin kasvupoten-
tiaalin elvyttdjand jaa usein taka-alalle.
Tassa artikkelissa pyritdan vastaamaan
joihinkin keskeisiin euroalueen raken-
nepoliittisten toimien kirjoa ja niiden
makrotaloudellisia vaikutuksia koske-
viin kysymyksiin.

Rakennepolititkan mairittely ei ole
yksiselitteistd. Tyypillisesti moderneissa
makrotaloudellisissa malleissa rakenne-
politiikka maaritellaan kuitenkin kai-

kiksi sellaisiksi tyo- ja hyodykemarkki-

Rakennepolitiikan tarve ja vaikutukset euroalueella

noiden politiikkatoimiksi, joilla voidaan
edistad kilpailua ja sita kautta kaventaa
epatdydellisen kilpailun aiheuttamasta
yritysten hinnoitteluvoimasta johtuvia
palkka- ja hintamarginaaleja.! Myos
tassd artikkelissa lahdetddn liikkeelle

vastaavasta teoreettisesta ajattelutavasta.

Kaytannossd rakennepoliittisiksi

toimiksi voidaan lukea hyvin laaja kirjo  Marko Melolinna
o . . . o ekonomisti

erilaisia valtionhallinnon toimenpiteita. " politiikka- ja

Téssa artikkelissa kdytetty rakenne- tutkimusosasto

poliittisten toimien kisite mukailee
OECD:n ja World Economic Forumin
madritelmid.>? Rakennepolitiikan toimet
voidaan jaotella karkeasti hyodyke-,
tyo- sekd muiden markkinoiden toimik-
si (taulukko). Erityisesti on olemassa
laaja joukko tyo- ja hyodykemarkkinoi-
ta koskevia rakenteellisia toimia, joilla
pyritddn parantamaan hinnoittelumeka-
nismien toimivuutta, vihentamain kil-
pailun esteitad seka lisidmaan kannusti-
mia talouden toimeliaisuuden lisiami-
seksi. Ndin tavoitellaan talouden pitkidn
aikavilin potentiaalisten kasvumahdol-
lisuuksien parantamista. Rakennepoliit-
tisten toimien talousvaikutusten laske-
minen ei kuitenkaan ole yksioikoista, ja
erityisesti lyhyen aikavilin arvioihin

liittyy monia epavarmuuksia.

Rakennepolitiikan vaikutukset
euroalueen talouteen — teoreettisia
nakokulmia

Rakennepoliittisten uudistusten vaiku-
tuksia euroalueen talouteen on kaisitelty
teoreettisilla makrotaloudellisilla mal-
leilla viime vuosina suhteellisen vihan.

Joitakin tillaisia tutkimuksia on

1 Ks. esim. Eggertsson — Ferrero — Raffo (2014).

2 Ks. lihemmin OECD (2014) ja World Economic
Forum (2013).
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Taulukko.

Rakennepoliittiset toimenpiteet

Alue Esimerkkejd toimista

Tyomarkkinat Aktiiviset tyomarkkinatoimet (esim. tyoénhaun tukeminen)
Epdsdannollisti tyotd tekevien sosiaaliturvan parantaminen

Ikddntyvin viestonosan tyonteon kannustimien lisiddminen ja elikeiin
nostaminen

Naisten osallistumisasteen nostaminen (esim. julkista lastenhoito-
palvelua laajentamalla)

Palkkajarjestelmien joustavuuden lisidminen

Tyollisyytti turvaavien lakien uudistaminen duaalisten tyémarkkinoiden
estdmiseksi

Tyon vdlillisten kustannusten alentaminen

Tyontekijan palkkaamiseen ja irtisanomiseen liittyvin lainsdddannon
selkiyttaminen

Tyonteon kannustimien lisddminen tyokyvyttomyyskorvauksien ebtoja
tiukentamalla

Tyonteon kannustimien lisddminen tyéttémyyskorvauksien ehtoja
tiukentamalla

Verotuksen painopisteen siirtdminen tyon verotuksesta vililliseen
verotukseen

Hyodykemarkkinat  Kilpailua vidristivien verobelpotusten ja tukien vihentaminen
Kotimaisten markkinatoimijoiden suosimisen lopettaminen
Lainsddaddannion uskottavuuden lisadminen
Lakiperusteisten markkinoillepidisyn esteiden poistaminen
Suorien sijoitusten esteiden poistaminen
Tullirajoitteiden poistaminen
Valtion yritysomistusten vihentiminen
Valtion sddantelemdn hinnoittelun vibentiminen

Verkostosektoreiden (energia, telekommunikaatio) kilpailun esteiden
vihentiminen

Yritysten perustamislupien saannin helpottaminen
Yritysten toimintaa koskevan sidntelyn vibentaminen

Yritystoimintaan liittyvien lupien ja hallinnollisten vaatimusten
yksinkertaistaminen

Rahoitusmarkkinat  Lainsdddinnon selkiyttaminen
Toiminnan ja lapindkyvyyden tehostaminen

Infrastruktuuri Julkisten investointien lisddminen
Yksityisen sektorin investointien kannustimien lisddminen

Koulutusjirjestelmd  Ensi asteen koulutuksen tehokkuuden ja laajuuden parantaminen
Jatkokoulutuksen tehokkuuden ja laadun parantaminen

Innovaatio Julkisen ja yksityisen sektorin yhteisprojektien tukeminen
Patenttioikeuslainsiidinnion tehostaminen

Tehokkuuden ja laadun tukeminen

Léhteet: OECD ja World Economic Forum.
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kuitenkin julkaistu. Esimerkiksi Gomes
ym.3 ovat analysoineet rakennepoliittis-
ten toimien vaikutuksia laajan moder-
nin makromallin* avulla. Mallissa
rakennepoliittiset uudistukset tehdaan
vahitellen viiden vuoden kuluessa ja
politiikantekija toteuttaa ne vaikutta-
malla voittomarginaaleihin seki kilpai-
luun tyo- ja hyodykemarkkinoilla. Tut-
kimuksessa tarkastellaan erikseen tilan-
teita, joissa uudistuksia tehddan euro-
alueen eri maaryhmissa (eli kdytannos-
sa kriisimaissa ja ei-kriisimaissa) ja eri
markkinoilla (eli tyo- ja hyodykemark-
kinoilla). Tutkimustulosten mukaan
rakenneuudistukset ovat talouskasvun
kannalta pitkalla aikavalilld positiivisia,
koska kilpailun lisdantyminen markki-
noilla johtaa tyollisyyden ja kokonais-
tuotannon kasvuun. Eri maaryhmien
kesken koordinoidut rakenneuudistuk-
set olisivat mallin mukaan vield hyodyl-
lisempid, koska maakohtaisten uudis-
tusten aiheuttama vientiad heikentdva
suhteellisten hintojen muutos maaryh-
mien vililld olisi tdssd tapauksessa pie-
nempi. My0s talouskehitys maaryhmien
kesken olisi yhtendisempaa koordinoi-
tujen uudistusten tapauksessa. Tutki-
muksen mukaan on lisaksi hyodyllista
tehda hyodykemarkkinoiden rakenteel-
lisia uudistuksia ennen tyomarkkinoi-
den vastaavia uudistuksia, koska lyhyel-

14 aikavililld ensin mainitun toimen

3 Gomes - Jacquinot — Mohr — Pisani (2011).

# Tillaisilla malleilla tarkoitetaan ns. uuskeynesilisia
dynaamisia stokastisia yleisen tasapainon (DSGE)-
malleja, joissa yritysten, kotitalouksien ja talouspoliit-
tisten toimijoiden rationaalinen voittoa maksimoiva
kayttdytyminen ottaa huomioon tyo- ja hyodykemark-
kinoiden kokonaistaloudellisen tasapainon tiettyjen
hintajaykkyyksien vallitessa. Malleissa simuloidaan
tyypillisesti erilaisia makrotaloudellisia sokkeja ja tutki-
taan, miten sokit vaikuttavat talouden dynamiikkaan
muuttujien sopeutuessa kohti uutta tasapainotilaa.

Rakennepolitiikan tarve ja vaikutukset euroalueella

positiiviset reaalipalkkoja nostavat vai-
kutukset kompensoivat jalkimmaisen
toimen negatiivisia vaikutuksia. Nain
lievennetaan rakennepoliittisten uudis-
tuksen negatiivisia lyhyen aikavalin vai-
kutuksia, mika on olennaista euroalueen
kriisimaissa viime vuosina nihdyssa
tilanteessa.

Rakennepolitiikan vaikutuksia
euroalueen aggregaattitasolla ovat puo-
lestaan tutkineet Eggertsson ym. moder-
nilla makromallilla, jossa politiikanteki-
ja voi vaikuttaa voittomarginaaleihin ja
kilpailuun ty6- ja hyodykemarkkinoilla
sddtelemilld veroastetta.” Tamankin
tutkimuksen mukaan rakennepoliittisil-
la toimilla on aina pitkalld aikavalilla
positiivisia vaikutuksia euroalueen
talouskasvuun, koska mallissa alhai-
sempi veroaste lisda kilpailua ja koko-
naistuotantoa. Lyhyen aikavilin vaiku-
tukset ovat kuitenkin epaselvemmat sil-
loin, kun rahapolitiikassa ollaan nolla-
korkorajalla — kuten euroalueella talla
hetkelld. Tama johtuu siitd, ettd
rakenneuudistuksilla on inflaatiota
hidastava vaikutus lyhyelld aikavalilla,
koska uudistukset lisdavat tuottavuutta
ja siten alentavat yksikkokohtaisia
lopputuotteiden hintoja. Normaalisti
keskuspankki reagoi mallissa tihan
muutokseen laskemalla ohjauskor-
koaan, jolloin reaalikorko (ja sita kaut-
ta taloustoimijoiden kimmoke lykata
kulutustaan ja investointejaan tulevai-
suuteen) ei nouse. Nollakorkorajan tul-
lessa vastaan keskuspankki ei kuiten-
kaan kykene laskemaan ohjauskor-
koaan, miki johtaa tutkimuksen

mukaan viliaikaisesti reaalikoron nou-

5 Eggertsson — Ferrero — Raffo (2014).

Tutkimusten

mukaan

rakennepoliittisilla
toimilla on pitkdlld

aikavalilld
positiivisia

vaikutuksia.
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suun ja kokonaiskysynnan supistumi-
seen. Negatiivinen vaikutus kokonais-
kysyntdan on vield suurempi, mikali
rakennepoliittisten uudistusten ei usko-
ta olevan pysyvia. Talloin taloustoimi-
jat eivat usko tulojensa kasvavan
pidemmalliakain aikavililld, ja tima
heikentaa entisestaan uudistusten koko-
naiskysyntda ja talouskasvua piristavid
vaikutuksia. Eggertsonin ym. tuloksien
on kuitenkin todettu muuttuvan lyhyen
aikavilin talouskehityksenkin osalta
positiivisemmiksi, jos rakenneuudistuk-
set (ja sitd kautta tuottavuuden kasvu)
toteutetaan vihitellen.®

Esimerkkind erilaisesta tavasta
lahestya euroalueen rakennepolitiikkaa
voidaan puolestaan pitia De Grauwen
tuoretta tutkimusta.” Tdssa selvitykses-
s painotetaan sokin luonteen merki-
tysta rakennepolitiikan onnistumisen
kannalta. Analyysin mukaan puhtaa-
seen lyhyen aikavilin kysyntasokkiin
tulisi reagoida vain suhdannepolitiikal-
la (eli raha- ja finanssipolitiikalla), kun
taas pitkdn aikavilin potentiaalista
tuotantoa rapauttavaan tarjontasok-
kiin tulisi reagoida myos rakennepoli-
titkalla. De Grauwen nikemyksen
mukaan euroalueen viimeaikaisessa
kriisissa on kyse nimenomaan kysyn-
tasokista, jossa rakennepoliittiset toi-
met ovat omiaan alentamaan palkkoja
seka heikentimdan tyollisyytta ja
kokonaiskysyntaa ja syventdvit siten
taantumaa. Niin ollen De Grauwen
nakemys ei — edella selostetuista tutki-
mubksista poiketen — ole yhteneviinen

modernien makromallien kanssa.

6 Fernandez-Villaverde (2014).
7 De Grauwe (2014).
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Naissda moderneissa malleissa myos
rakennepolititkan aiheuttamat talou-
den reaktiot kysyntdsokkiin voivat
mahdollisesti olla lyhyelldkin aikavalil-
14 positiivisia.

Kaiken kaikkiaan viimeaikainen
teoreettinen kirjallisuus viittaa siihen,
etta rakenteellisilla uudistuksilla on posi-
tiivisia vaikutuksia talouskasvuun euro-
alueella. Namai positiiviset vaikutukset
voivat realisoitua suhteellisen nopeasti,
mikali uudistukset ovat taloustoimijoi-
den mielestd uskottavia ja mikali ne
toteutetaan vahittdin. Lisdksi on viitteita
siitd, ettd euroalueella uudistusten
toteuttaminen koordinoidusti eri maissa
olisi talouskasvun kannalta hyodyllista.

Enemman erimielisyytta esiintyy
kirjallisuudessa ja talouspoliittisessa kes-
kustelussa yleisemminkin sen sijaan siitd,
mitka ovat rakennepolitiikan vaikutuk-
set lyhyella aikavalilld ja mika yhteys
rakennepolitiikalla tulisi olla suhdanne-
politiikkaan viime vuosina koetun kal-
taisessa talouskriisissd. Yhtdaltd voidaan
nihdi, ettd rakennepoliittiset toimet
saattavat heikentdd ratkaisevasti talous-
kriisissa olevan maan vallitsevaa talous-
tilannetta ja siten syventda taantumaa.
Toisaalta voidaan argumentoida, etta
kestavit rakennepoliittiset uudistukset
ovat vilttamaton edellytys sille, etta
maan talous kykenee nousemaan jaloil-
leen, ja taloustoimijat myos ymmartavit
taman ratkaisuissaan. Niin ollen kysy-
mykseen rakenteellisten uudistusten
lyhyen aikavilin vaikutuksista ei ole
talousteorian pohjalta olemassa yksise-

litteistd vastausta.
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Rakennepolitiikan vaikutukset
euroalueen talouteen — empiirisia
nikokulmia

Useat eri maita koskeneet empiiriset
tutkimukset ovat osoittaneet rakenne-
poliittisten toimien positiiviset vaiku-
tukset talouskasvuun, tyollisyyteen ja
tuottavuuteen pitkalld aikavalill4.’
Niin ollen empiirinen kirjallisuus tukee
teoreettisen kirjallisuuden sanomaa
rakenneuudistusten hyodyllisyydesta.
Seuraavaksi kdydadin ldpi euroalueen
rakennepolitiikan vaikutuksia valikoi-
tujen empiiristen mittareiden sekd Sak-
san tyomarkkinareformeista saatujen

kokemusten perusteella.

Euroalueen rakennepolitiikan
mittareita

Teoreettisen keskustelun perusteella
yksi avainkysymyksistd euroalueen
rakennepoliittisten uudistusten tarpees-
sa on se, missd maarin viime vuosina
nahty taantuma on kysyntaldhtoista (eli
taloussuhdanteen vaihtelua) ja missa
madrin tarjontaldhtoistd (eli talouden
rakenteiden muutoksista johtuvaa vaih-
telua). Yksi yksinkertainen tapa tutkia
asiaa on kayttda niin sanottua raken-
teellista vektoriautoregressiivista (VAR)
mallia. Tillaisen VAR-mallin tuleman
perusteella voidaan tarkastella, missa
madrin vaihtelut euroalueen BKT:n
madrdssd ovat johtuneet kysynti- ja

tarjontatekijoistd (kuvio 1).° Nahdidan,

8 Ks. esim. Bouis — Duval (2011).

9 Kyseessi on kahden muuttujan (tyéttdmyysaste ja
BKT) VAR-malli, joka on estimoitu ajanjaksoksi
1970/1-2014/1. Rakenteelliset kysynti- ja tarjontasokit
on mallissa identifioitu ns. Blanchard-Quah-menetel-
mad kdyttden rajoittamalla kysyntisokeiksi sellaiset
sokit, joilla on vain lyhyen aikavilin vaikutus BKT:hen,
ja tarjontasokeiksi sellaiset, joilla on seki lyhyen ettd
pitkan aikavilin vaikutus BKT:hen.

Rakennepolitiikan tarve ja vaikutukset euroalueella

Kuvio 1.

Kysynta- ja tarjontasokkien vaikutus euroalueen
BKT:n vaihteluun

1. e Tarjontavaibtelut
2. e Kysyntivaibtelut

20 Kontribuutio poikkeamaan trendistd, %

15

" " "1/../\/\"\/‘\/'\"\
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N’ A~ \

1973 1983 1993 2003

Kuviossa on esitetty kabhden muuttujan VAR-mallin ns. Blanchard-
Quabh-identifiointistrategian virhetermien mukainen bistoriallinen hajotelma
kysynti- ja tarjontasokkien vaikutuksesta BKT:hen. Pystyviivat merkitseviit
Centre for Economic Policy Research -instituutin mdadritelmin mukaisia
subdannehuippuja ja -pobjia.

Lihteet: CEPR, EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

ettd vaikka viimeaikaisessa euroalueen
taantumassa oli aluksi — eli vuonna
2008 — kyse lahinna kysyntasokista, on
tarjontasokin merkitys taantuman selit-
tdjana sittemmin selvasti kasvanut. On
myos merkille pantavaa, ettad tarjonta-
sokeilla on ollut negatiivinen vaikutus
jo 1990-luvun alusta ldhtien. Nama sei-
kat viittaavat siihen, etti talouden tar-
jontapuolen ongelmat ovat olleet kroo-
nisia, ja ne ovat pahentuneet viime
aikoina. Niin ollen - toisin kuin esi-
merkiksi De Grauwe (2014) vaittda —
rakennepoliittisten toimien tarve on
euroalueella suuri, ja niilld voitaisiin
merkittdvasti parantaa talouden pitkin
aikavilin kasvupotentiaalia.
Rakennepoliittisten toimien tilaa
ja edistymista eri maissa voidaan tar-

kastella myos erilaisten talouden
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rakenteita kuvaavien mittareiden avul-
la. Vertailtavuutensa ja ajantasaisuu-
tensa vuoksi ndistd parhaiten tihan
tarkasteluun sopivat World Economic
Forumin (WEF) vuonna 2013 julkaise-
man kilpailukykyindikaattorin vali-
koidut alaerat.'® Kun tarkastellaan naii-
den alaerien perusteella euroalueen
seka eraiden muiden keskeisten talouk-
sien suhteellisia sijoituksia (kuvio 2),

10 World Economic Forum (2013). World Economic
Forum laskee laajaa maajoukkoa koskevia erilaisia
maiden kilpailukykyyn liittyvid mittareita, jotka jul-
kaistaan vuosittain. Mittareista on tissi tarkastelussa
valikoitu rakennepoliittisesti merkittivimmat (vrt.
taulukossa esitetty jaottelu). Sen mukaan, mika on
suhteellinen sijoitus tarkasteltavassa alaerissa (tai
koko aggregaatissa), ensimmaiseksi sijoittunut maa
saa arvon 0 ja viimeiseksi sijoittunut arvon 1. Vertailu-
kohtina on kiytetty ennen talouskriisid vallinnutta
tilannetta (2008) ja viimeisinti kiytettivissi olevaa
tilannetta (2013). Vuoden 2008 tutkimuksessa oli
mukana 134 maata ja vuoden 2013 tutkimuksessa
148 maata.

euroalueen voisi olettaa kehittyneena
taloutena sijoittuvan lihelle kirkea
WEF-mittareilla mitattuna, koska suu-
rin osa tutkimuksen maista on kehitty-
vid talouksia. Suurimmaksi osaksi ndin
onkin, mutta erityisesti tyomarkkinoi-
den joustavuuden'! osalta euroalueen
sijoitus on hyvin heikko. Samoin
rakennemuutosten edistys on WEF-
mittarin mukaan ollut kriisin aikana
varsin vahiistd, joskaan mittarissa
eivit vuonna 2014 ole mukana erityi-
sesti kriisimaissa toimeenpannut uudis-

tukset. Myoskaddn kansainvilisessd ver-

11 Tysmarkkinoiden joustavuus sisiltid palkkojen
joustavuuden, palkkaus- ja erottamiskdytintojen jous-
tavuuden, tydmarkkinaosapuolten yhteistyon ja vero-
tuksen vaikutuksen tyon kannustimiin. Tyon tehok-
kuuden mairitelldan sisdltavin alaeria, jotka liittyvit
mm. tuottavuuteen, maan kykyyn houkutella koulu-
tettua tydvoimaa seki naisten osallistumisasteeseen.

Kuvio 2.
Rakenteellisten uudistusten WEF-mittari euroalueella ja erdissd maissa
A. B.
- 0008 === 2013 Euroa{ue . ®e Japani == Sveitsi
== [so-Britannia e==Yhdysvallat
Julkiset instituutiot Julkiset instituutiot
Innovaatio Infrastruktuuri Innovaatio__+ nfrastruktuuri
Rabhoitus- . Rabhoitus- i
markkinoiden Ensi asteen markkinoiden Ensi asteen
kehittyneisyys koulutits kehittyneisyys koulutus
Tyiw;)arffkinoiden Korkeamman Tyémarkkkinoiden ?Korkeamman
ePoRRus asteen koulutus tehokkuus asteen koulutus

Tyomarkkinoiden Hyodykemarkkinakilpailu
joustavuus

Tyomarkkinoiden Hyodykemarkkinakilpailu

joustavuus

WEF-mittarin arvo on esitetty subteellisena sijoituksena (0 = paras ja 1 = huonoin) kunkin vuoden/talouden ja kunkin alakategorian
osalta. Euroalueen aggregaatti on laskettu 18 jisenmaan YKHI-painoilla painotettuna keskiarvona. Kuvion B-osassa on esitetty eri

talouksien mittari vuodelta 2013.

Liébhteet: World Economic Forum ja Suomen Pankin laskelmat.
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tailussa euroalue ei esiinny edukseen.
Ty6- ja hyodykemarkkinoiden, rahoi-
tusmarkkinoiden kehittyneisyyden,
innovaation ja instituutioiden suhteen
euroalueella on parantamisen varaa,
kun taas infrastruktuuri ja koulutus
ovat kansainvilisessd vertailussa kil-
pailukykyisia.

Euroalueen tarve rakenneuudis-
tuksiin ilmenee myos esimerkiksi vii-
meaikaisesta Euroopan komission ana-
lyysistd.!? Kesdkuussa 2014 julkaistus-
sa rakenteellisia epatasapainoja kasit-
televassa raportissa todetaan, ettd
euroalueella on tehty suuri maira
rakenteellisia uudistuksia esimerkiksi
talouden instituutioiden ja rahoitus-
markkinoiden valvonnan tehostamisen
saralla. Silti uudistustarve on edelleen
merkittiva. Komissio katsoo mm., etta
koko euroalueella on tarvetta tyo- ja
hyodykemarkkinoiden toimivuuden
parantamiseen seka kehitys- ja tutki-
mustyon tehostamiseen kasvupoten-
tiaalin kohentamiseksi. Tyomarkkinoil-
la kannustimien lisidminen siirtimalla
verotuksen painopistettd tyomarkki-
noilta kohti kulutusta, energiaa ja
asuntovarallisuutta samoin kuin toi-
menpiteet tyourien pidentdmiseksi
nahdaan keskeisiksi uudistustarpeiksi.
Hyodykemarkkinoilla puolestaan
reformien eteneminen on ollut vaival-
loista, ja huomattavia kilpailun esteita
erityisesti palvelusektorilla on syyta

edelleen karsia.

12 Komissio tuottaa analyysid EU-maiden talouksien
rakenteellisten uudistusten tilasta vuosittaista ns. EU-
ohjausjakson (European Semester) prosessia varten.
Tissd prosessissa arvioidaan mm. rakenteellisen epi-
tasapainon korjaantumista ja kansallisten politiikka-
suunnitelmien toteutumista. Ks. esim. Euroopan
komissio (2014).
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Euroalueen rakenneuudistusten
hyodyistd talouskasvun kannalta on
my0s selvdd empiiristd nayttod. Viime
vuosien talouskriisin aikana koettu
maakohtainen kehitys korostaa raken-
nepolitiikan merkitysta siind, miten
hyvin eri maat ovat selvinneet kriisistd
(kuvio 3). Vuoden 2008 WEF-mittarin
sijoituksella ja vuosien 2008-2013
talouskasvulla on selvd korrelaatio's.
Parempi WEF-mittarin mukainen sijoi-
tus on keskimaarin ollut yhteydessa
maan parempaan talouskehitykseen.
Niin ollen on perusteltua viittaa, ettd
rakenteelliset uudistukset auttavat
taloutta selvidmaan siihen kohdistuvis-
ta sokeista. Tdma pdatelma pitee
myos, mikili Kreikan poikkeuksellinen
sijainti kuviossa 3 jatetdan ottamatta
huomioon. Huomionarvoista on myos

Suomen talouskasvun suhteellinen

13 Timi korrelaatio on 95 prosentin luottamusvililla
tilastollisesti merkitseva.

Kuvio 3.

WEF-mittari ja BKT:n kehitys euroalueen maissa

10 BKT:n mddrin muutos vuosina 2008-2013 (%)
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WEF-rakenneindikaattori 2008 (subteellinen sijoitus)

WEF-mittarin arvo on esitetty subteellisena sijoituksena (0 = paras ja

1 = huonoin) vuoden 2008 tulosten mukaan.

Lihteet: Macrobond, World Economic Forum ja Suomen Pankin laskelmat.
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heikkous rakenneindikaattorin suotui-

saan sijoitukseen nihden.

Saksan 2000-luvun tyomarkkina-
reformien opetukset

Ehka merkittdvimpiad viimeisen vuosi-
kymmenen aikana euroalueella toteu-
tettuja rakenteellisia uudistuksia olivat
Saksan 2000-luvun puolivilin tyémark-
kinareformit (ns. Hartz-reformit).'#
Niiden reformien vaikutusten perus-
teella voidaan mahdollisesti tehdd paa-
telmid myos muualla euroalueella viime
vuosina toteutettujen uudistusten tule-
vista vaikutuksista. Hartz-reformeista
tarkein oli tammikuussa 2005 toimeen-
pantu ns. Hartz IV, jossa muutettiin
merkittdvasti maan tyottomyysturvajar-
jestelmaa lisaamalld tyonteon kannusti-
mia tyottomyysturvan kestoa ja katta-
vuutta leikkaamalla. Tutkimusten
mukaan reformeilla oli pitkalla aikava-
lilld tyottomyyden vihenemisena ja
vahvempana talouskasvuna nikyneitd
positiivisia vaikutuksia, joskin arviot
vaikutusten suuruudesta vaihtelevat.
Esimerkiksi Krebs ja Scheffel ovat
todenneet Hartz-reformien aikaansaa-
man tyon tarjonnan kasvun aiheutta-
neen rakenteellisen tyottomyysasteen
laskua 1,5 prosenttiyksikon verran,
kun taas Krausen ja Uhligin mukaan
varsinainen tyottomyysaste laski vajaat
3 prosenttiyksikkoa.!s Sen sijaan Lau-
novin ja Wilden tutkimuksen mukaan
vaikutus tyottomyysasteeseen olisi
ollut vain 0,1 prosenttiyksikkod.'® Kah-

den ensin mainitun tutkimuksen mukaan

14 Tarkemmin Saksan tyémarkkinareformeja on kisi-
tellyt esimerkiksi Schmoller (2013).

15 Krebs — Scheffel (2013), Krause — Uhlig (2012).
16 Launov — Wilde (2013).
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tyottomyysasteen muutos oli suhteellisen
nopea. Reformeilla oli tyottomyysastetta
laskeva vaikutus ldhes heti ja rakenteel-
lista tyottomyyttd vahentiava vaikutus
noin yhden vuoden kuluttua reformien
taytantoonpanosta (eli tammikuusta
20035), ja tyottomyysaste laski lahes
kokonaisuudessaan muutaman vuoden
kuluessa. Reformit ovat myos merkitta-
visti vihentineet viime vuosien globaa-
lin talouskriisin vaikutuksia Saksan
talouteen.

Toisaalta tutkimuksissa myos tode-
taan, etti Saksan reformien vaikutukset
olisivat selvisti vaimeammat sellaisissa
euroalueen maissa, joissa tyomarkkinoi-
den kannustinongelmat ovat vihadisem-
mat kuin Saksassa ennen reformeja.
Tillainen tilanne vallitsee euroalueen
muissa suurissa maissa, joissa tyomark-
kinoiden ongelmat liittyvit tyypillisesti
enemmadn tyon kysynnin segmentoitu-
miseen kuin tyon tarjonnan kannusti-
miin. Lisdksi on pidettdva mielessa, ettd
reformeilla on ollut myos negatiivisia
vaikutuksia. Vaikuttaa silti, etti refor-
mien johdosta matalapalkkaisten osa-
aikaisten tyollisten osuus on kasvanut
samalla kun koyhyys ja taloudellinen
epdtasa-arvo ovat yleistyneet.'” Kaiken
kaikkiaan Saksan tyomarkkinareformit
eivit nayttiisi tarjoavan kovin selkeda
kiinnekohtaa euroalueen nykyisten
rakenneuudistusten vaikutuksia analy-

soitaessa.

Rakennepoliittiset toimet eraissa
euroalueen maissa

Koska rakennepoliittiset toimet ja
rakennepolitiikan tila (kuvio 4) ovat

17 Schmsller (2013).
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viime vuosina olleet hyvin erilaisia
euroalueen eri maissa, on syyta tarkas-
tella euroalueen maakohtaista kehitys-
td. Erityisesti keskitytddn euroalueen
neljan suurimman maan (Saksa, Rans-
ka, Italia, Espanja) seka kriisissa eniten
karsineen maan (Kreikka) rakennepoli-
titkkkaan. My6s Suomen rakennepoliitti-
sia toimia kasitelldan lyhyesti. Tama
rakennepoliittisten haasteiden ja toimien
tarkastelu perustuu lihinnd Euroopan
komission ja OECD:n sddannollisiin seu-
rantaraportteihin.'s

Saksan talouskehitys on viime vuo-
sien aikana ollut useimpiin muihin
euroalueen maihin verrattuna suhteelli-
sen suotuisaa. Saksa on hyotynyt mm.
edelld kuvatuista 2000-luvun tyomark-
kinauudistuksista, jotka ovat osaltaan
vaikuttaneet siihen, ettd maalla on kil-
pailukykyinen tyovoima ja menestykse-
kas vientisektori. Pidemman aikavilin
kasvupotentiaalin parantaminen on
kuitenkin maan haasteena, varsinkin
kun tyovoiman ikdintymisdynamiikka
on erityisen epasuotuisaa talouskasvun
kannalta. WEF-mittarin mukaan Sak-
san suurimmat ongelmat liittyvit tyo-
markkinoiden joustavuuteen, mutta
my6s hyodykemarkkinoiden kilpailua
kuvaava indeksi on muihin vastaavan
tulotason maihin verrattuna heikko.
Tama indeksi kuvastaa erityisesti kil-
pailun esteita palvelusektorilla, joka on
jaanyt tuottavuudessa jalkeen vienti-
vetoisesta teollisuussektorista. Tyo-
markkinoita puolestaan vaivaa suhteel-
lisen suuri verokiila erityisesti pieni-
tuloisten osalta. OECD:n rakennerapor-

tin suositusten mukaan Saksan tulisi

18 Euroopan komissio (2014), OECD:n rakennera-
portit (2013 ja 2014).
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Kuvio 4.

WEF-mittari euroalueen eri maissa

w2008 = 2013

Itivalta

Italia

WEF-mittarin arvo on esitetty subteellisena sijoituksena (0 = paras ja
1 = huonoin) kunkin vuoden ja kunkin maan osalta.

Lihteet: World Economic Forum ja Suomen Pankin laskelmat.

mm, siirtyd verotuksessa enemman
vililliseen (ymparisto- ja asuntomarkki-
noiden) kuin tyon verotukseen, paran-
taa korkeakoulutuksen laatua, vihentii
kilpailun esteitd palveluissa ja lisita
kannustimia naisten tyopanoksen kas-
vattamiseksi. Euroopan komissio nos-
taa esiin samoja seikkoja ja perdan-
kuuluttaa myos julkisia investointeja
infrastruktuuriin ja innovaatioon maan
kasvupotentiaalin parantamiseksi.
Ranskan talous on kirsinyt globaa-
lin taloustaantuman seurauksista ajautu-
matta akuuttiin kriisiin. Maan pidem-
man aikavilin kasvupotentiaali nayttaa
kuitenkin heikolta. Talouden pdaongel-
mia ovat suhteellisen suuri tyottomyys ja
tyomarkkinoiden jaykkyys. Tyomarkki-

noiden verokiila on suuri, ja maan halli-
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tus on esittanyt verohelpotuksia yrityk-
sille lisdtakseen kannustimia parantaa
tyollisyytta. Ikddntyvddn viestonosaan
kohdistuvia kannustimia tyollisyyden
kasvattamiseksi on niin ikd4n tarvetta
lisata. Vaikka joitain toimia tyomarkki-
noiden segmentoitumisen vihentami-
seksi on tehty, on siirtyminen viliaikai-
sista pysyviin tyosuhteisiin tyontekijalle
yhi edelleen vaikeaa. Ranskan tulisi
myos kohentaa koulutuksen laatua,
tehokkuutta ja tasapuolisuutta, mika
auttaisi vahentdmaan huomattavaa
nuorisotyottomyyttd. Maassa on niin
ikddn tarve lisdta yrityssektorin kannus-
timia innovaatioon ja vihentaa palvelu-
alojen kilpailun esteita.

Italian talouskasvu on viime vuosi-
na ollut hyvin heikkoa, ja maan talou-
den rakenteelliset ongelmat juontavat
juurensa jo finanssikriisia edeltavalta
ajalta. Tima on niakynyt myos WEF-
mittarin heikkoina tuloksina (kuvio 4).
Rakenteellinen ty6ttomyys on suuri eri-
tyisesti nuorison keskuudessa, ja naisten
tyollisyysaste on alhainen. Maan hallin-
non tulisikin ponnistella erityisesti tyot-
tomien nuorten ja naisten tyonhaun
aktivoimiseksi. Myos koulutuksen laa-
tua tulisi pyrkid parantamaan. Palvelu-
aloilla on merkittavia kilpailun esteiti,
vaikka niitd onkin viime aikoina pyritty
purkamaan. Valtiontalouden tehokkuu-
den, korruption ja harmaan talouden
kannalta Italia on muihin suuriin euro-
alueen maihin nihden heikossa asemas-
sa, mikd osaltaan huonontaa maan
talouden kasvupotentiaalia. Kaiken
kaikkiaan Italialla on edessddn suuria
haasteita koyhyyden torjumisessa seka
maan kasvupotentiaalin ja kilpailuky-

vyn kohentamisessa.
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Espanjan talous ajautui finanssi-
kriisin aikana lamaan, josta se on nyt
vihitellen toipumassa. Maan kasvuna-
kymit ovat kuitenkin yha hauraat, ja
kasvupotentiaalin lisaamiseksi tarvitaan
pitkdjanteisid rakenteellisia toimia. Tyo-
markkinoiden tila on Espanjassa edel-
leen hyvin heikko. Maassa oli ennen
talouskriisid vahvasti kahtia jakautu-
neet tyomarkkinat, jotka suojelivat
vakituisessa tyosuhteessa pitkidin ollei-
ta. Taman segmentoituneisuuden
vihentimisessd ja tyomarkkinoiden yri-
tyskohtaisen joustavuuden lisidmisessi
on kriisin aikana edistytty, mika on
kohentanut my6s maan ulkomaan-
kaupan kilpailukykya. Kriisin myota
pitkdaikaistyottomyys ja sosiaalinen
syrjdytyminen ovat kuitenkin lisianty-
neet merkittavasti, ja tilanteen korjaa-
minen vaatii hallitukselta aktiivisia
tyollistimistoimia, koulutusjarjestelmian
kattavuuden parantamista ja tyomark-
kinainstituutioiden reformeja. Hyody-
kemarkkinoista puolestaan erityisesti
kaupan alalla ja infrastruktuurimarkki-
noilla (kuten energian jakelussa ja lii-
kenteessad) on Espanjassa kilpailun
esteitd, joiden karsiminen on vihitellen
viime vuosina kdynnistynyt.

Euroalueen kriisimaista syvimpddn
lamaan on viime vuosina vajonnut
Kreikka, joka joutui turvautumaan
vuonna 2010 EU:n ja Kansainvilisen
valuuttarahaston IMF:n tukiohjelmaan
valtiontalouden tasapainottamiseksi ja
talouden syoksykierteen katkaisemisek-
si. Mittavat rakenneuudistukset ovat
olennainen osa EU:n ja IMF:n ohjelman
ehtoja ja tarkein edellytys sille, ettd
Kreikan talous kykenee tulevaisuudessa

kasvamaan kestdvalla tavalla. Ohjel-
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massa vaaditut rakenneuudistukset ovat
kattavia ja laaja-alaisia, ja ne liittyvit
mm. veronkeruun, lainsdddannon ja
julkishallinnon tehostamiseen, arvon-
lisdverojarjestelman uusimiseen, kor-
ruption vihentimiseen, terveydenhuol-
lon modernisoimiseen, elakereformiin
seka koulutusjirjestelmin ja energia-
huollon parantamiseen. Kreikassa on jo
tehty mittavia tyomarkkinareformeja
mm. tehostamalla ty6aikojen ja palkko-
jen joustavuutta sekd vihentamalla tyo-
sopimusten jaykkyyksid, mutta kannus-
timien lisdiamiseen ja huomattavan
nuorisotyottomyyden ehkdisyyn liittyy
edelleen suuria haasteita. Hyodyke-
markkinareformien eteneminen on
ollut hitaampaa, ja erityisesti suojeltu-
jen palvelualan ammattien maard on
pysynyt kansainvilisesti katsottuna
Kreikassa hyvin suurena, mika syo
maan tuottavuutta ja kilpailukykya.
Suomen talous on ajautunut viime
vuosina sitkedan taantumaan, ja
kasvuniakymat ovat vaisut.!” Maamme
on kirsinyt erityisesti kdynnissa ole-
vasta talouden rakennemuutoksesta ja
viennin heikosta kilpailukyvysti. Suo-
men pitkidn aikavilin kasvupotentiaa-
lin kannalta keskeinen haaste on tyo-
voiman tarjonnan lisidminen tyouria
pidentimalla ja tyollistymisen kannus-
timia lisaamalla. Lisdksi pitkaaikais-
tyottomyytta tulisi torjua kohdenne-
tuilla aktivoimistoimilla. Vahittais-
kaupassa puolestaan olisi tarvetta kil-
pailun vapauttamiseen tahtadviin toi-
miin, silld vihittdiskauppasektori on
yksi EU-maiden saannellyimmista.
Myos viennin kilpailukyvyn palautta-

19 Suomen taloudesta ja sen nikymista, ks. Euro &
talous 3/2014: Talouden nikymat.
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minen innovaatiota tukemalla on yksi

rakenteellisten toimien haasteita.

Rakenteellisten uudistusten tarve
suuri

Kuten usein talouspoliittisten ratkaisu-
jen kokonaistaloudellisia vaikutuksia
arvioitaessa voidaan rakennepolitiikan-
kin tapauksessa esittdd eri nakokulmia
ratkaisujen paremmuudesta ja jarkevyy-
destd.?’ Sekd empiiriset ettd teoreettiset
tutkimustiedot viittaavat siihen, etti
rakennepoliittisilla uudistuksilla on pit-
kalld aikavalilld taloudellista hyvinvoin-
tia lisddvid vaikutuksia. Lyhyella aika-
valilla ndma vaikutukset ovat kuitenkin
kyseenalaisemmat. Erityisesti tydmark-
kinauudistuksiin saattaa liittya tyolli-
syyden heikkenemisenad ja palkkojen
laskuna ilmenevia negatiivisiakin vaiku-
tuksia, jotka ovat omiaan syventimaan
monien euroalueen talouksien talld het-
kelld kokemaa taantumaa. Rakenteelli-
sia uudistuksia tehddan nyt poikkeuk-
sellisen epavarmassa taloustilanteessa,
jossa paatoksentekijat joutuvat tapaus-
kohtaisesti punnitsemaan erilaisia arvo-
valintoja ja taloudellisia seuraamuksia.
Kokonaisuudessaan euroalueen
rakennepolitiikan tarkastelu viittaa
vahvasti siithen, etta rakennepoliittisiin
uudistuksiin on kipeisti tarvetta.
Pidemmalld aikavalilld timd on ainoa
tie talouden tuotantopotentiaalin kas-
vattamiseen tilanteessa, jossa useiden
euroalueen talouksien tuleva pitkdn
aikavilin kehitys ja julkisen talouden
kestavyys nayttavat synkiltd. Eri mais-
sa on tarvetta laajaan joukkoon erilai-
sia rakenteellisia uudistuksia. Yhtena

20 Esimerkkind tistd keskustelusta ja rakennepoliittis-
ten uudistusten hyodyisti, ks. BIS (2014).

Rakennepoliittiset
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negatiivisia.
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yhteisend nimittdjina euroalueen suu-
rimpien maiden vililld ovat kuitenkin
tyomarkkinoiden toimintaan liittyvit
jaykkyydet. Rakenteellisten uudistus-
ten toteuttaminen tyomarkkinoilla
aikana, jolloin taloudella menee hei-
kosti, on poikkeuksellisen haastavaa.
Niin ollen ei ole yllattavaa, ettd tyo-
markkinauudistuksiin erityisesti euro-
alueen kriisimaissa on liittynyt merkit-
tavia poliittisia ja yhteiskunnallisia
jannitteitd ja sosiaalisia ongelmia.
Rakenteellisiin uudistuksiin liitty-
vien lyhyen aikavalin riskien lieventa-
miseksi on tiarked, ettd suhdanne-
politiikka joustaa mahdollisuuksiensa
mukaisesti talouteen kohdistuvien sok-
kien pehmentimiseksi. Euroalueen
rahapolitiikka on vahdisten inflaatio-
paineiden oloissa toiminut juuri néin ja
ollut jo pitkdan kasvua tukevaa. Perin-
teisen rahapolitiikan lilkkumavara on
huvennut Euroopan keskuspankin
ohjauskoron lihestyessa nollaa, jolloin
rahapolitiikan epatavanomaiset keinot
ovat tulleet keskeisiksi.?! Rahapolitii-
kalla ei voida kuitenkaan vaikuttaa
euroalueen talouden pitkin aikavilin
kasvupotentiaaliin, vaan ainoastaan
luoda lyhyeksi aikaa tilaa tarvittavien
rakennepoliittisten uudistusten toteutta-

miselle.

Asiasanat: euroalue, rakenteelliset
uudistukset, talouspolitiikka,
talouskriisi

21 Euroopan keskuspankki esitteli uusia epitavan-
omaisen rahapolitiikan vilineita 5.6.2014. Ks. http:/
www.suomenpankki.fi/fi/suomen_pankki/ajankohtais-
ta/muut_uutiset/Pages/uutinen2_140605.aspx.
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Miksi euroalueen pankkien luottoehdot ovat

edelleen kireat?

1.9.2014

Lainananto kotitalouksille ja yrityksille
on ollut jahmeii ja luottoehdot ovat sai-
lyneet monissa euromaissa kireina. Kesa-
kuussa 2014 EKP:n neuvosto paatti tukea
pankkien lainanantoa yrityssektorille
lupaamalla aloittaa kohdennettujen
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
sarjan. Vaikka pankkisektorin merkitys
rahapolitiikan vialittymisessa reaalitalou-
teen on suuri, pankkien luottoehtojen
muutosten taustatekijoita euroalueella ei
ole empiirisesti analysoitu. Tassa artikke-
lissa selvitetaan EKP:n toteuttaman euro-
alueen pankkien luotonantokyselyn (Bank
Lending Survey, BLS) avulla, missa maarin
yrityslainojen luottoehtojen muutokset
johtuvat tarjonta- ja kysyntapuolen teki-
joistd, miten lainaa hakevan yrityksen
koko vaikuttaa luottoehtoihin ja miten
kriisiytyneiden maiden tilanne poikkeaa

muista euromaista.

Euroalueella pankkisektorin merkitys
rahapolitiikan vilittymisessa reaali-
talouteen on suuri. Yritysrahoituksesta
noin 80 % myonnetddn pankkilainoi-
na. Lainakannan volyymin ja reaalisen
talouskasvun vilinen yhteys on kuiten-
kin tutkimuksissa havaittu tilastollisesti
heikoksi.! Jos estimoinneissa kdytetdan
lainakannan sijasta muutoksia pank-
kien asettamissa luottoehdoissa, yhteys
talouskasvuun on huomattavasti suu-
rempi.?

Yritysluottojen ehtojen helpottu-
minen euroalueella ennakoi seka yritys-
luottojen volyymin ettd BKT:n kasvua

kolmen neljan vuosineljanneksen kulut-

1 Ks. esim. Driscoll (2004), Ashcraft (2006), Lown —
Morgan (2006).
2Ks. Adrian — Estrella — Shin (2010), De Bondt et al.

(2010), Bassett et al. (2014), Lown — Morgan (2006),
Asea — Blomberg (1998).
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tua.’ Tasta huolimatta aiempaa empii-
ristd tutkimusta luottoehtojen taustalla
olevista tekijoista ei ole euroalueelta
tehty. Seuraavassa kaydaan lapi euro-
maiden pankkisektorien yritysluotto-
ehtojen kehitysta ja selvennetdin mah-
dollisia syita luottoehtojen muutosten

taustalla vuoden 2008 jilkeisena aika-

Eeva Kerola
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

na. EKP:n luotonantokyselyn vastauk-
sista tarkastellaan muutoksia 1) yleisis-
sd yritysluottoehdoissa, 2) yritys-
lainojen vakuusvaatimuksissa, 3) PK-
sektorille myonnettavien luottojen
ehdoissa ja 4) suurille yrityksille myon-
nettavien luottojen ehdoissa.

Yleisilla luottoehdoilla tarkoite-
taan kaikkia niita taustatekijoita, jotka
liittyvadt uusiin lainasopimuksiin. Naita
voivat olla mm. pantit, takaukset,
vakuudet ja luottolimiitit, mutta myos
pankin yleinen luotonantokulttuuri,
lainavirkailijoiden kokemus ja virka-
vuosien maara tai luottopdatoksenteon
hierarkkisuus.

Luottoehdot eroavat pelkasta luo-
ton hinnasta siksi, ettd lainamarkkinoil-
la on paljon epasymmetristd informaa-
tiota: pankki tietdad yleensa lainanhaki-
joistaan vihemman kuin lainanhakijat
itse. Muuttaessaan luottoehtojaan pan-
kit kasvattavat etenkin pankkilainoista
riippuvaisten asiakkaidensa ulkoisia
rahoituskustannuksia. Vaikka tima ei
heti vaikuttaisikaan kokonaislaina-
kantaan, yleisten luottoehtojen tiuken-
tamisella on suora yhteys yritysten
kokonaiskysyntdan, haluun investoida
ja sitd kautta kokonaistaloudelliseen

aktiivisuuteen.

3 Euroalueen osalta esim. De Bondt et al. (2010) ja
Cappiello et al. (2010). Samansuuntaisia tuloksia ovat
raportoineet my6s Yhdysvalloista esim. Basset et al.
(2014).
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Kyselyyn osallistui
kustakin
euromaasta
edustava otos
pankkeja, joiden
myontdmien
lainojen kanta on
noin puolet
euroalueen

lainakannasta.
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Kyselytietoja keratty vuoden 2003
alusta lahtien

EKP:n kyselyd pankkien luotonannosta
ja -kysynnastd on toteutettu euroalueel-
la vuoden 2003 alusta lahtien.* Kyse-
lyyn vastaa jokaisesta euromaasta par-
haiten kunkin maan pankkisektorin eri-
tyispiirteitd edustava otos pankkeja.
Yhteensa kyselyyn osallistuu nykyaan
noin 130 pankkia, ja ndiden pankkien
myontimien lainojen kanta vastaa noin
50:td prosenttia koko euroalueen laina-
kannasta.

Luotonantokyselyssa pankeille esi-
tetaan esimerkiksi seuraavantyyppisia
kysymyksid: "Onko pankkinne kiristi-
nyt tai l6ysentanyt yleisid luottoehto-
jaan viimeisten kolmen kuukauden
aikana?”. Pankit vastaavat viisiportai-
sella asteikolla (1 = kiristinyt huomat-
tavasti, 2 = kiristanyt jonkin verran,

3 = ehdot ovat pysyneet ennallaan,

4 = loysentdnyt jonkin verran, 5 = 16y-
sentanyt huomattavasti). Yksittdisten
pankkien tiedot tai vastaukset eivit ole
julkisia, vaan tuloksista muodostetaan
jokaisena vuosineljanneksena jokaiselle
maalle kaksi kokonaisindeksid, jotka
kertovat muutoksesta kyseisessa erdssa.

Niama kaksi kokonaisindeksid ovat
nettoprosentti ja diffuusioindeksi.
Nettoprosentti on erotus luottoehtoja
kiristaneiden (vastaukset 1 ja 2) ja niita
loysentaneiden (vastaukset 4 ja 5)

pankkien vililld. Jos erotus on positiivi-

4 Kattava kuvaus BLS-luotonantokyselysti on esim.
EKP:n tyopaperissa Berg et al. (2005). My6s muualla
keskeiset keskuspankit teettivit samanlaisia luotto-
ehtokyselyita. Vrt. Senior Loan Officer Opinion
Survey (SLOOS) Yhdysvalloissa vuodesta 1967 lih-
tien, Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank
Lending Practices on Large Japanese Banks Japanissa
vuodesta 2000 lihtien, Bank of England Credit
Conditions Survey Isossa-Britanniassa vuodesta 2007
ldhtien.

nen, luottoehtoja on kiristetty. Toisin
kuin nettoprosentti diffuusioindeksi
ottaa huomioon luottoehtojen kiristy-
misen tai [0ysentdmisen voimakkuuden
antamalla kaksinkertaisen painon vas-
tauksille 1 ja 5 suhteessa vastauksiin 2
ja 4. Tassa artikkelissa luottoehtojen
muutoksia kuvataan kayttamalla dif-

fuusioindeksia.

Kriisi sulatti pankkien likviditeetin

Lehman Brothers -investointipankin
kaatuminen syyskuussa 2008 lamaan-
nutti rahoitusmarkkinoiden toiminnan,
kun rahoituslaitoksille kavi epaselviksi,
minka suuruiset vastuut millikin osa-
puolella oli ja miten suuriksi tappiot
lopulta kumuloituisivat. Epdvarmuus
halvaannutti pankkien keskindiset
lainamarkkinat ja sulatti rahoitusjirjes-
telman likviditeetin. Kriisin syventyessa
my0s pankkitalletukset ja pankkien
velkakirjaemissiot supistuivat (kuvio 1),
mika pienensi pankkien taseita entises-
tddn. Myos pddoman ja varallisuuden
suhteellisen huomattava kasvu loppui
akisti vuoden 2008 aikana.

Velkaerien supistumisen myotd
pankkien luotonannon kasvu pysahtyi.
Kesddn 2014 tultaessa euroalueen
rahoituslaitosten yhteenlaskettu laina-
kanta on supistunut yhteensd noin
11 % siitd, mita se oli suurimmillaan, ja
suhteessa alueen BKT:hen kutistuminen
on ollut noin 40 prosenttiyksikkoa
(kuvio 2). Kokonaislainakannan supis-
tuminen johtuu lainakannan voimak-
kaasta pienentymisestd GIIPS-maissa
(Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja
Espanja). Muissa euromaissa lainakanta
on pysynyt suhteellisen tasaisena vuo-

den 2008 loppupuolelta lahtien.
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e . . Kuvio 1.
Ennen kriisid etenkin GIIPS-maissa o

yksityinen sektori velkaantui vauhdilla.

Vaikka velkaantumisen nopean kasvu-
vauhdin taittuminen on ollut osittain Pankkien talletukset ja velkakirjaemissiot euroalueella

. . . viahentyneet kriisin aikana
toivottavaa ja velkaantumisasteen hal- 4 o ,
1. emmm Pankkien velkakirjaemissiot: vuosimuutos

littu alentaminen on ollut osa euro- 2. e Yhksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) pankkitalletukset:
VUOSIMUULos

alueen tervehtymisté, pankkien luoton- 3. emme Pankkien oma piidoma ja varallisuus (oikea asteikko)

anto luottokelpoisillekin yrityksille on Pankkisektorin taseen vastattavaa-puolen muutokset, %

kriisin vuoksi vaikeutunut huomatta- " 18
vasti. 10 MG AT N 5
Pankkien likviditeetin saantiin $ A@q«l"ﬁ[;f’ A \\\/« 12
kohdistuvaa epavarmuutta on vihen- 0 VA\ l MI \\I\ \v\ " /'\-2\\ 9
netty moninaisin toimenpitein. Euro- i f’ k ,/W‘c \\ \1 g
jarjestelma on hyviksynyt pankkien / \J V\M
lainatoiveet ilman mairirajoitteita 10 AN
vakuuksia vastaan lokakuusta 2008 B P RETTE 0

alkaen. My6s rahapolitiikan operaa- Lihde: Macrobond.
tioissa vakuuksiksi kelpaavien omai-
suuserien maarda on lisatty. Pankki-
sektorille tarjotun rahoituksen juoksu-
aikaa on niin ikddn pidennetty useaan
otteeseen kriisin aikana. Kuvio 2.
Vuoden 2011 lopulla euroalueen
rahoitusmarkkinat joutuivat uuden-
laiseen kriisiin. Valtioiden velkakriisin

karjistyminen nakyi pankkien varain- . . .
nsty y'p Lainakanta euroalueella on supistunut etenkin

hankinnan vaikeutumisena. Pankkien GIIPS-maissa

markkina-arvon heikentyminen ja luot- 1. e GIIPS-maat

tamuksen rapautuminen huononsivat 2. === Muut euromaat
- ) 3. Euroalue yhteensi

niiden kannattavuutta entisestaan. 1y % BKTisti

Taseen pienenemisen myotd pankit

rajoittivat luotonantoaan kriisimaissa 300

edelleen. . /\/J\'\/\/\/\,\/\_\

250

EKP:n neuvosto paitti syyskuussa ~ 1
2012 rahapoliittisten suorien kauppo- 200 NAV/.N
jen ohjelmasta (Outright Monetary MM/W 3

. . . 150 f=—2—
Transactions, OMT), jossa eurojirjes- W TS ~2
100

telma voi rahapoliittisista syistd ostaa
o e o 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
jalkimarkkinoilta lyhimpid valtion-
o . o Libhteet: EKP ja Eurostat.
lainoja. Liikkeeseenlaskijamaan tulee
talloin olla sitoutunut eurooppalaisten

vakausmekanismien sopeutusohjel-
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4.

Yleisten luottoehtojen kehitys

1. emmm GIIPS-maat
2. emmm Muut euromaat

Yleiset luottoehdot, diffuusioindeksi
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maan. Yksityisen ja julkisen sektorin
velkaantumisen purkaminen seka kas-
vua tukeva rahapolitiikka ovatkin aut-
taneet sammuttamaan pahimmat maa-
kohtaiset epavarmuustekijit. Euro-
alueen valtionlainojen tuottoeron (euro-
maiden keskimdardisen tuoton ja
Saksan valtionlainojen tuoton ero)
kehityksestda ndhdéan, ettd vaikka
tuottoerot ovat pienentyneet huomatta-
vasti vuoden 2012 huippulukemista, ne
eivit ole saavuttaneet kriisid edeltanytta
tasoa, vaan jaaneet 1 prosenttiyksikon

tuntumaan (kuvio 3).

Toimenpiteista huolimatta
luottoehdot pysyneet kireina

Mittavista toimenpiteistd huolimatta
euroalueen pankkien soveltamat luotto-
ehdot ovat kriisin alusta kiristyneet
etenkin GIIPS-maissa. Yleiset luotto-
ehdot (kuvio 4) ja vakuusvaatimukset
(kuvio 5) tiukentuivat huomattavasti
vuoden 2007 lopusta ldhtien. Toinen
yleinen nettomairainen kiristyminen
(eli luottoehtoja kiristineiden pankkien
suhteellisen osuuden kasvu luottoehtoja
loysentaneiden pankkien osuutta suu-
remmaksi) alkoi velkakriisin myota
vuoden 2011 aikana. Senkin jilkeen
suurempi osa luotonantokyselyyn osal-
listuneista pankeista on kiristanyt
luottoehtojaan ja vakuusvaatimuksiaan
kuin l6ysentanyt niitd, joskin ehtojaan
kiristdneiden pankkien suhteellinen
osuus on pikkuhiljaa vihentynyt.
Vuoden 2007 loppupuolelta lihtien
GIIPS-maissa kiristettiin luottoehtoja
yleisesti enemmén kuin muissa euro-
maissa, mutta vuoden 2013 alun jal-

keen tilanne muuttui painvastaiseksi.
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Vakuusvaatimuksia on tiukennettu
kriisin alun jdlkeen huomattavasti
enemman GIIPS-maissa kuin muissa
euromaissa, ja nettomaaraista helpottu-
mista (luottoehtoja loysentianeiden
pankkien suhteellinen maara on suu-
rempi kuin luottoehtoja kiristdneiden)
on nihtivissda molemmissa maaryhmis-
sd ensimmadisen kerran vasta vuoden
2014 toisella vuosineljanneksella.

Pankkien yrityksille myontamien
luottojen ehdot saattavat riippua osit-
tain yritysasiakkaiden koosta. Suuret
yritykset ovat yleisesti ottaen riskitto-
mampid, ja niilld on pidempi todennet-
tava historia lainanottajina. Pienten yri-
tysten tapauksessa liikkevoittojen supis-
tuminen vihentdd mahdollisuuksia
sisaisen rahoituksen kayttoon. PK-yri-
tykset ovat ndin ollen huomattavasti
riippuvaisempia pankkirahoituksesta,
etenkin huonossa taloustilanteessa. Kun
tarkastellaan suurten yritysten ja PK-
yritysten luottoehtojen kehitysta erik-
seen GIIPS-maissa ja muissa euromais-
sa, havaitaan, ettd ennen vuotta 2007
yritysluottoehtojen muutokset GIIPS-
maiden ja muiden euromaiden valilld
olivat hyvin samansuuntaiset (kuvio 6).
Kummassakin maaryhmassa oli ajan-
jaksoja, jolloin pankit eivat nayttineet
tekevin eroa suuren ja PK-yrityksen
vililld luottoehtoja muuttaessaan.
Vuoden 2007 lopun luottoehtojen kiris-
tymisen jdlkeen erot maaryhmien valilla
kasvoivat, ja suurimmillaan ne olivat
vuosina 2010 ja 2011.

GIIPS-maissa etenkin suurten yri-
tysten luottoehdot kiristyivat enemman
kuin muissa euromaissa vuoden 2012
toiselle neljannekselle asti. Taman jal-

keen GIIPS-maissa on ollut havaittavis-
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sa luottoehtojen helpottumista molem-
missa yritysryhmissd. Muissa euromais-
sa suurten yritysten luottoehtoja tiu-
kennettiin huomattavasti rankemmin
kuin PK-yrityksien luottoehtoja aina
vuoden 2009 alkuun saakka, jonka jil-
keen muutosten vialinen ero kaventui.’
Vuodenvaihteessa 2010-2011 oli
havaittavissa pienta luottoehtojen
palautumista, mutta heti timan jalkeen
ehtoja kiristettiin uudelleen velkakriisin
syventyessa.

Luottoehtojen pysyessi tiukkoina
etenkin GIIPS-maissa huomio pitdisikin
kiinnittaa sithen, mitka tekijat vaikutta-
vat luottoehtojen muutosten taustalla.
Rahapoliittisten ja maakohtaisten teki-
joiden lisdksi euroalueella on eroja
pankkisektoreiden valilla. Nama
pankkisektorikohtaiset tekijat saattavat
sisdsyntyisesti vaikuttaa pankkien

luotonantoon.

Mitka tekijat selittavat luottoehtojen
kireytta?

Luotonantokyselyn perusteella on mah-
dollista tutkia pankkien luottoehtojen
muutoksia. Luottoehtojen muuttumisen
syyt voidaan karkeasti jakaa kolmeen
luokkaan: ensimmdisend ovat pankkien
elinkelpoisuuteen ja kannattavuuteen
liittyvit syyt, toisena lainanottajayritys-
ten elinkelpoisuuteen ja kannattavuu-
teen liittyvit syyt ja kolmantena lainan-
ottajayritysten omaisuuserien arvostuk-
seen liittyvat syyt. Siksi luotonanto-
kyselyn vastauksista keskitytdankin tas-

5 Vaikka suurten yritysten luottochtoja kiristetiin
kriisin aikana enemman kuin muiden yritysten, tima
ei kerro absoluuttisesta luottoehtojen kireydesta.
Suurilla yrityksilld on yleisesti 16ysemmit luottoehdot
kuin PK-yrityksilld, ja kriisiaikana niilli on varaa
siten kiristyd enemman.

sa artikkelissa muutoksiin yrityslainoja
koskevissa yleisissd luottoehdoissa (sig-
naloi kahta ensimmaista syytd) ja yri-
tyslainoja koskevissa vakuusvaatimuk-
sissa (signaloi kolmatta syytd). Taman
lisaksi katsotaan muutoksia yleisissa
luottoehdoissa erikseen PK-sektorin ja
suurten yritysten osalta.

Luottoehtojen ja vakuusvaatimus-
ten muutoksia vuosina 2008-2013 seli-
tetddn tatd artikkelia varten tehdyissa
estimoinneissa sekd rahapoliittisilla toi-
milla, maakohtaisilla tekijoilla etta
pankkisektorikohtaisilla tekijoilld. Esti-
mointimenetelmand kaytetdan kiintei-
den vaikutusten (fixed effects) mallia,
joka eliminoi mahdollisten puuttuvien,
ajassa muuttumattomien pankki-
kohtaisten muuttujien harhan.é

Rahapoliittiset toimet kasittavit
muutoksen EKP:n ohjauskorossa ja
muutokset EKP:n pitempiaikaisen
rahoituksen (long-term refinancing
operations, LTRO) osuudessa kansallis-
ten keskuspankkien taseista. Maa-
kohtaisista tekijoista tarkastellaan
valtionlainojen tuottoeroa (suhteessa
Saksaan), muutosta luottojen kysynnis-
sd, muutosta kuluttajaluottamusindek-
sissd ja talouden luottamusindikaatto-
rissa (economic sentiment indicator),
muutosta kansantalouden kokonais-
investoinneissa suhteessa BKT:hen ja
julkisesti noteerattujen yritysten mark-
kina-arvoa suhteessa BKT:hen.

Pankkikohtaisista tekijoista tar-
kastellaan muutosta pankkisektorin

6 Kaikkiin estimointeihin on lisitty vuosiluokittelu-
muuttujat. Keskivirheet ovat heteroskedastisuuden ja
autokorrelaation suhteen robusteja.
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keskittymisasteessa,” muutoksia pank-
kien maksuvalmiudessa (likvidit varat/
taseen loppusumma), muutoksia pank-
kien luottotappiovarausten suhteessa
lainakantaan, pankkien kokoa, pank-
kien lainarahoituksen osuuden kasvua
ja pddoman sekd lainojen suhteellista

osuutta pankkien taseista.

Rabhapolitiikalla on kevennetty
pankkien luottoehtoja

Téssa artikkelissa kuvatun tutkimuksen
tulosten perusteella rahapoliittisen
ohjauskoron lasku ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden volyymin kasvu
vuoden 2008 jilkeen ovat saaneet
pankit l6ysentimaan luottoehtojaan ja
vakuusvaatimuksiaan euroalueella.
Taman lisdksi luottoehtojen muutoksiin
vaikuttavat maakohtaisista tekijoistd
etenkin muutokset yleisessa taloustilan-
teessa: kokonaistaloudellisten inves-
tointien kasvu ja luottamusindikaatto-
rien koheneminen saavat pankit loysen-
tamaan luottoehtojaan ja vakuusvaati-
muksiaan.

Valtionlainojen tuottoeron kasvu
vaikuttaa yleisia luottoehtoja loysenta-
vasti ja vakuusvaatimuksia kiristavasti.
Tama outo tulos ilmentdd osaltaan
kriisiajan poikkeuksellisuutta.® Tulosta
voi selittaa silld, etta tuottoeron kasvu
merkitsee yleisesti maan taloustilanteen
heikkenemistd mutta samalla my6s val-

7 Keskittymisastetta mitataan Herfindahlin indeksillz.
Se muodostetaan laskemalla yhteen sektorilla toimi-
vien pankkien markkinaosuuksien nelit, ja markki-
naosuudet ilmaistaan murtoluvuin. Niin indeksi saa
arvon vililtd 0-1. Arvo lihelld nollaa osoittaa mark-
kinoiden olevan erittiin kilpailulliset. Indeksin arvo
on sitd korkeampi, mitd keskittyneemmit markkinat
ovat.

8 Koko luotonantokyselyn ajanjaksolta (2003-2013)
estimoidut tulokset osoittavat valtionlainojen tuotto-
eron kasvun kiristivin seka yleisid luottoehtoja etti

vakuusvaatimuksia.
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tionlainojen arvo konkreettisesti alenee
ja likviditeettiriski kasvaa.® Pyrkiessdan
pienentimadn tase-eriensa riskisyytta
pankit kasvattavat uusien luottojensa
vakuusvaatimuksia. Valtionlainojen
arvon alentuessa myos muut lainojen
vakuuksina yleisesti olevat arvopaperit
menettivit arvoaan, ja tima nikyy

yleisten luottoehtojen heikkenemisena.

Pankkien suuri koko ja sektorin
keskittyneisyys kiristdvit luottoehtoja

Luottoehdot eivit kuitenkaan muutu
ainoastaan kysyntipuolen tekijoiden
vaikutuksesta. Myos pankkikohtaisilla
tekijoilld on suuri merkitys. Mita kes-
kittyneemmasta pankkisektorista on
kyse, sitd enemman luottoehdot ja
vakuusvaatimukset ovat tiukentuneet.
Tama tulos ilmenee my6s pankkien Varainhankinnan
vaikeutuessa ainoa
tapa pankeille

kasvattaa oman

koon vaikutuksessa. Mitd isompia
pankkeja sektorilla on, sitd enemmain
luottoehtoja ja vakuusvaatimuksia on
kiristetty. Tulosten perusteella myos pddoman
pankkisektorin oman pidoman vahvis-  subteellista osuutta
taminen kriisin aikana on osaltaan saa-  taseistaan oli
nut pankit kiristimiin luottoehtoja. maksaa pois
Titd intuition vastaista tulemaa voi ulkoista velkaa.
selittaa sita kautta, ettd varainhankin-

nan vaikeutuessa ainoa tapa pankeille

kasvattaa oman paioman suhteellista

osuutta taseistaan oli maksaa pois

ulkoista velkaa. Taman pankit toteutti-

vat supistamalla taseen vastaavaa-puol-

ta: myymalla sijoituksia ja kiristimalla

lainanantoa.

9 Arvon alentuessa arvopapereista tulee vihemmin
likvidejd: niitd on yhi vaikeampi myydi eteenpiin.
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Maakobhtaisilla tekijoilld osittain
erilaiset vaikutukset luottoehtoibin
GIIPS-maissa...

Vaikka rahapoliittiset toimet vaikutta-
vat GIIPS-maissa yleisiin luottoehtoihin
samalla tavalla kuin muissa euromaissa,
vakuusvaatimusten osalta tilanne eroaa.
GIIPS-maissa pankit ovat tiukentaneet
vakuusvaatimuksiaan, kun ohjaus-
korkoa lasketaan tai kun LTRO-rahoi-
tuksen volyymi kasvaa. Ndiden maiden
erittdin hankala taloustilanne ja suuri
hoitamattomien lainojen osuus ovat
luultavasti pakottaneet pankit tiukenta-
maan vakuusvaatimuksiaan kriisin
aikana elvyttavista rahapolitiikasta
huolimatta. Samaa kuvastaa myos
tulos, jonka mukaan luototukseen kes-
kittyneiden pankkien luottoehdot ovat
GIIPS-maissa tiukentuneet enemman,
kun samaan aikaan muissa euromaissa
perinteisemman liiketoimintamallin vai-
kutus on pdinvastainen.

Myos porssin markkina-arvon vai-
kutus on GIIPS-maissa painvastainen
kuin muissa euromaissa. Porssin mark-
kina-arvon kasvu suhteessa BKT:hen
saa pankit GIIPS-maissa tiukentamaan
luottoehtojaan, kun muissa euromaissa
pankit vastaavasti 1oysentavit naita
ehtoja. Tulosta selittda luultavasti se,
ettd GIIPS-maissa BKT:hen suhteutetun
markkina-arvon kasvun takana on
enemmankin bruttokansantuotteen
supistuminen kuin yritysten markkina-

arvon kasvu.

... ja lisdksi luottoehtojen muutokset
ovat GIIPS-maissa herkempid
pankkisektorikohtaisille tekijoille

Keskindisen kilpailun viheneminen
pankkisektorilla saa pankit GIIPS-mais-
sa tiukentamaan luottoehtojaan ja
vakuusvaatimuksiaan huomattavasti
enemman kuin muissa euromaissa. Vai-
kutus on lahes kymmenkertainen
luottoehtojen muutosten osalta. Pankin
koko kuvastaa samaa tulosta: mita
isompia pankkeja sektorilla on, sitd
enemman luottoehdot ja vakuusvaati-
mukset ovat kiristyneet GIIPS-maissa.
Taseiden tervehdyttamiselld on
ollut GIIPS-maissa luottoehtoja l6ysen-
tavd vaikutus. Mitd enemman pankki
on pystynyt kirjaamaan taseeseensa
luottotappiovarauksia tai pienentimain
velkarahaosuuttaan, sita vihemman se

on kiristanyt luottoehtojaan.

Kysyntdpuolen tekijoilld on suurempi
merkitys isojen yritysasiakkaiden
luottoehtojen muutoksissa

Maakobhtaisilla kokonaiskysyntateki-
joilld on suuri vaikutus isojen yritysten
luottoehtojen muutoksiin. Kokonais-
investointien kasvu, yritysten markkina-
arvon nousu ja talouselaman luotta-
musmittareiden kohentuminen vaikut-
tavat kaikki isojen yritysten luotto-
ehtoja helpottavasti. PK-yritysten
luottoehtojen tapauksessa naiden teki-
joiden vaikutus jid huomattavasti pie-
nemmaksi.

Kilpailun viheneminen pankkisek-
torilla saa pankit tiukentamaan isoille
yrityksille myonnettavien luottojen
ehtoja, mutta PK-yritysten tapauksessa
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vaikutus on pdinvastainen.'? Ja vaikka
pankin koko vaikuttaa molempiin yri-
tysryhmiin samansuuntaisesti — eli
isommat pankit tiukentavat luottoehto-
jaan enemman kuin pienemmit — vai-
kutus on suurempi isojen yritysten
luottoehtojen tapauksessa. Perinteista
pankkitoimintaa harjoittavat pankit
tiukentavat PK-yrityksille myontdmien-
sa luottojen ehtoja yleisesti vihemmain.
Isojen yritysten luottoehtoihin liike-

toimintamallilla ei ole vaikutusta.

Viimeaikaiset rahapoliittiset
paatokset sysayksena
yritysluottoehtojen 16ysentymiselle

Kesakuussa 2014 EKP:n neuvosto paat-
ti uusista rahapoliittisista toimenpiteis-
td. Korkojen alentamisen ja arvopape-
ristettujen lainojen osto-ohjelman val-
mistelun lisdksi ndihin toimenpiteisiin
kuuluu uusi kohdennettu juoksuajal-
taan neljan vuoden kiintedkorkoinen
luotto-operaatioiden sarja (TLTRO).
Kohdennettujen pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden (targeted longer-term
refinancing operations, TLTROs) tar-
koituksena on saada pankit lisidmain
lainanantoaan (pois lukien asunto-
lainat) euroalueella nimenomaan yksi-
tyiselle ei-rahoitussektorille.! Kriisin
aikana aiemmat pidemman aikavilin
luotto-operaatiot ovat toimineet tatd
artikkelia varten tehdyn tutkimuksen

10 Alun perin Broecker (1990) mallinsi teoreettisesti ja
myohemmin Shaffer (1998) testasi empiirisesti, ettd
pankkien lukumairin ja luottoriskin vilillid on positii-
vinen yhteys. Mitd enemmin sektorilla on pankkeja,
sitd todennikoisemmin my6s huono yritys saa lainan.
Yhteys on relevantimpi PK-yritysten tapauksessa,
mika johtuu siitd, ettd ndihin yrityksiin kohdistuu
suurempi epavarmuus.

1 Yksityinen ei-rahoitussektori kisittis euroalueen
kotitaloudet sekd muut kuin rahoitussektorin yrityk-
set.
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perusteella toivotusti ja vahentaneet
yritysluottoehtojen kiristamistd, vaikka
niitd ei ollut erikseen kohdennettu yri-
tysluototukseen. Pankkien maksu-
valmiuden parantuminen vihentii yri-  valmiuden
tysten luottoehtojen ja vakuusvaatimus-  parantuminen
ten kiristymistad etenkin GIIPS-maiden
ulkopuolisissa euromaissa. luottoehtojen ja
Tilanne on kuitenkin vaikea.
GIIPS-maissa elvyttava rahapolitiikka ei
GIIPS-maiden

ulkopuolisissa

tulosten perusteella riittanyt keventa-
main vakuusvaatimuksia, eikd pidem-
piaikaisilla luotto-operaatioilla ollut euromaissa.
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
PK-yritysten luottoehtojen muutoksiin
ndissd maissa. Rahapoliittiset operaa-
tiot kaipaavatkin tuekseen pankkien
taseiden kestdvyyden varmistamista.
Samanaikaisesti kiynnissi oleva
euroalueen pankkien taseiden kattava
arviointi (comprehensive assessment of
banks’ balance sheets ja asset quality
review, AQR) on saanut pankit terveh-
dyttimaan taseitaan niin, ettd vuoden
2014 alussa taseiden sopeutus pysihtyi
ja taseiden yhteenlaskettu loppusumma
kdantynee euroalueella kasvuun. Tulos-
ten perusteella etenkin GIIPS-maissa
pankkien kasvava potentiaali kirjata
luottotappiovarauksia ja pienentyva lai-
narahoituksen osuus edesauttavat luot-
toehtojen 10ysentymista, olipa kyseessa
isoille tai pienille ja keskisuurille yrityk-
sille suuntautuva luotonanto. Saman-
aikaisesti tulisi pitdd huoli siitd, ettei
pankkisektoreilla ajauduttaisi sopeutta-
misten myota liian suuriin pankkikeskit-
tymiin. Erityisesti pankkifuusiot jotka
johtavat hyvin keskitettyihin markkinoi-

hin, ovat lihes aina peruuttamattomia.'?

12 OECD (2009).
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Kilpailun viheneminen johtaa tulosten
perusteella aiempaa tiukempiin yleisiin
luottoehtoihin ja vakuusvaatimuksiin

etenkin GIIPS-maissa ja eritoten isojen

yritysten tapauksessa.

Asiasanat: lainananto, luottoehdot,
pankkisektori, Bank Lending Survey
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Taulukko 1.

Yleiset luottoehdot ja vakuusvaatimukset

Yleiset luottoehdot Vakuusvaatimukset
Kaikki GIIPS- Muut Kaikki GIIPS- Muut
euromaat maat euromaat euromaat maat euromaat
@ (I (1) Iv) v) (VD)

Rabhapoliittiset vilineet
Muutos politiikka-
korossa 8,8037*** 10,7830%** 11,6070*** 2,8932%** -7,2487***  13,1335***
Muutos EKP:n pitkd-
aikaisessa raboituksessa  —0,1760*** -0,1798***  —0,2677*** -0,0353*** 0,3505***  -0,0236***
Maakobhtaiset muuttujat
Muutos valtionlainojen
tuottoeroissa -1,3028*** -0,4818***  -7,8173*** 2,5634%** 2,2752%%*%  —2,9933%***
Muutos kuluttaja-
luottamusindeksissd -0,5678*** -0,7684***  -0,7556*** —0,0895 *** -0,3319***  -0,8606***
Muutos talouselimiin
luottamusmittarissa -0,7039%*** -0,9886***  -0,5817*** -0,6798*** -0,6293***  —1,3933%**
Muutos investoinneissa -2,2068*** -5,0633***  -2,5624*** -2,0416*** 4,2532***  -3,6846%***
Muutos porssin
markkina-arvossa —0,0334%*** 0,1680***  —0,0452*** -0,0584*** —0,4533***  -0,0314***
Muutos Herfindahl-
indeksissdi 91,0110 ** 826,3223***  89,7794*** | 209,0434***  926,4767*** -13,1975
Pankkikobtaiset muuttujat
Muutos luottotappio-
varausten subteessa 0,0001 -0,0099 *** 0,0000 0,0001 -0,0019 0,0002
Muutos likviditeetissdi -0,0029 0,0153  -0,0212*** 0,0054 -0,0016 -0,0173%***
Pankin koko 1,2090%*** 2,3849%** -0,0799 0,7624** 2,5320%** -0,6929**
Muutos lainarahoituksen
osundessa 0,0008 *** 0,0003 *** 0,0009 0,0003 *** 0,0001 -0,0016
Pidoma-aste 0,1238*** 0,0514 0,0337 0,002 -0,0212 0,0209
Lainojen subteellinen
osus 0.0149  0,0608***  —0,0299*** | 0,0392***  0,0385***  —0,0663***
Havaintojen lkm 14 970 3 846 11 124 14 970 3 846 11 124
Mallin selityskyky (r2) 0,804 0,8975 0,8076 0,6414 0,9258 0,798

Taulukossa esitetdidn eri tekijéiden saamat kertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys regressioista, jotka on estimoitu
kiinteiden vaikutusten estimaattorilla. Merkitsevyystasot *** 1 %, ** 5 %. Regressiot sisaltavit aikadummyt, viivistetyn
selittavin muuttujan ja muutoksen luottojen kysynndssi.
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Taulukko 2.

PK-yrityksille ja isoille yrityksille myonnettyjen luottojen ehdot

PK-yritysten luottoehdot Isojen yritysten luottoehdot
Kaikki GIIPS- Muut Kaikki GIIPS- Muut
euromaat maat euromaat euromaat maat euromaat
(vl (vi) (IX) X) (X1 (X1
Rabapoliittiset vilineet
Muutos politiikka-
korossa 4,5769*** 6,1107*** 8,8737%** 9,5793*** 5,3516*** 13,2920%**
Muutos EKP:n pitkda-
aikaisessa rahoituksessa  —0,1041%** -0,0123  -0,1639*** -0,1486*** -0,1293*** —0,2355***
Maakohtaiset muuttujat
Muutos valtionlainojen
tuottoeroissa —2,1825*** -0,2533  -9,4207*** 1,1544*** 2,7897%** 0,6218
Muutos kuluttaja-
luottamusindeksissdi -0,3532*** -0,4944***  -0,6231*** -0,5231*** -0,3672%*** -0,6275***
Muutos talouselamin
luottamusmittarissa -0,4803*** -0,2427***  -0,2541*** -0,5654***  -1,0649***  -(0,8925***
Muutos investoinneissa -0,6216*** -0,9500***  —-1,8949*** -2,1578*** —7,9175*** -2,3046***
Muutos porssin
markkina-arvossa -0,0014 0,0553***  —-0,0079*** -0,0218*** -0,0166 -0,0312***
Muutos Herfindahl-
indeksissd -19,5969** 565,9809%*** 42,4914 %** 96,7845***  678,3987***  115,0495***
Pankkikobtaiset muuttujat
Muutos luottotappio-
varausten subteessa 0,0001 -0,0058*** 0,0000 0,0003 -0,0092*** 0,0000
Muutos likviditeetissdi -0,0093 0,0128  -0,0222*** -0,0085 0,0063 -0,0146***
Pankin koko 0,8386*** 1,6660** -0,3744 1,8295*** 3,4159%** 0,2133
Muutos lainarahoituksen
osundessa 0,0004*** 0,0002** 0,0011 0,0005 *** 0,0003 *** 0,002
Pidoma-aste 0,1522*** 0,0531 0,0251 0,1263*** 0,0574 0,0143
Lainojen subteellinen
osuus -0,0180** 0,0343**  —0,0388*** 0,0113 0,0516*** -0,0011
Havaintojen lkm 14 970 3 846 11 124 14 970 3 846 11 124
Mallin selityskyky (r?) 0,7554 0,8787 0,8195 0,8557 0,9321 0,8803

Taulukossa esitetddn eri tekijoiden saamat kertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys regressioista, jotka on estimoitu
kiinteiden vaikutusten estimaattorilla. Merkitsevyystasot *** 1 %, ** § %. Regressiot sisdltdvit aikadummyt, viivistetyn
selittavin muuttujan ja muutoksen luottojen kysynndssd.
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Rahapolitiikan toteuttaminen
nollakorkorajalla — ja sen alapuolella

3.9.2014

Eurojirjestelma toteuttaa rahapolitiikkaa
talla hetkella hyvin erilaisissa oloissa kuin
finanssi- ja velkakriisin alkuvuosina.
EKP:n neuvosto on harjoittanut elvytta-
vaa rahapolitiikkaa ja laskenut keskus-
pankin ohjauskorot nollan tuntumaan,
joten mahdollisuudet alentaa odotettua
reaalikorkoa perinteisten rahapolitiikan
vilineiden avulla ovat pienet. Reaali-
korkoa nostavat eurojirjestelman hinta-
vakaustavoitetta vahdisemmat inflaatio-
odotukset. Tassa artikkelissa tarkastellaan
rahapolitiikan epitavanomaisia vilineita,
joiden avulla eurojarjestelma on nolla-
korkorajoitteesta huolimatta pystynyt
ohjaamaan markkinakorkoja ja vahvista-
maan odotuksia kevyen rahapolitiikan

jatkumisesta.

Euroalueen rahoitusmarkkinat ovat
vakautuneet viime vuosien aikana. Esi-
merkiksi Espanja ja Italia voivat lainata
rahaa markkinoilta kohtuullisella
korolla. Irlanti ja Portugali ovat irrot-
tautuneet kansainvalisestd tukiohjel-
masta ja myos Kreikka on tehnyt osit-
taisen paluun kansainvilisille laina-
markkinoille.

Rahoitusmarkkinoiden vakautumi-
sesta huolimatta rahapolitiikan toimin-
taymparisto on edelleen vaikea. Vaikka
euroalueen rahapolititkka on ollut erit-
tdin elvyttavaa jo pitkdan, alueen BKT
on edelleen pienempi kuin ennen kriisid
ja inflaatio on jatkanut hidastumistaan.
Lisdksi rahapolitiikan valittymismeka-
nismi toimii euroalueella edelleen epa-
yhteniisesti.

Tassa artikkelissa tarkastellaan
yksinkertaisen korkohypoteesin avulla
rahapolitiikan vaihtoehtoja nollakorko-

rajalla. Keskuspankki voi ohjata reaali-

Rahapolitiikan toteuttaminen nollakorkorajalla — ja sen alapuolella

korkoja ohjaamalla odotuksia tulevista
koroista, vaikka korkopolitiikan liikku-
mavara on kaytetty. Vuonna 2013
EKP:n neuvosto ohjasi markkinoiden
korko-odotuksia ensimmaisen kerran
ennakoivalla viestinnalld, ja kesakuussa
2014 se ilmoitti merkittdvista raha-

poliittisista toimenpiteistd, joilla tue-
Minna Kuusisto
diileri/markkina-
analyytikko
pankkitoimintaosasto

taan rahapolitiikan valittymista. Artik-
kelin lopussa tarkastellaan, miksi euro-
jarjestelma ei toistaiseksi ole ottanut
kdyttoon kaikkia epidtavanomaiseen
rahapolitiikkaan lukeutuvia vaihtoehto-
ja, vaikka niiden kiytostd on muiden
pddtalousalueiden keskuspankeilla
kokemusta.

Finanssikriisi mullisti
eurojarjestelman rahapolitiikan
toteutuksen

e .. e . Elisa Newby
Eurojérjestelmén rahapolitiikan toi- toimistopédllikks
meenpano perustui ennen finanssikriisia pankkitoimintaosasto

korkopolitiikkaan ja siita erilliseen lik-
viditeettipolitiikkaan.! Korkopolitiik-
kaa ohjasi hintavakaustavoite: korko-
paatoksellian EKP:n neuvosto reagoi
ensisijaisesti inflaationdkymien muu-
toksiin, ei esimerkiksi pankkien valisten
markkinakorkojen heilahteluihin. Likvi-
diteettipolitiikalla eli siatelemalla
pankkijarjestelmassi olevan keskus-
pankkirahan maaraa eurojarjestelma
puolestaan ohjasi lyhyitd rahamarkki-
nakorkoja ldhelle politiikkakorkoa.?

! Alanen, Tom - Vilimiki, Tuomas (2008) Keskus-
pankkien toiminta euroalueen, Yhdysvaltojen ja Ison-
Britannian rahamarkkinoilla. Euro & talous 1/2008.
Artikkelissa kuvataan EKP:n ja muiden suurten
keskuspankkien rahapolitiikan toimeenpanoa ja kor-
kojen ohjausta seka kiydiin lipi finanssikriisin aika-
na kayttoon otettuja ensimmaisid epdtavanomaisia
rahapolitiikkatoimia.

2 Bordes, Christian — Clerc, Laurent (2012) The ECB’s
separation principle: does it "rule OK’? From policy
rule to stop-and go. Oxford Economic Papers (65)
166-191.
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Syksylld 2008
alkanut finanssi-
kriisi pakotti
eurojdrjestelmdin
sopeuttamaan
rabapolitiikan
toteutus-
periaatteitaan.
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Ennen finanssikriisia eurojarjestel-
ma4 tarjosi pankeille likimain sen verran
likviditeettid, etta pankkijarjestelma
kokonaisuutena pystyi juuri ja juuri
tdyttimddn vihimmaisvarantovaateen-
sa kullakin varantojenpitoperiodilla.
Likviditeettiylijaamaiset pankit laina-
sivat tarvittaessa niille pankeille, jotka
olivat likviditeettialijaamaisia. Keskus-
pankin talletus- ja maksuvalmiusjirjes-
telma toimii siten, ettd mikali pankki-
jarjestelmassa on varantojen taytto-
periodin viimeisena paivana likvidi-
teettialijadma, pankit voivat hakea
maksuvalmiusluottoa keskuspankista.
Vastaavasti likviditeettiylijgaman
tapauksessa pankit voivat tehda yotalle-
tuksen keskuspankkiin. Ennen kriisid
yotalletuskorko ja maksuvalmiusluoton
korko olivat yhta kaukana EKP:n
ohjauskorosta eli korosta, jolla pankit
saivat lainata vakuudellista rahaa vii-
koksi. Siten yotalletuskorko ja maksu-
valmiusluoton korko muodostivat niin
kutsutun korkoputken, jonka keskelld
oli ohjauskorko. Kun EKP ohjasi likvi-
diteettid kohti mdaraa, jolla pankki-
jarjestelma keskimaarin pystyi juuri ja
juuri tayttimaan reservivelvoitteensa,
oli varantojentdyttoperiodin viimeisena
pdivana yhtid todennakaoistd, ettd pankit
kayttavit joko yotalletusmahdollisuutta
tai hakevat maksuvalmiusluottoa. Siten
markkinakorot asettuivat varantoperio-
din viimeistd paivad lukuun ottamatta
lahelle EKP:n ohjauskorkoa.

Kun rahoitusmarkkinahiirio syk-
sylld 2008 ryostaytyi taysimittaiseksi
kriisiksi, eurojarjestelma joutui sopeut-
tamaan rahapolititkan toteutusperiaat-
teitaan. Eurojirjestelma luopui maara-

rajoitteista luotto-operaatioissaan syk-

sylld 2008, minka jalkeen pankit ovat
saaneet lainata keskuspankkirahoitusta
haluamansa maaran kiintealla korolla
riittavid vakuuksia vastaan (niin kutsut-
tu tdyden jaon likviditeettipolitiikka).?
Lisdksi eurojirjestelma pidensi kriisin
aikana luotto-operaatioidensa juoksu-
aikaa jopa kolmeen vuoteen asti.
Tayden jaon likviditeettipolitiikka
yhdessa joulukuussa 2011 ja maalis-
kuussa 2012 jarjestettyjen kolmen vuo-
den mittaisten luotto-operaatioiden
kanssa kasvatti keskuspankista haettu-
jen luottojen maddran suurimmillaan yli
1 000 mrd. euroon. Vastaavasti ylimaa-
rainen likviditeetti eli pankkijarjestel-
missd oleva pankkien reservivaatimuk-
set ylittava likviditeetin maara kasvoi
enimmilldan yli 800 mrd. euroon.
Heindkuussa 2012 EKP:n neuvos-
to laski perusrahoitusoperaatioiden
koron alle 1 prosenttiin ja yotalletus-
koron nollaan, mika pienensi korko-
politiikan liikkumavaraa entisestddn ja
viritti ensi kertaa julkisen keskustelun
korkopolitiikan nollarajasta euro-
alueella. Toisaalta epdtavanomaisen
rahapolitiikan harjoittaminen oli tar-
peellista jo ennen korkojen nollarajaa,
silld tavanomaisen rahapolitiikan teho
viheni euroalueella rahapolitiikan vilit-
tymismekanismin heikentyessi. Epita-
vanomaisella rahapolitiikalla eurojir-
jestelma on korjannut rahapolitiikan
tarkeimman vilittymismekanismin,
luottokanavan, toimintaa. Rahapolitii-

kan epatavanomaisiin valineisiin lukeu-

3 Vilimiki, Tuomas (2014) Kaksi karpastd yhdelld
iskulla: korkojen ohjausta ja rahoitusvakautta euro-
jarjestelmin luotto-operaatioilla. Euro & talous
1/2014. Artikkelissa kuvataan tiyden jaon likviditeet-
tipolitiikan vaikutuksia rahamarkkinoiden kannalta ja
tarkastellaan keskuspankin korkojenohjauksen haas-
teita runsaan likviditeettiylijagdman oloissa.
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tuvat tyypillisesti maarallinen keventa-
minen (quantitative easing, QE), luotto-
markkinoiden tukeminen joko suorin
ostoin tai pankkijarjestelmin vilityksel-
14, keskuspankin erityispitkilld rahapo-
liittisilla luotoilla. EKP:n tyo-
kalupakissa rahapoliittisilla luotoilla on
tarkeampi merkitys kuin Yhdysvalloissa
tai Isossa-Britanniassa, koska euro-
alueen rahoitusjirjestelma on pankki-
keskeisempi kuin ndissa kahdessa

maassa.

Reaalisten markkinakorkojen
ohjaus nollakorkorajalla

Politiikkakorko on suoraviivaisin keino,
jolla keskuspankki voi ohjata
markkinakorkoja. Se ei kuitenkaan ole
ainoa markkinoiden reaalikorkoja maa-
raava tekija, johon keskuspankki voi
vaikuttaa. Yksinkertainen korko-
hypoteesimalli osoittaa, ettd keskus-
pankki voi ohjata markkinoiden reaali-
korkoja useamman kanavan kautta,
vaikka nimellisen politiikkakoron
liilkkumavara olisi kaytetty. Keskus-
pankin ohjauskorolla ei kuitenkaan ole
suoraa vaikutusta kotitalouksien
kulutuspaitoksiin ja yritysten inves-
tointipdatoksiin, vaan niitd ohjaavat eri
reaaliset markkinakorot, talouden-
pitdjien odotukset reaalisista markkina-
korosta ja reaalisten markkinakorkojen
keskihajonta eli volatiliteetti.*
Reaalikorko r voidaan yksinkertai-
simmillaan méaritelld keskuspankin
ohjauskoron I ja inflaatio-odotusten 7¢

erotukseksi:

# Esitetty malli on yksinkertaistettu versio dynaami-
sesta korkohypoteesimallista, joka on julkaistu kirjas-
sa Walsh, Carl (2003) Monetary Theory and Policy.
Kp 10, The MIT Press, Cambridge, Yhdysvallat.
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r=1-m (1)

Kotitalouksien kulutuspdatokset ja yri-
tysten investointipaatokset perustuvat
rahoitusmarkkinoiden reaalikorkoihin
kuten asuntolainojen tai yritysluottojen
korkoihin. Staattinen reaalinen mark-

kinakorko voidaan esittia seuraavasti
R=(1I-m)+0 (2)

Parametri 0 kuvaa riskilisad ja likvidi-
teettipreemioita, joka maarittaa reaali-
sen politiitkkakoron (1) ja markkina-
koron (2) eron.

Markkinakorkojen maturiteettien
kirjo on suuri, koska kulutusta ja inves-
tointeja rahoitetaan koroilla, joiden
juoksuajat poikkeavat toisistaan.

T-periodin reaalinen markkinakorko on
Ri=X_R; +1 (3)

Tassa Rf on T-periodin reaalinen mark-
kinakorko ajankohtana z, Retﬂ. on odo-
tettu yhden periodin reaalikorko ajan-
kohtana #+j ja T on aikapreemio (term
premium). Vaihtelemalla juoksuajan eli
T:n arvoja, voidaan yhtilon kautta
madritelld aikapreemio 7.

Yhtilon (3) mukaan pitkat reaali-
korot heijastavat siis lyhyiden korkojen
kehitykseen liittyvid odotuksia. Taman
vuoksi lyhyet rahamarkkinakorot,
kuten pankkien viliset yotalletuskorot,
ovat avainasemassa rahapolitiikan
vilittymisen kannalta: niiden taso ja
vaihtelu heijastuvat suoraan pidemman
juoksuajan korkoinstrumentteihin,
kuten euriborkorkoihin, joita kdytetaan
yleisesti esimerkiksi asunto- ja yritys-

luottojen viitekorkoina.
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Laskusuhdanteen aikana talous-
nikymait saattavat olla niin heikot, etta
reaalikoron (2) painaminen negatiivi-
seksi olisi varteenotettava keino kiih-
dyttda taloudellista toimeliaisuutta.
Mikili inflaatio-odotukset ovat lasku-
suhdanteesta huolimatta ankkuroitu-
neet esimerkiksi 2 prosenttiin, reaalinen
politiikkakorko on negatiivinen, jos
keskuspankki laskee ohjauskoron alle 2
prosentin. Finanssikriisin aikana EKP
laskikin ohjauskorkoaan ripedsti.
Inflaatio-odotukset 7¢ euroalueella
hidastuivat kuitenkin samanaikaisesti,
mika vihensi EKP:n korkopolitiikan
tehoa entisestdan. Samoin finanssikriisi
lisdsi epavarmuutta, jolloin parametrin
0 kuvaamat riskilisdt suurenivat voi-
makkaasti.

Kun politiikkakorko I on nolla-
rajalla, yhtaloiden (2) ja (3) mukaan
keskuspankki voi alentaa reaalista
markkinakorkoa neljalla tavalla:

1) kiihdyttamalla inflaatio-odotuksia,
2) hillitsemalld odotuksia tulevista
koroista R’, 3) pienentamalla riskilisaa
0 ja 4) supistamalla aikapreemiota 7.
Reaalikorkojen laskemisen lisiksi
keskuspankki haluaa myos vahentda
niiden keskihajontaa, silld korkojen hei-
lahtelulla on vaikutus rahapolitiikan
vilittymiseen. Korkohypoteesin (3)
mukaan pitkat korot heijastavat tulevia
lyhyitd korkoja koskevia odotuksia,
mutta odotuksiin lyhyiden korkojen
tasosta puolestaan vaikuttaa korko-
tasoon liittyva epavarmuus. Lyhyiden
korkojen R’ heilahtelut lisadvit tule-
vaan korkotasoon kohdistuvaa epa-
varmuutta, mikd puolestaan nostaa pit-

kid korkoja. Siten esimerkiksi pankkien

valisen yon yli -koron, eonian, heilahte-
lu voi johtaa euriborkorkojen nousuun,
mika ei ole toivottua keskuspankin har-
joittaman rahapolitiikan nikokulmasta.
Korkohypoteesimallin neljasta
reaalisia markkinakorkoja nollakorko-
rajalla alentavasta vaihtoehdosta euro-
jarjestelma on tihdn mennessi ottanut
kayttoon ldhinna toisen ja kolmannen:
ennakoivalla viestinnilld se on pyrkinyt

e

ohjaamaan korko-odotuksia R’ ja
alentamaan rahoitusmarkkinoiden ris-
kilisia 0 vihentamailla lyhyiden korko-
jen vaihtelua. Lisdksi eurojdrjestelmin
epatavanomaiset likviditeettitoimet
ovat vihentineet rahoitusmarkkinoiden

likviditeetti- ja luottoriskilisia.

Ennakoivalla viestinnalla hillittiin
korkojen heilahteluja

Kun EKP:n neuvosto kriisin aikana luo-
pui likviditeetin maaran kontrollista ja
pankit hakivat runsaasti keskuspankki-
rahoitusta, pankkijarjestelmaian syntyi
huomattava likviditeettiylijaama.
Pankkijarjestelman likviditeettiylijaama
selittdd sen, miksi lyhimmat markkina-
korot painuivat ohjauskoron tasolta
lahelle EKP:n y6talletuskoron tasoa.
Vaikka pankit kdvisivit kauppaa keske-
ndan tai lainaisivat rahaa asiakkailleen,
pddtyy vaihdettu raha aina jonkin pan-
kin tilille, eika pankilla pdivan paat-
teeksi ole muuta mahdollisuutta kuin
tallettaa varat keskuspankkiin yotalle-
tuskorolla. Keskuspankkirahoituksen
huomattavaa kasvua pidetiankin merk-
kini siita, etteivat pankkien valiset
markkinat toimi kunnolla: ylijaama-
pankit eivat lainaa alijaamapankeille,

jotka joutuvat siten turvautumaan kes-
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kuspankkirahoitukseen.’ Kriisin aikana
keskuspankki onkin osittain korvannut
rahamarkkinat: se lainaa rahaa ali-
jaamapankeille ja ottaa vastaan yli-
jadamapankkien talletukset. Tasta syystad
runsas likviditeettiylijadma johti mark-
kinoilla kriisin aikana paitsi korkotason
laskuun myo6s kaupankayntivolyymien
pienentymiseen.

Vuoden 2012 aikana ohjauskorko-
jen laskut ja pankkijirjestelman runsas
likviditeettiylijgama alensivat lyhyitd
euroalueen rahamarkkinakorkoja ja
rauhoittivat niiden vaihtelua viliaikai-
sesti. Lyhimmat markkinakorot alkoi-
vat kuitenkin nousta hienoisesti, ja nii-
den vaihtelu voimistui jilleen vuoden
2013 aikana (kuvio 1), kun euroalueen
pankkien oli mahdollista alkaa maksaa
ennenaikaisesti takaisin hakemiaan kol-
men vuoden keskuspankkiluottoja.
Koska likviditeettipuskureiden kysynta
oli pankeissa edelleen suurempaa kuin
ennen kriisid, kaupankdynnin piirissd
olleen likviditeetin mdara oli huomatta-
vasti laskennallista likviditeettiylijaa-
mad pienempi. Tasta syystd todennakoi-
syys, etta likviditeettialijaamainen
pankki joutuisi turvautumaan keskus-
pankin maksuvalmiusluottoon, kasvoi
jo selviasti ennen kuin koko pankki-
jarjestelman likviditeettiylijaama lihes-
tyi nollaa.

Heinakuun 2013 korkokokouksen
yhteydessd EKP:n neuvosto kaytti ensi
kerran ennakoivaa viestintda ohjatak-
seen markkinoiden odotuksia tulevasta
korkotasosta. EKP:n neuvosto tahdensi

odottavansa korkojen sdilyvan silloisel-

3 Paul Mercier (2014) kisittelee pankkijirjestelman
yliméariisen likviditeetin kisitteeseen usein liittyvid
“viirid kisityksid” artikkelissaan The Eurosystem,
the banking sector and the money market.
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Kuvio 1.

Suhteellisen suuret vaihtelut likviditeetin maarassa
johtivat eoniakoron nousuun kevaalla 2014
1. mmm Lividiteetin vaihtelu (linkuva 10 pdivin keskihajonta

subteellisista muutoksista)
2. emmm Eonia (vasen asteikko)
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Lihteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

la tasollaan tai matalampina pidemman
aikaa. Jos odotukset korosta laskevat,
korkohypoteesin mukaan reaalinen
markkinakorko alenee. Siten keskus-
pankki voi ennakoivalla viestinnalla
lisdta rahapoliittisten paatostensd tehoa
ja pyrkia ankkuroimaan markkinoiden
odotuksia polititkkakoron urasta hinta-
vakaustavoitteen mukaiseksi keskipit-
kalla aikavalilld. Ennakoivalla viestin-
nalld eurojirjestelma onnistuikin vali-
aikaisesti vaimentamaan rahamarkkina-
korkojen ensimmadiset nousupaineet,
jotka kevaalla ja kesalla 2013 johtuivat
erityisesti odotuksista Yhdysvaltain kes-
kuspankin Fedin rahapolitiikan vihit-
tdisestd kiristymisesta.

Kevaalld 2014 ylimaaraisen likvi-
diteetin vaheneminen noin 100 mrd.
euroon ja etenkin suuret paivittaiset
heilahtelut likviditeetin mdarassa johti-

vat kuitenkin siihen, ettd lyhyet
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Kuvio 2.
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markkinakorot nousivat ja niiden vaih-
telu lisddntyi jalleen. Samanaikaisesti
pankkien vilisten markkinoiden
kaupankayntivolyymit kasvoivat: euro-
alueen vakuudettomien yon yli -mark-
kinoiden kaupankayntivolyymi on suu-
rentunut vuoden alun 2014 noin 20
mrd. eurosta noin 30 mrd. euroon.
Kaupankiyntiaktiivisuuden elpymista
kevaalla 2014 pidettiin merkkina raha-
markkinoiden osittaisesta normalisoitu-
misesta ja siitd, ettd korkeampi korko-
taso kannusti osaa ylijaiamapankeista
lainaamaan muille pankeille sen sijaan,
ettd ne tallettaisivat ylimaaraiset varan-
sa keskuspankkiin. Likviditeetin kiristy-
misestd rahamarkkinoille aiheutuneet
paineet kuitenkin nostivat eoniakoron
ajoittain jopa lihelle maksuvalmius-
luoton korkoa (kuvio 2). Myos pidem-
mat korot, kuten euriborit, kohosivat.

Euriborkorot laskivat EKP:n kesakuisen korkopaitoksen
myota historiallisille pohjatasoilleen

1. mmm  Korkoputki
4. emm=  Euribor 3 kk 5.

%

2. === Fonia 3. === EKP:n ohjauskorko
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Lihteet: European Banking Federation ja Suomen Pankki.

Kesakuun rahapolitiikkapaketti
rauhoitti rahamarkkinoita

Kesdkuussa 2014 odotukset EKP:n
rahapolitiikan lisikevennyksestd toteu-
tuivat, kun neuvosto ilmoitti mittavista
rahapolitiikan toimenpiteista:

1) ohjauskorkojen lasku, jolla yotalle-
tuskorko alennettiin negatiiviseksi,

2) uusi kohdennettu pitempiaikainen
avomarkkinaoperaatio, 3) tiyden jaon
likviditeettipolitiikan jatkaminen joulu-
kuuhun 2016 asti, 4) viikoittaisten lik-
viditeettid kiristdvien hienosddtooperaa-
tioiden eli pankkien eurojarjestelmain
tekemien méaraaikaistalletusten lak-
kauttaminen, 5) omaisuusvakuudellis-
ten arvopaperiostojen valmistelun
tehostaminen, 6) muutokset vakuus-
kehikossa.

EKP alensi ohjauskorkoa, jolla
pankit voivat hakea viikon mittaista
rahoitusta, 0,15 prosenttiin, seka
maksuvalmiusluoton korkoa 0,40 pro-
senttiin. Yotalletuskorko oli 0 % ennen
korkopaitosti, ja jotta juuri piristynei-
den pankkien vilisten rahamarkkinoi-
den toiminta ei hairiintyisi liilan kapean
korkoputken vuoksi, neuvosto laski
yotalletuskoron negatiiviseksi —0,10
prosenttiin.

EKP:n neuvoston mittavalla pake-
tilla oli valittomia markkinavaikutuk-
sia. Euron kurssi heikkeni, ja eonia-
korko laski nopeasti lihelle nollaa eli
reilun 0,10 prosenttiyksikon paahin
uudesta negatiivisesta yotalletuskorosta.
Korkojen myos odotetaan pysyvin
matalalla tasolla pitkdan (kuvio 3).
Kolmen ja 12 kuukauden euriborit las-
kivat lihelle historiallisia pohjataso-
jaan. Koska vahittiislainat on sidottu

euriborkorkoihin, koronlasku hyodytti
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suoraan velallisia yrityksia ja koti-
talouksia. EKP kavensi myos korko-
putkea 0,75 prosenttiyksikosta 0,50
prosenttiyksikkoon, joten lyhyiden
markkinakorkojen mahdollinen vaihte-
luvili oli nyt aiempaa pienempi. EKP:n
paatos lopettaa likviditeettia kiristavat
hienosdatdoperaatiot, joissa pankit
olivat tuoneet madraaikaistalletuksia
keskuspankkiin, seka tiyden jaon poli-
titkan jatkuminen sdannollisissa rahoi-
tusoperaatioissa aina vuoden 2016 lop-
puun saakka vahensivit pankkijarjestel-
min likviditeettiepdvarmuutta ja likvi-
diteetin vaihtelusta rahamarkkinoille
aiheutuvia jannitteitd. Korkojen vaihte-
lu onkin huomattavasti tasoittunut
EKP:n politiikkapaatosten jalkeen
samalla, kun korkotaso on laskenut
(kuvio 4).

Negatiivisen yon yli -koron myota
kaikki ne eurojarjestelman vastapuolet,
joilla on vihimmaisvarantovaateen ylit-
tavid talletuksia keskuspankissa, joutu-
vat maksamaan talletuksistaan euro-
jarjestelmalle. Vaikka ylimaaraista
keskuspankkirahaa on pankkijarjestel-
massid edelleen yli 100 mrd. euroa, se
on jakautunut epitasaisesti pankkien
vilille. Siten vihimmadisvarantovaateen
ylittavia talletuksia on erityisesti vah-
voilla pankeilla. Finanssikriisin jalkei-
nen pankkien epaluulo toisiaan koh-
taan luo edelleen kitkaa pankkien vali-
sille markkinoille, mista syysta ylijaa-
madiset pankit eivit lainaa alijaamaisille
pankeille pankkien vilisillda markkinoil-
la. Alijaamaiset — usein Eteld-Euroopas-
sa sijaitsevat — pankit ovat riippuvaisia
keskuspankkirahoituksesta, koska ne
ovat saaneet rahoitusta alhaisemmalla

korolla eurojirjestelmasta kuin toisista

Kuvio 3.

Euriborkorkojen odotetaan pysyvan alhaisina pitkidan
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Lihteet: Bloomberg ja euriborfutuurit.

Kuvio 4.

EKP:n kesakuiset rahapolitiikkapaatokset vahensivat
likviditeettiepavarmuutta ja korkojen vaihtelua

1. mmm Ylimddrdinen likviditeetti 2.
(vasen asteikko)
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Ylimddrdinen likviditeetti = sekkitilitalletukset — vihimmadisvarannot +
yotalletukset — maksuvalmiusluotot.
Ldbhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
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pankeista ja myos keskuspankin hyvak-
symien vakuuksien joukko on ollut laa-
jempi. Vakavaraiset pankit, joilla ei ole
pulaa vakuuksista, puolestaan saavat
edullisemmin lainaa markkinoilta kuin
eurojdrjestelmastd. Negatiivinen
talletuskorko kasvattaa keskuspankki-
talletuksen vaihtoehtoiskustannusta
pankkitalletuksen suhteen eli
keskuspankkitalletuksen kustannusta
ylijidmaiselle pankille ja lisdd pankki-
talletuksen houkuttelevuutta alijaamai-
sessd pankissa.

Kohdennetussa pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa (targeted longer-
term refinancing operation, TLTRO) on
elementteja, jotka vaikuttavat reaali-
korkoon monen kanavan kautta.
Kohdennettu rahoitusoperaatio on kes-
toltaan neljd vuotta eli pidempi kuin
muut pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot, joten kesakuuhun 2016 asti euro-
jarjestelma on sitoutunut jakamaan
pankeille erittdin matalakorkoista luot-
toa (operaatiohetkella vallitseva perus-
rahoitusoperaation korko lisattyna 0,10
prosenttiyksikolld). Pitkd kesto ja mata-
la korko vahentivit epidvarmuutta ja
keskuspankkiluoton kustannuksia,
mika laskee reaalikorkoa. TLTRO-
rahoituksen midira on sidottu pankin
luotonantoon yksityiselle sektorille, jol-
loin pankeilla on kannustin tarjota
luottoa yksityiselle sektorille.

Kahdessa ensimmadisessi eli syys-
ja joulukuussa 2014 jarjestettavissa
operaatioissa pankit saavat eurojirjes-
telméstd rahoitusta 7 % yksityiselle
sektorille myontamiensa lainojen kan-
nasta. Eurojdrjestelman vastapuolien
yhteenlaskettu lainalimiitti on liki 398

mrd. euroa. Noin neljanneksen limiitis-

ta kattavat saksalaiset pankit ja ranska-
laiset ja italialaiset pankit puolestaan
noin viidenneksen. GIIPS-maiden osuus
lainalimiitistd on vajaat 40 %, joten
kohdennettu operaatio tukee luoton-
antoa myo0s ndissd maissa.®
Maaliskuussa 2015 jarjestettavissa
operaatiossa ja titd seuraavissa operaa-
tioissa TLTRO-limiitit lasketaan vasta-
puolen nettolainanannon kehityksen
perusteella (pl. rahoituslaitokset ja
asuntoluotot). Mitd enemman hyvik-
syttavid lainoja vastapuoli myontda
toukokuun 2014 ja huhtikuun 2016
valilld, sitad runsaammin rahoitusta se
voi saada kuudesta jalkimmaisestd ope-
raatiosta. Nettoluotonantoaan ennen
toukokuuta 2014 supistanut pankki
saattaa saada operaatiosta enemman
rahoitusta kuin nettoluotonantoaan
kasvattanut pankki. Mikali pankit kas-
vattavat nettoluotonantoaan operaation
aikana yhta nopeasti, on limiitti suu-
rempi sellaiselle pankille, jonka netto-
luotonanto oli negatiivinen toukokuun
2013 ja huhtikuun 2014 valilla, kuin
pankille, jonka nettoluotonanto oli
samana ajankohtana 0 tai positiivinen.
Kohdennettu operaatio yhtendistia
rahoitusoloja euroalueella, koska monet
nettoluotonantoaan supistaneet pankit
sijaitsevat GIIPS-maissa. Enimmais-
lainalimiitin laskentatapa kohdennetus-
sa operaatiossa kohentaa GIIPS-maiden
pankkien rahoituksen saatavuutta, ja
operaation kohdennettu luonne kan-
nustaa niitd rahoituksen vilitykseen.

¢ EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Rahapolitiikan toteuttaminen nollakorkorajalla - ja sen alapuolella



Eurojarjestelmin rahapolitiikka
jatkuu keveana

Eurojirjestelma on vuoden 2014 aikana
ottanut ennakkoluulottomasti kayt-
toOnsi uusia epatavanomaisia keinoja,
joilla se on pyrkinyt yhtendistimaan
rahoitusoloja euroalueella. Keskus-
pankin kyky ohjata reaalisia markkina-
korkoja ei ole kadonnut, vaikka sen
ohjauskorot ovat painuneet lihelle
nollarajaa tai sen alle. Viime kadessa
EKP:n kesdkuisen paketin positiivisin
vaikutus reaalitalouteen saattaa olla se,
ettd kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden (TLTRO) vilityk-
selld EKP on sitoutunut 16ysddn raha-
politiikkaan useaksi vuodeksi eteenpdin.
Onnistuessaan ndma operaatiot kayn-
nistavit positiivisen kierteen: pankkien
vihdiset rahoituskustannukset alentavat
kotitalous- ja yritysluottojen korkoja,
mika puolestaan piristia luottojen
kysyntdd. Kulutus ja investoinnit kasva-
vat, muu talouden toimeliaisuus vilkas-
tuu ja lainojen kysynta kasvaa edelleen.
Operaation pitka kesto tarjoaa mahdol-
lisuuden tdllaisen kierteen kdynnistymi-
seen.

EKP:n neuvosto on kesdkuun jil-
keenkin painottanut, ettd eurojarjestel-
man keinot eivit ole lopussa. Artikkelis-
sa esitetyn korkohypoteesin mukaan
keskuspankki voisi alentaa reaalikorko-
ja pienentamalla korkojen aikapreemio-
ta esimerkiksi ostamalla taseeseensa
runsaasti erimaturiteettisia arvopaperei-
ta.” Maarallinen keventiminen heiken-
tdisi arvopaperien tuottoja, lisdisi liik-

keessd olevan rahan maaraa ja stimuloi-

7 EKP:n neuvosto ilmoitti syyskuussa uusista rahapo-
liittisista toimista, joihin kuuluvat omaisuusvakuudel-
lisiin arvopapereihin (ABS) ja katettuihin joukkovel-
kakirjoihin (CB) kohdistuvat suorat ostot.

Rahapolitiikan toteuttaminen nollakorkorajalla — ja sen alapuolella

si taloudellista toimeliaisuutta. Kuten
edelld todettiin, suorien ostojen vaiku-
tus euroalueella jaisi kuitenkin todenna-
koisesti vaatimattomammaksi kuin
Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa.
Euroalueen kotitaloudet tai yritykset
elvdt omista riittdvan suuria maarid
arvopapereita, jotta niiden hintojen
nousun aiheuttama varallisuusvaikutus
kulutukseen tai investointeihin olisi
merkittava.

Korkohypoteesin mukaan myos
inflaatio-odotusten kiihtyminen laskisi
reaalisia markkinakorkoja. Keskus-
pankki voi ohjata talouden toimijoiden
inflaatio-odotuksia hyvinkin tehokkaas-
ti, mikali sen politiikka on riittdvan
uskottavaa. Uskottavuus puolestaan
perustuu maineeseen, jonka rakentami-
nen on pitkijanteinen prosessi. Keskus-
pankin inflaatiotavoitteen muuttaminen
saattaisi olla myos hankala toteuttaa
suhdannekiinteessa. Se voisi kuitenkin
hitaan inflaation vallitessa viestittia,
ettd se valiaikaisesti sietaisi hinta-
vakaustavoitettaan nopeampaa inflaa-
tiota ilman, ettd rahapolitiikkaa heti
kiristetdan. Keskuspankki perustelisi
viestiddn silld, ettd nykyisen vaimean
inflaation vastapainoksi nopealla
inflaatiolla tulevaisuudessa saataisiin
inflaation keskiarvo jonkin tietyn perio-
din aikana vastaamaan hintavakausta-
voitetta.?

Epatavanomaiseen rahapolitiik-
kaan liittyy riskeja, jotka ovat heratta-
neet aiheellista huolta ja keskustelua.
Pitkddn matalana pysyttelevit korot ja
runsas likviditeetti saattavat vddristaa
markkinatasapainoa. Keved rahapoli-

8 Eurojérjestelmin tavoite on pitid inflaatiovauhti
hieman alle 2 prosentissa keskipitkalld aikavalilla.

Keskuspankki voi
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titkka voi myos pienentda pankkien ja
hallitusten motivaatiota toteuttaa epa-
miellyttavid mutta valttdmattomia
uudistuksia. Epiatavanomaisen raha-
politiikan haittavaikutukset voivat
my0s tulla esiin vasta, kun keskus-
pankki haluaa palata tavanomaiseen
rahapolitiikkaan. Eurojarjestelman
avoimella ja huolellisella viestinnalla
sekd perinpohjaisella analyysilld on kes-
keinen asema epavarmuuden mini-
moimisessa siirtymavaiheessa, jonka
lopputuloksena eurojirjestelma ei endd
toteuta rahapolitiikkaa nollakorko-

rajalla — vaan sen ylapuolella.
Asiasanat: epdtavanomainen

rahapolitiikka, korkohypoteesi,
likviditeetti, objauskorot

76 Euro & talous 4 ¢ 2014 Rahapolitiikan toteuttaminen nollakorkorajalla — ja sen alapuolella



Suomen Pankin organisaatio

12.9.2014

PANKKIVALTUUSTO

Ben Zyskowicz, pubeenjobtaja, Pirkko Ruohonen-Lerner, varapubeenjohtaja,

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mdkeldi

Erkki Liikanen

johtokunnan puheenjohtaja

JOHTOKUNTA

Pentti Hakkarainen

Johtokunnan sibteeri Mika Posé

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
Tuomas Vilimdiki

Ennustetoimisto
Juba Kilponen

Kansainvilisen ja
rahatalouden toimisto
Samu Kurri

Siirtymatalouksien
tutkimuslaitos
(BOFIT)

likka Korbonen

Tutkimusyksikko
Jouko Vilmunen

Johdon sihteeristo
Mika Pés6

Kansainvalinen yksikko
Olli-Pekka Lehmussaari

Lakiasiain yksikko
Maritta Nieminen

Viestintayksikko
Jenni Hellstrom

Sisainen tarkastus
Pertti Ukkonen

Suomen Pankin yhteydessi toimii Finanssivalvonta, jonka johtaja on Anneli Tuominen.

johtokunnan varapuheenjohtaja

OSASTOT

Rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto
Kimmo Virolainen

Vakausanalyysitoimisto
Katja Taipalus

Vakauspolitiikkatoimisto
Jouni Timonen

Yleisvalvontatoimisto
Heli Snellman

Tilastoyksikko
Laura Vajanne

e Rahoitustilastotoimisto
Elisabeth Hintikka

e Tilastoanalyysi- ja
tietopalvelutoimisto
Harri Kuussaari

Tiedonhallintatoimisto
Ilkka Lyytikdinen

Strategia- ja
organisaatioryhma

Johtokunnan
sihteeripalvelut

Pankkitoimintaosasto
Harri Labdenperi

Maksuliiketoimisto
Meeri Saloheimo

Markkinaoperaatioiden
toimisto
Elisa Newby

Sijoitustoimisto
Jarno Ilves

Hallinto-osasto
Pirkko Pobjoisabo-Aarti

Henkilostotoimisto
Antti Vuorinen

Kielipalvelutoimisto
Taina Seitovirta

Riskienvalvontatoimisto
Antti Nurminen

Sisdiset palvelut -toimisto
Hannu Vesalainen

Taloushallintotoimisto
Tuula Colliander

Jouni Backman, Timo Kalli, Marjo Matikainen-Kallstrom,
Lea Maikipaa, Arto Satonen, Juha Sipila, Jutta Urpilainen

Seppo Honkapohja

johtokunnan jasen

Rahahuolto-osasto
Piivi Heikkinen

Maksuvilinetoimisto
Miika Syrjanen

Rakenne- ja
jarjestelmayksikko
Veli-Matti Lumiala

Turvallisuustoimisto
Erkko Badermann

IT-yksikko

Petteri Vuolasto

e IT-infra
Kari Sipili
e IT-jirjestelmat

Petri Salminen

e IT-palvelunhallinta
Sami Kirjonen



Julkaisut

Julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta
(http://www.suomenpankki.fi/ > Julkaisut).

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Pankin verkkojulkaisuja. Tilaa-
ja saa sahkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttyd. Verkkojulkaisuja voi

tilata osoitteessa www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sdhkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin sekd Suomen Pankin vuosikertomus suomeksi,
ruotsiksi ja englanniksi ilmestyvat myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.

Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneita painettuja julkaisuja seka joitakin

Euroopan keskuspankin julkaisuja.



2341



	Euro & talous 4/2014
	Sisällys
	Rahapolitiikka ja kansainvälinen talous
	Tiivistelmä
	I Suhdannetilanne ja maailmantalouden näkymät
	Kehikko 1 .Euroalueen inflaatio-odotusten herkkyys toteutuneen inflaation suhteen

	II Rahapolitiikka ja sen välittyminen
	III Rahapolitiikan toimintaympäristöön liittyvät riskit
	Kehikko 2. Epävarmuuden kasvun vaikutukset Suomen talouskehitykseen


	Rakennepolitiikan tarve ja vaikutukset euroalueella
	Miksi euroalueen pankkien luottoehdot ovat edelleen kireät?
	Rahapolitiikan toteuttaminen nollakorkorajalla – ja sen alapuolella
	Suomen Pankin organisaatio
	Julkaisut




