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EKP:n nopeasti kiristama
rahapolitiikka valittyy talouteen
voimakkaasti
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Maailmantalouden toipuminen pandemian ja Venéjan hyokkayssodan seurauksista on
jatkunut hitaana ja epdyhtendiseni. Maailmantalouden kasvun odotetaan myos jatkuvan
hitaampana kuin viime vuosikymmenina on totuttu. Tdhén on niin suhdanneluonteisia
kuin rakenteellisiakin syita.

Nopeana jatkunut inflaatio on globaali ilmio, ja sen taltuttamiseksi kiristetty
rahapolitiikka rajoittaa kysyntdaa maailmanlaajuisesti. Keskuspankkien koronnostot ovat
olleet vilttimattomid uhkaavan hinta-palkkakierteen estimiseksi ja ostovoiman
vahvistumiseksi. Nopean inflaation pitkittyminen on haitannut erityisesti niita
kotitalouksia, joiden tiytyy kayttidd valtaosa tuloistaan paivittdiseen perushyodykkeiden
kulutukseen.

My®os finanssipolitiikan kysyntda lisddvaa vaikutusta on vahennetty, koska tuen tarve on
helpottanut ja velkatasojen ja korkojen nousu on lisinnyt velanhoitomenoja. Onkin
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tarkeda, ettd rahapolitiikka ja finanssipolitiikka eivit nopean inflaation oloissa vaikuta
kysyntaan vastakkaissuuntaisesti, mika velvoittaisi keskuspankit vielakin
voimakkaampiin toimiin. Inflaatio hidastuu maailmanlaajuisesti, mutta kuitenkin vain
verkkaisesti. Kuten euroalueella, monissa maissa keskuspankin hintavakaustavoitteeseen
paastaan ennusteiden mukaan vasta vuonna 2025.

Siind missa Yhdysvaltojen talouden kasvu on ollut ennakoitua vahvempaa yksityisen
kulutuksen ansiosta, Kiinassa kasvu on yllattanyt heikkoudellaan mm. edelleen jatkuvan
kiinteistomarkkinoiden kriisin vuoksi. Voimistunut geopoliittinen fragmentaatio luo
kitkaa maailmankauppaan, kasvattaa raaka-aineiden hintojen heilahtelua ja hidastaa
vihreda siirtymaa. Saan aari-ilmiot ovat yleistyneet ja lisinneet niin inhimillista
karsimysta kuin taloudellista taakkaa.

Kevailla rahoitusvakauteen kohdistuneet uhat hilvenivat lopulta nopeasti Yhdysvaltojen
ja Sveitsin viranomaisten ripeiden toimenpiteiden ansiosta. Euroalueella vastaavilta
hairi6ilta on valtytty rahoitus- ja pankkijarjestelmén hyvan vastuskyvyn ansiosta. Sitd
yllapitdvét pankkien vankat padoma- ja likviditeettipuskurit. Nopea korkojen nousu voi
kuitenkin aiheuttaa akillisid héirioita rahoitusjarjestelméassa. Niihin keskuspankit ovat
valmiita puuttumaan kohdistetuilla toimilla vaarantamatta kuitenkaan rahapolitiikan
kysyntaa rajoittavaa mitoitusta ja inflaation hidastamista tavoitteeseensa.

Euroalueen inflaatiopaineiden osoittauduttua ennustettua voimakkaammiksi ja
sitkeammiksi EKP:n neuvosto on nostanut ohjauskorkojaan yhteensa 4,50
prosenttiyksikolld heindkuun 2022 jilkeen. EKP:n keskeisin ohjauskorko eli pankeille
maksettava talletuskorko on syyskuussa tehdyn 0,25 prosenttiyksikén koronnoston
jalkeen 4,00 %. Vaikka EKP:n keskeisin ohjauskorko on ollut tatd korkeampi aiemmin,
on tama kymmenessa perakkéisessa rahapoliittisessa kokouksessa toteutettu

koronnostojen sarja poikkeuksellisen nopea ja voimakas."

Euroalueen inflaatio hidastuu, mutta sen arvioidaan edelleen jatkuvan liian nopeana
lilan pitkdan. EKP:n asiantuntijoiden viimeisimmé&n ennusteen mukaan euroalueen
inflaatio tulee ylittdimaan EKP:n 2 prosentin keskipitkan aikavalin tavoitteen
yhtéjaksoisesti yli neljan vuoden ajan. EKP:n neuvosto on korkopaatoksilladn pyrkinyt

palauttamaan inflaation tavoitteeseensa maaratietoisesti mandaattinsa mukaisesti.

Taménhetkisen arvion perusteella EKP:n neuvosto nakee ohjauskorkojen saavuttaneen
nyt tason, jota yllapitdmalla riittdvan pitkddn edesautetaan tuntuvasti inflaation
palautumista tavoitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa. Joka tapauksessa tulevat
paatokset varmistavat ohjauskorkojen asettamisen sellaisiksi, ettd ne rajoittavat kysyntda
tarpeeksi paljon riittdvéan pitkdn ajan.

Madarittdessaan rahapolitiikan rajoittavuuden tasoa ja kestoa EKP:n neuvosto perustaa
paatoksensa jatkossakin tuoreimpiin tietoihin talouskehityksesta. Korkopaatokset tulevat
perustumaan erityisesti arvioon inflaationakymisté niiden tietojen valossa, jotka saadaan

1. Silloinen EKP:n keskeisin ohjauskorko eli pankkien keskuspankkilainoistaan maksama
perusrahoitusoperaatioiden korko oli timéanhetkisté 4:44 prosenttia korkeampi 9.6.2000-18.9.2001 ja
9.7.2008-15.10.2008. Korkeimmillaan EKP:n keskeisin ohjauskorko on ollut 4,75 % ajanjaksolla
6.10.2000—11.5.2001.
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taloudesta ja rahoitusoloista, pohjainflaation kehityksestd laajemmin ja siitd, kuinka
voimakkaasti jo tehdyt rahapoliittiset paatokset valittyvat talouteen.

Syyskuussa julkaistut euroalueen talousniakymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden
laatimat arviot ennustavat inflaation hidastuvan kuluvana vuonna 5,6 prosenttiin, 3,2
prosenttiin vuonna 2024 ja 2,1 prosenttiin vuonna 2025. Ruoan ja energian hinnoista
puhdistettu pohjainflaatio on osoittautunut sitkesksi, vaikkakin monet sen tulevaa
kehitystd ennakoivista indikaattoreista ovat alkaneet niyttda hidastumista. Kuluvana
vuonna pohjainflaation odotetaan péaétyvin 5,1 prosenttiin ja hidastuvan sitten 2,9
prosenttiin vuonna 2024 ja 2,2 prosenttiin vuonna 2025.

EKP:n neuvoston tekemit koronnostot vilittyvit voimakkaasti euroalueen talouteen, ja
rahoitusolot ovat kiristyneet. Vaimentuneen kotimaisen kysynnin ja heikentyneen
vientikysynnan vuoksi talouskasvu pysiahtyi vuoden ensimmaisella puoliskolla, ja kasvun
odotetaan pysyvan vaisuna myos ldhikuukaudet. EKP:n asiantuntijat arvioivat
euroalueen talouden kasvavan kuluvana vuonna 0,7 % ja vahvistuvan sen jilkeen 1,0
prosenttiin vuonna 2024 ja 1,5 prosenttiin vuonna 2025. Ty6llisyyden kasvu hidastuu,
mutta kasvun odotetaan jatkuvan. Tyottomyyden arvioidaan kasvavan ennatyksellisen
alhaisesta 6,4 prosentista vain hieman.

Nama arviot ennakoivat euroalueen talouden ns. pehme#a laskua. Kun pidemmaén
aikavilin inflaatio-odotukset ovat pysyneet ankkuroituna EKP:n tavoitteen mukaisesti,
palkkakehityksen arvioidaan pysyvian maltillisena. Inflaation hidastuminen kuitenkin
kasvattaa reaalipalkkoja, minka odotetaan piristavéin kasvulle tarkeaa yksityista
kulutusta erityisesti ensi vuonna. On kuitenkin todettava, etta talous- ja
inflaatiokehitykseen liittyy merkittdvia huonompaan ja parempaan suuntaan viittaavia
riskeja.

Kun rahapolitiikkaa kiristetidn maaratietoisesti nopeaksi kiihtyneen inflaation
hillitsemiseksi, se heikentda talouskasvua tilapdisesti. Keskuspankkien onkin tarkeda
kertoa avoimesti paatOstensé perusteluista ja tavoitteista. EKP:n ensisijainen tavoite on
hintavakaus, mika tarkoittaa 2 prosentin inflaatiovauhtia keskipitkalld aikavalilla.
Hintavakaus ja rahapolitiikan uskottavuus edellyttivat, etta tavoitteen saavuttaminen ei
viivésty liikaa ja inflaatio-odotukset eivit irtoa ankkurista.

Euroalueen rahapolitiikkaa tehddan koko euroalueelle, ja sen tavoite on euroalueen
hintavakaus, mika on my6s Suomen etu. EKP:n rahapolitiikan vaikutukset valittyvit eri
tavalla ja nopeudella euroalueen sisilla riippuen mm. lainojen korkosidonnaisuuksista
eri maissa. Jos euroalueen maan inflaatio- ja talouskehitys poikkeaa euroaleen
keskimaaraisesta kehityksesti, yhteinen rahapolitiikka voi lyhyella aikavililla olla
yksittdisen maan tilanteeseen ndhden kevyempéa tai kireimpéa kuin euroalueella

keskimaarin.

Suomen talouskasvu ja inflaatio hidastuvat téna ja ensi vuonna enemman kuin
euroalueella keskiméaarin, mika johtuu padosin muista tekijoista kuin rahapolitiikan
kiristymisestd. Suomen toimialarakenne painottuu keskimaarédistd enemman
teollisuuteen ja rakentamiseen, jotka ovat herkkia korkomuutoksille. Sama koskee
Saksaa, jonka talouskasvu jaa niin ikdan ennusteiden valossa tdné ja ensi vuonna
heikommaksi kuin euroalueella keskimaarin. Yksi lisdsyy Suomen heikkoon
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talouskehitykseen lyhyella aikavililld on se, etti erityisesti asuntolainat ovat Suomessa
enimmaékseen vaihtuvakorkoisia. T#ll6in korkeampi korkotaso vilittyy nopeasti uusien
lainojen lisdksi koko lainakantaan. Lainahoitomenojen kasvu supistaa muuhun
kulutukseen kiytettdvissi olevia tuloja ja siten kotimaista kysynt&a.

On kuitenkin syyta muistaa, ettd nykyista nopeaa ja voimakasta korkojen nousua
edelsivat pitkdan jatkunut kasvua tukenut rahapolitiikka ja Suomen muuta euroaluetta
alhaisempi asuntolainojen korkotaso. Nopeasta ohjauskorkojen noususta huolimatta
uusien asuntolainojen keskikorko Suomessa on tilld hetkella euroalueen keskimaaraista
tasoa. Rahapolitiikan nopea vilittyminen Suomessa tarkoittaa myos sité, ettd korkotason
sopeutuminen ohjauskorkojen nousuun tulee olemaan ohi nopeammin kuin euroalueella
keskimaarin.

Helsingissa 3. lokakuuta 2023

Tuomas Vilimaki
Suomen Pankin johtokunnan ja Euroopan keskuspankin neuvoston jdsen

Avainsanat

korot, euroalue, maailmantalous, inflaatio, rahapolitiikka
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LYHYESTI SANOTTUNA

Rahapolitiikan kiristamisella EKP
palauttaa inflaation
tavoitetasolleen

Tanaan - Lyhyesti sanottuna — Rahapolitiikka , Kansainvélinen talous

Hinnat ovat nousseet euroalueella nopeasti jo pidemmin aikaa. Tana vuonna inflaatio eli
hintojen nousutahti on hidastunut, silld energian hinnat ovat laskeneet ja Euroopan
keskuspankki EKP on kiristinyt selvisti rahapolitiikkaansa. Rahapolitiikkaa on kiristetty
ohjauskorkoja nostamalla ja supistamalla keskuspankin osto-ohjelmia, joissa
keskuspankki hankkii erilaisia omaisuuseria markkinoilta. Koronnostot valittyvat seka
lainojen hintoihin etti yleisesti rahoitusoloihin, ja siten ne vihentavit kokonaiskysyntia.
Samalla kun ne hillitsevit inflaatiota lyhyella aikavililla, ne vaikuttavat myos yritysten,
kuluttajien ja sijoittajien odotuksiin tulevasta inflaatiosta.

¢ Hintojen nousu hidastunut energiakriisin hellittdessi

e Rahapolitiikan kiristiminen viahentdnyt hintapaineita ja ankkuroinut inflaatio-
odotuksia

o Keskuspankin rahapolitiikan ja eri maiden hallitusten finanssipolitiikan olisi hyvi

vaikuttaa taloudessa samaan suuntaan

Euroalueella rahapolitiikan tavoitteena on hintavakaus. Koska inflaatiovauhti on ollut jo
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yli kaksi vuotta nopeampaa kuin EKP:n 2 prosentin keskipitkén aikavilin tavoite,
rahapolitiikkaa on kiristetty merkittavasti.

Viime syksyna inflaatio kiihtyi yli 10 prosenttiin. Syina olivat niin koronapandemian
aikaiset tarjonnan pullonkaulat, kuten pula monista raaka-aineista, kuin julkisen
talouden menolisdykset. Yhtena keskeiseni tekijana oli myos Vendjén laittoman
hy6kkayssodan aiheuttama energian hintojen voimakas nousu. Energiakriisin
vaikutuksia on pyritty pehmentdmain julkisin tukitoimin eli finanssipoliittisella
elvytykselld, miki on kithdyttanyt hintojen nousua energiasektorin ulkopuolella.
Laskelmiemme mukaan nama vaikutukset ovat kuitenkin olleet pienia.

Kun inflaatio kiihtyy, kasvavat usein myos kuluttajien, yritysten ja markkinoiden
odotukset tulevasta inflaatiosta. Euroalueella odotukset ovat pysyneet lahella EKP:n 2
prosentin inflaatiotavoitetta. Odotuksilla on tarked merkitys toteutuvalle
hintakehitykselle, koska ne vaikuttavat niin yritysten hinnoitteluun kuin palkansaajien
palkkavaatimuksiin. Euroalueen inflaation ennustetaan hidastuvan lahivuosina
tuntuvasti ja asettuvan ldhelle 2:ta prosenttia vuonna 2025.

Kuvio 1.

Rahapolitiikan kiristamisella EKP palauttaa
inflaation tavoitetasolleen

—p
-~

/zulln

Hintojen nousu on Rahapolitiikan kiristaminen Keskuspankin rahapolitiikan

hidastunut energiakriisin on vahentényt hintapaineita ja eri maiden hallitusten

hellittdessa. ja ankkuroinut inflaatio- finanssipolitiikan olisi hyva
odotuksia. vaikuttaa taloudessa

samaan suuntaan.

© Suomen Pankki

Rahapolitiikan kiristyminen on ollut monin tavoin poikkeuksellista aiempiin
kokemuksiin verrattuna. EKP:n lisdksi monet muutkin suuret keskuspankit — myos
Yhdysvaltojen keskuspankki Fed — ovat tiukentaneet rahapolitiikkaansa samanaikaisesti.
Lisédksi euroalueella on aloitettu ohjauskorkojen noston ohella maaréllinen kiristiminen
eli keskuspankin taseen supistaminen, mika tarkoittaa sitd, ettd keskuspankki on
aloittanut omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) aikaisemmin hankitun
arvopaperisalkun pienentdmisen. Nididen toimien kaikista vaikutuksista on vield vihan
tutkimustietoa.

Myo6s EKP:n tapa viestid paatoksistian on muuttunut. Aiemmin EKP ennakoi usein
tulevaa korkotasoaan jo hyvissi ajoin etukédteen. EKP korostaa nyt, ettd jokainen
rahapoliittinen paatos riippuu paatoksenteon hetkelld saatavasta tilastotiedosta ja
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inflaationdkymista seka siitd, miten EKP:n aiemmat paatokset ovat vilittyneet lainojen ja
pankkitilien korkoihin.

EKP:n kiristynyt rahapolitiikka on vilittynyt rahoitusmarkkinoille ja reaalitalouteen:
pankkien antolainauskorot ovat nousseet, luottoehdot niiden asiakkaana oleville
yrityksille ja kuluttajille ovat kiristyneet ja luottojen kysynta on vihentynyt.

Euroalueen talousnakymat ovat heikentyneet my6s sen vuoksi, ettd maailmantalous ja
kansainvilinen kauppa ovat kehittyneet aiempaa heikommin. Euroalueen ja etenkin sen
suurimman talouden Saksan ongelmana on jo pitkién ollut teollisuuden heikko kehitys,
joka on seurausta autoteollisuuden teknologiamurroksesta seké kallistuneesta
energiasta. Viime aikoina euroalueella myds rakennusalan, palvelujen, vahittdiskaupan
ja kuluttajien luottamus on heikentynyt. Toistaiseksi tydmarkkinoiden tilanne on pysynyt
euroalueella kuitenkin hyvéni, ja inflaatiopaineiden hellittiminen tukee kotitalouksien
reaalitulojen kehitysta ja kulutusta.

Yleensi inflaatio hidastuu silloin, kun talouskasvu heikentyy. Nyt vaikutus on kuitenkin
ollut tavanomaista viahédisempi, ja euroalueen taloudessa on yha hintojen nousupaineita.
Sen vuoksi EKP paatti syyskuun kokouksessaan nostaa yha ohjauskorkoja 0,25
prosenttiyksikolld. Haasteena on, saadaanko inflaatio hidastumaan 2 prosentin
keskipitkan aikavilin tavoitteeseen siten, etta talouskasvu ja vakaat rahoitusolot eivit
vaarannu tarpeettomasti. EKP:n viimeisimman talousennusteen mukaan tdmai vaikuttaa

mahdolliselta.

Keskuspankin rahapolitiikan ja eri maiden hallitusten finanssipolitiikan olisi hyva
vaikuttaa taloudessa samaan suuntaan. Esimerkiksi jos finanssipolitiikalla tuetaan
kysyntaa ja siten kiihdytetdan hintojen nousua rahapolitiikan kiristyssyklin aikana,
joutuu keskuspankki nostamaan korkoja enemman kuin tilanteessa, jossa myos
finanssipolitiikka olisi mitoitettu maltillisemmin. Ongelmana on kuitenkin se, etta seka
hintakehitykseen etta talouskasvuun vaikuttavat myos monet ulkopuoliset tekijit, jolloin
tavoitteiden koordinoinnista tulee haastavaa. Ulkopuolisissa tekijoissd on myo0s riskeja,
jotka voivat tuottaa odottamattomia ja voimakkaita hintavaihteluita. Téllaisia riskeja on
esimerkiksi energia- ja raaka-ainemarkkinoilla. Niita voivat laukaista my6s geopolitiikan
nopeat kdéanteet ja sddn aari-ilmiot.

SITRRY LUKEMAAN KOKO ARTIKKELI
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RAHAPOLITIIKKAKATSAUS

Talttuuko euroalueen inflaatio
ilman taantumaa ja
rahoitusolojen liiallista
kiristymista?

Tanaan - Rahapolitiikkakatsaus — Rahapolitiikka , Kansainvalinen talous

Inflaatiopaineet ovat osoittautuneet sitkeiksi, mutta ne ovat hellittdneet rahapolitiikan
kiristymisen ja energian hintojen laskun ansiosta. Nyt keskeinen kysymys on, onnistuuko
inflaation hillint4 ilman rahoitusmarkkinahiiri6it4 ja talouden taantumaa.
Rahoitusolojen liiallinen kiristyminen voi vahentaa jyrkasti investointeja ja heikentaa
kysyntaa. Toisaalta ilmeisena riskina on inflaation pitkittyminen edelleen. Ulkoinen
ymparisto ei ole tukenut talouskasvua euroalueella: kasvua ovat hidastaneet
kansainvilisen kysynnén seka kansainvilisen kaupan ongelmat. Kasvun
vauhdittumiseen tarvittaisiin tuottavuuskasvun kiihtymista pitkdéan kestianeen heikon
jakson jéilkeen.
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Euroalueen rahapolitiikka kiristynyt kiihtyneen
inflaation myo6ta historiallisen voimakkaasti

Rahapolitiikka on kiristynyt voimakkaasti vuoden 2022 alkupuolelta ldhtien usealla eri
talousalueella vastauksena kiihtyneeseen inflaatioon (kuvio 1). Ndin on tapahtunut myos
euroalueella, ja rahapolitiikan virityksen arvioidaan kadntyneen talouden aktiviteettia
rajoittavaksi’!. Timénkertainen kiristyssykli on ollut poikkeuksellinen kolmesta eri
nikokulmasta.

Euroalueen ohjauskorkojen nousu on ollut voimakkaampaa kuin kertaakaan euroalueen
perustamisen jalkeen. Ohjauskorkoa on nostettu 4,5 prosenttiyksikolla heindkuusta 2022
lahtien. Aikaisemmissa euroalueen rahapolitiikan kiristyssykleissa vuosina 1999—2000
ja 2005—2007 euroalueen korot ovat nousseet huomattavasti vihemman, noin 2
prosenttiyksikkoa, joskin korkeammalta 1aht6tasolta.

Nykyinen kiristyssykli on tapahtunut useassa kehittyneessi taloudessa samankaltaisesti
ja yhtaaikaisesti. Ohjauskorkoja on nostettu huomattavasti myos Yhdysvalloissa, missa
lyhyet korot ovat nousseet voimakkaimmin sitten 1980-luvun alun. Tarkeimmista
talousalueista vain Japanissa ja Kiinassa lyhyitd ohjauskorkoja ei ole nostettu. Globaalisti
kiristyva rahapolitiikka on vaikuttanut merkittavasti maailmankauppaan ja siten
alentanut euroalueen kokonaiskysyntda myos vientimarkkinoiden vaimeuden vuoksi.

Kolmas nykyisesta kiristyssyklistd poikkeuksellisen tekeva seikka on koronnostojen
kanssa samanaikaisesti toteutettu irtautuminen rahapolitiikan epdtavanomaisista
toimista. Euroalueella on luovuttu korkojen ennakoivasta viestinnésta ja aikaisemmin
ostettujen arvopaperien netto-ostoista. Myos aikaisemmin myonnetyn pitkdaikaisen
pankkirahoituksen on annettu erddntya ja sen ehtoja on tiukennettu. Nama toimet ovat
nikyneet koko tuottokiyrissi eli myos pitkien riskittomien korkojen nousuna.
Yhdysvaltain keskuspankki Fed lopetti arvopapereiden netto-ostot maaliskuussa 2022 ja
taseessaan olevien eraantyvien arvopapereiden taysimaariiset uudelleeninvestoinnit
kesdkuussa 2022. Yhdysvalloissa keskuspankin tase on nyt supistunut huipustaan noin
900 mrd. dollarilla (noin 6 prosenttiyksikolla suhteessa BKT:hen) ja euroalueella ldhes
1700 mrd. eurolla (noin 17 prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen). Eurojérjestelmén
voimakkaampaa taseen supistumista selittdvit ennen kaikkea pidempiaikaisten luotto-
operaatioiden erddntymiset vuoden 2022 lopulta ldhtien.

1. Esimerkiksi EKP:n neuvoston jasen Fabio Panetta on arvioinut ohjauskorkojen olevan talouden aktiviteettia
rajoittavalla tasolla. Ks. Panetta (2023) Getting disinflation right, puhe Bocconin yliopistossa 3.8.2023.

2. Lane (2023) nostaa esiin nykyisen koronnostosyklin poikkeuksellisuuden sen nopeuden, kansainvalisen
yhtiaikaisuuden ja taloudessa tapahtuneiden rakenteellisten muutosten niakokulmasta. Esimerkiksi hinen
mukaansa rahoitusmarkkinoiden osalta kotitaloukset ja yritykset ovat siirtyneet enemmain vaihtuvakorkoisiin tai
lyhyisiin lainoihin, pankkien antolainauksen rooli yritysten rahoituksessa on vihentynyt ja pankit ovat
aikaisempaa kriisinkestavimpia. Ks. Lane (2023) The euro area hiking cycle: an interim assessment, puhe

National Institute of Economic and Social Researchin tilaisuudessa, Lontoo 16.2.2023.
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Kuvio 1.

Ohjauskorkojen nousu ollut globaalisti poikkeuksellisen nopeaa
ja samanaikaista

Euroalue, talletuskorko = Yhdysvallat
Euroalue, perusrahoitusoperaatioiden korko Japani
Iso-Britannia ~——Ruotsi
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Euroalueen keskeisimpéné ohjauskorkona oli vuoteen 2013 asti EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko.

Viime vuosina keskeisimpana ohjauskorkona on ollut EKP:n talletuskorko.
Lahteet: Kansalliset keskuspankit.
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Syyskuun kokouksessaan EKP:n neuvosto nosti 0,25 prosenttiyksikolld ohjauskorkojaan.
Keskeisimpana ohjauskorkona oleva talletuskorko on nyt 4,00 %. EKP:n neuvoston
arvion mukaan ohjauskorot ovat nyt nousseet tasolle, jolla ne edesauttavat tuntuvasti
inflaation palaamista tavoitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa — jos ne pysyvit
tasollaan riittavan pitkaan.

EKP:n neuvosto on ilmoittanut tulevien korkopaatosten perustuvan tuoreimpiin
tilastotietoihin ja varmistavan, etti rahapolitiikka on riittdvan kiredi niin pitkdin, etta
inflaatio palaa 2 prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavélilla. Neuvosto arvioi
inflaationdkymi taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta kulloinkin saatavien tietojen
pohjalta, ja lisdksi seurataan pohjainflaation kehitystd laajemmin ja tarkkaillaan, miten
voimakkaasti rahapolitiikka vilittyy talouteen. Hitaan inflaation aikana kaytt6on
otetusta korkojen ennakoivasta viestinnésté on siis toistaiseksi luovuttu.

EKP:n neuvosto lopetti omaisuuserien osto-ohjelman (APP) netto-ostot kesdkuussa
2022. Omaisuuserien osto-ohjelmassa hankitun arvopaperisalkun pienentdminen alkoi
eradntymisten kautta maaliskuussa 2023, jolloin vain osa erdédntyvistd arvopapereista
sijoitettiin uudelleen. APP-ohjelman uudelleensijoituksista luovuttiin kokonaan
heindkuussa 2023. Arvopapereiden osto-ohjelmien supistamisella eli ns. méaréllisella
kiristdmiselld on tuettu keskuspankin tavoitteen mukaista rahapolitiikan viritysta.
Niiden toimien talousvaikutuksia kasitellddn tarkemmin liiteartikkelissa Maarillinen
kiristiminen hillitsee hintapaineita.

PEPP-ohjelman erdantyvia velkakirjoja aiotaan kuitenkin sijoittaa uudelleen neuvoston
joulukuun 2021 ilmoituksen mukaisesti aina vuoden 2024 loppuun saakka. Nama
uudelleensijoitukset voidaan toteuttaa joustavasti rahapolitiikan vilittymisen
turvaamiseksi. Lisdksi EKP:Ila on kdytossa rahapolitiikan valittymista turvaava
instrumentti TPI (Transmission Protection Instrument)™!, joka voidaan ottaa kayttoon,
mikali joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta euroalueella héiriintyisi.
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Kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa (TLTRO) myonnettya
pitkdaikaista keskuspankkirahoitusta on vield myonnettyna reilun 500 mrd. euron
edestd. Niiden lainojen takaisinmaksu tapahtuu asteittain, ja viilmeinen
takaisinmaksupdiva on joulukuussa 2024. EKP:n neuvosto on ilmoittanut seuraavansa
kohdennettujen operaatioiden ja niissé lainattujen varojen takaisinmaksun vaikutusta
rahapolitiikan mitoitukseen. Tahénastiset takaisinmaksut eivat ole aiheuttaneet
rahoitusmarkkinoilla hairioita. Takaisinmaksuaikataulut ovat olleet pitkdén tiedossa, ja
pankit ovat voineet varautua niihin etukiteen. Lisdksi rahoitusta on tarvittaessa
saatavissa viikon mittaisten perusrahoitusoperaatioiden (MRO) ja maturiteetiltaan
kolmen kuukauden pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (LTRO) kautta.

Inflaatio taittumassa rahapolitiikan tukemana

Rahapolitiikan kiristyminen euroalueella ja muilla keskeisilla talousalueilla on ollut
reagointia lilan nopeaksi kiihtyneeseen inflaatioon. Euroalueella kokonaisinflaatio on
ollut yli 2 prosentin vauhdissa heindkuusta 2021 ldhtien. Kokonaisinflaatio oli
nopeimmillaan euroalueella lokakuussa 2022, jolloin yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla laskettu inflaatio oli perati 10,6 %.

Inflaation kiihtymisen syyni olivat ennen kaikkea pandemian aiheuttamat

tarjontahiirit ja muutokset kokonaiskysynnissa . Lisiksi inflaatiota kiihdyttivit
Venijan perusteettoman hyokkayssodan vuoksi kallistuneet raaka-aineiden ja etenkin
energiaraaka-aineiden hinnat. Energiainflaation tuomien lisikustannusten vaikutuksia
yrityksille ja kotitalouksille lievennettiin finanssipolitiikan toimilla, jotka toisaalta ovat
vahvistaneet kokonaiskysyntida. Finanssipolitiikan toimien inflaatiovaikutuksia ja muita
laajempia talousvaikutuksia on arvioitu liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja
energian tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella.

Lisddntyneet hintapaineet nékyivit euroalueella poikkeuksellisen voimakkaana
tuottajahintojen nousuna etenkin vuosien 2022 ja 2023 aikana. Energiainflaatio kiihdytti
inflaatiota suoraan lihes 5 prosenttiyksikon verran. Kustannusten nousu vélittyi
asteittain my6s muiden tuotteiden ja etenkin ruoan hintoihin. Samaan aikaan
globaaleissa toimitusketjuissa olleet tarjontahairiot vaikeuttivat vilituotteiden ja
tavaroiden saantia. Nima yhdessd pandemian aikaisten liikkumisrajoitusten
purkautumisesta aiheutuneen kysyntipiikin kanssa loivat hinnannousupaineita vield
vuoden 2022 loppupuolella ja vuoden 2023 alkupuolella.

Kuluvan vuoden aikana inflaatio on asteittain hidastunut. Se on johtunut etupédéssa
energian hintojen laskusta vuodentakaiseen verrattuna, kun energiainflaatio on jopa
kaantynyt negatiiviseksi. Sen sijaan muissa inflaation tarkeimmissa alaerissi on
havaittavissa ainoastaan inflaatiovauhdin tasaantumista. Viime aikoina
kustannuspaineissa on kuitenkin ollut alustavia ja voimistuvia merkkejé inflaation laaja-
alaisemmasta hidastumisesta.

3. Ks. EKP:n lehdistétiedote 21.7.2022.

4. Pandemian aikana julkiset investoinnit ja kulutus kasvoivat voimakkaasti sekai tiettyjen tavaroiden yksityinen
kysynta toipui nopeasti. Sen sijaan talouden avautuessa palveluiden kysynté toipui nopeasti vuoden 2022 aikana.
Ks. kysynnin muutoksista tarkemmin De Santis, R., A. ja Stoevsky, G. (2023) The role of supply and demand in

the post-pandemic recovery in the euro area, ECB Economic Bulletin, 4/2023.
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Tuottajahinnat ovat euroalueella laskeneet selvisti viime syksyn huipuista. Myoskaan
energiasta puhdistetut tuottajahinnat eivit ole endi nousseet vaan jopa hieman
laskeneet. Euroopan komission yrityskyselyissa yritykset raportoivat aikaisempaa
maltillisimmista hintojen korotuspaineista. Lisdksi monien raaka-aineiden hinnat ovat
laskeneet jo pidemman aikaa ja tarjontaketjuihin kohdistuneet hiiriot ovat merkittavilta
osiltaan loppuneet. Nama4 seikat hillitsevat kustannuspaineita, mika voi ennakoida
inflaation asteittaista hidastumista.

Havaitut muutokset kustannuspaineissa ovat linjassa keskeisimpien
inflaatioennusteiden antaman talouskuvan kanssa. Ennusteissa inflaation arvioidaan
olevan 5,5 prosentin tuntumassa tdnd vuonna ja hidastuvan tulevina vuosina tuntuvasti.
Keskeisti ennusteissa on kuitenkin se, ettd inflaation ndhdaén pysyvén lahivuosinakin
keskimairin yli 2 prosentissa ja inflaatiokehitykseen nahdaan liittyvan kiihtyvaan

suuntaan viittaavia riskeja.

Taulukko 1.

Inflaation ennustetaan tasaantuvan léahivuosina hieman yli 2
prosenttiin

YKHI, euroalue, %-muutos Pvm 2022 2023 2024 2025

09/2023 84 56 32 21
(06/2023) 84 (54) (30 (22

EKP

09/2023 8,4 5,6 29
Euroopan komissio -
(05/2023) (84) (58 (2,8

IME 04/2023 8,4 5,3 2,9 2,2
(10/2022) (8,3) (5,7) (2,7) (2,2)
09/2023 8,4 5,5 3,0

OECD -
(06/2023) (8,4) (5,8) (3,2)

<pE 07/2023 8,3 55 27 2,2
(04/2023) (7.3) (5,6) (2,6) (2,2)
09/2023 8,4 55 2,5

Consensus

(08/2023) (8,4) (55 (2,5

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: EKP/Eurojarjestelma, Euroopan komissio, IMF, OECD, Consensus Economics.

Palveluinflaatiolle ja laajemmille pitkékestoisille inflaatiopaineille keskeistéd on palkkojen
nousuvauhti. Nopean inflaation odotukset voisivat laukaista itsedin ruokkivan palkkojen
ja inflaation vilisen kierteen, joka vaikeuttaisi inflaatiotavoitteen saavuttamista.
Palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt kasvaneiden inflaatiopaineiden mukaisesti, mutta eri
palkkaindikaattorimittareiden perusteella palkkojen nousuvauhti on euroalueella
vahitellen tasaantumassa. Palkkakehitys onkin yleisesti ollut linjassa EKP:n
ennustendkyman kanssa, ja laajamittainen palkkojen ja inflaation vilinen kierre
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ndytetddn viltettavan. EKP:n tuorein ennuste tyontekijakohtaisten palkkojen
muutokselle on 5,3 % vuodelle 2023, 4,3 % vuodelle 2024 ja 3,8 % vuodelle 2025.

Nopeutuneen inflaation aikana myds inflaatio-odotukset ovat kasvaneet. Rahapolitiikan
reagoinnin ansiosta ne ovat kuitenkin pysyneet linjassa 2 prosentin inflaatiotavoitteen
kanssa, vaikka riskit inflaatio-odotusten noususta ovat lisddntyneet. Inflaatio-odotusten
viimeaikaista kehitysta seka niiden merkitysta hinnanasetannassa ja
inflaatiodynamiikassa analysoidaan tarkemmin liiteartikkelissa Rahapolitiikan toimilla
vahvistettu inflaatio-odotusten ankkuroitumista.

Rahapolitiikalla ei ole ollut tarkoituksenmukaista tiysin estda nykyisenkaltaisista
poikkeuksellisista ja osittain tarjontatekijoista johtunutta inflaation kithtymista.
Vaikutusten viiveiden vuoksi se ei olisi ollut mahdollistakaan. Sen sijaan rahapolitiikan
voimakkaalla kiristdmiselld vaikutetaan kokonaiskysyntdan talouskasvua hidastavasti,
jotta hinta- ja kustannuspaineet eivit kasvaisi entisestién ja inflaatio palautuisi
hintavakaustavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavililla. Vahvoilla politiikkatoimilla
sekd kommunikoimalla keskuspankin inflaatiotavoitteesta edesautetaan inflaatio-
odotusten ja palkkapaineiden pysymista inflaatiotavoitteen edellyttdmalla tasolla.

Rahapolitiikka valittynyt rahoitusoloihin voimakkaasti

Kiristynyt rahapolitiikka on nostanut euroalueen lyhyiti reaalikorkoja lievasti
positiiviseksi, ja esimerkiksi odotettu 1 vuoden reaalikorko 1 vuoden jélkeen on viimeisen

5! Euroalueella

vuoden ajan pysytellyt korkeimmalla tasollaan sitten vuoden 2009 alun.
rahapolitiikan vilittymisen kannalta keskeisessa roolissa olevien pankkien
antolainauksen korot ovat nousseet linjassa ohjauskorkojen kanssa. Kiristynyt
rahapolitiikka on myos johtanut luottoehtojen kiristymiseen ja luotonkysynnan
heikentymiseen. My0s euroalueen valtionlainojen ja yrityslainojen riskilisit ovat
nousseet, mutta nousu on vastannut tavoiteltua rahoitusolojen kiristymista, eika

rahoituksen vilittymisessi ole euroalueella nakynyt merkittavia hairioita.

Rahapolitiikan voimakas kiristyminen lisda kuitenkin riskeji sille, etta
rahoitusmarkkinoilla voisi syntya hiirioitd. Esimerkiksi maaliskuussa Yhdysvaltojen
pankkisektorilta alkanut markkinastressi nakyi myos euroalueen riski-indikaattoreissa,
ja yrityslainojen riskilisdt nousivat maaliskuun toisella viikolla. My6s monien euroalueen
pankkien luottoriskiltd suojautumisen hinnat (CDS-hinnat) kallistuivat véliaikaisesti.

Pankkiturbulenssin vaikutukset jiivit kuitenkin viliaikaisiksi.'®’

5. Reaalikorolle on esitetty erilaisia maaritelmia. Etenkin yritysten ja kotitalouksien investointipaatoksille on
oleellista odotettu reaalikorko, jonka takia tdssa on kiytetty eteenpdin katsovaa (eli inflaatio-odotukset sisdltavas)
reaalikoron mittaria. Reaalikorkoa voidaan laskea myds eri maturiteeteille. Lyhyen reaalikoron lisaksi usein
esitetddn pitka reaalikorko esimerkiksi 10 vuoden horisontilla. My6s tdma mittari osoittaa lievisti positiivista
reaalikorkoa. Se on nyt noin 0,3 prosenttiyksikon tuntumassa eli korkein sitten vuoden 2011 syksyn.

6. Talletuspaon hillitsemiseksi Fed ilmoitti 12.3.2023 Bank Term Funding Program (BTFP) -ohjelmasta, jossa
luottolaitoksille lainattiin rahaa nimellisarvoon arvostettuja vakuuksia vastaan ilman arvoon tehtavaa
aliarvostusta (englanniksi haircut) korkeintaan vuodeksi hintaan OIS+10 kp. Ohjelman on tarkoitus varmistaa,
ettd pankit pystyvit rahoittamaan mahdolliset talletusten ulosvirtaukset. Fed on myontinyt ohjelmasta rahoitusta
noin 119 mrd. dollarin arvosta. Lisdksi Yhdysvaltain talletussuojarahasto Federal Deposit Insurance Corporation

(FDIC) turvasi maaliskuussa 2023 kaatuneiden pankkien tallettajien talletukset taysimaaraisesti.
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Kuviossa 2 verrataan nykyisti rahapolitiikan kiristyssyklia aikaisempiin euroalueen
sykleihin seka Yhdysvaltojen nykyiseen sykliin keskeisten rahoituksen vilittymiseen
liittyvien indikaattorien valossa. Kuvion nollahetki on ensimmaisen koronnoston

ajankohta.

Rahapolitiikan kiristymisen syyna on nykyisessa euroalueen kiristyssyklissa ollut tdysin
poikkeuksellinen pohjainflaation kehitys. Toisin kuin Yhdysvalloissa tai euroalueen
aikaisemmissa koronnostosykleissad nyt pohjainflaatio — laskettuna energian ja ruoan
hinnasta puhdistetulla kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksella — on jatkanut
kiihtymistéaén vielda koronnostojen jalkeenkin. Pohjainflaatio kiihtyi peréti 10 kuukauden
ajan ja ldhes 2 prosenttiyksikkoa ensimmaéisen koronnoston jilkeenkin.

Kiihtynyt pohjainflaatio lisa riskejd inflaation pitkittymiseen ja sithen, ettd inflaatio-
odotukset eivit pysy keskuspankin tavoitteen mukaisina. Naita riskeji on hallittu
nostamalla rahapoliittisia ohjauskorkoja. Rahoitusolot ovatkin kiristyneet selvasti, mika
nopeuttaa pohjainflaation tasaantumista.

Rahapolitiikan kiristyminen nikyy niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin myds
pidempien korkojen, kuten 10 vuoden valtionlainakoron, voimakkaana nousuna (kuvio
2). Pitkit korot 1dhtivét euroalueella nousuun jo useita kuukausia ennen ensimmaista
EKP:n koronnostoa, ja esimerkiksi 10 vuoden valtionlainan korko on noussut yhteensa
noin 3 prosenttiyksikkoa. Tama on huomattavasti enemman kuin aikaisemmissa
euroalueen koronnostosykleissa. Pitkien korkojen nousua selittdvét niin talouden
rakenteelliset muutokset kuin rahapolitiikan kiristyminen kiihtyneen inflaation vuoksi.
Erityisesti epatavanomaisista rahapolitiikan toimista luopuminen on voinut vaikuttaa
pitkiin korkoihin. Lisdksi pitkdn aikavilin tasapainokorko nayttdd nousseen.

Esimerkiksi EKP:n péjohtaja Christine Lagarde!®!

nosti keskuspankkiirien vuotuisessa
Jackson Hole -kokouksessa pitimissaan puheessa keskeisimmiksi muutoksiksi
maailmantaloudessa tyomarkkinoiden tiukentumisen, digitalisaation, vihrean siirtyman
ja geopoliittiset muutokset (ks. kehikko). Tiukentuneet tydmarkkinat nostattavat suoraan
palkkapaineita. Etenkin vihrea siirtyma ja geopoliittiset muutokset voivat kasvattaa
investointitarpeita seka edelleen pitkdaikaisemmin inflaatiopaineita. Tama nakyisi
tulevaisuuden korko-odotusten nousuna ja selittiisi siten pitkien korkojen nousua
nykyisessa kiristyssyklissa. Ndiden muutosten pysyvyyteen ja vaikutusten suuruuteen

lahivuosina liittyy kuitenkin paljon epavarmuutta.

Rahapolitiikan voimakas vilittyminen euroalueella ndkyy myds kotitalouksien ja
yritysten lainakysynnin hiipumisena (kuvio 3). Toisin kuin Yhdysvalloissa tai vuoden
2005 koronnostosyklissi, lainakantojen kasvu on euroalueella nyt pysahtynyt tai jopa
kaantynyt lievasti negatiiviseksi.

7. Ks. Hukkinen ja Viren: Miten kauan inflaatio kestda?, Euro & talous 6.7.2023, https://www.eurojatalous.fi/fi/
2023/artikkelit/miten-kauan-inflaatio-kestaa/.

8. Ks. Lagarde: Policymaking in an age of shifts and breaks, puhe Jackson Hole -kokouksessa 25.8.2023,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230825~77711105fe.en.html.
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Kuvio 2.

Nykyinen euroalueen koronnostosykli poikkeuksellinen
alkaisempiin verrattuna

Energian ja rucan hinnasta puhdistettu inflaatio

==EA (YKHI), lokakuu 1869 EA (YKHI), marraskuu 2005
EA (YKHI), toukokuu 2022 US (PCE), maaliskuu 2022
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Lahteet: BEA, EKP, Federal Reserve ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 3.10.2023
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Kuvio 3.

Lainakantojen kasvu pysahtynyt

Kotitalouksien lainakanta

EA, mamraskuu 2005 EA, toukokuu 2022 US, maaliskuu 2022
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Lahteet: EKF, Federal Reserve ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 3.10.2023

Maailmantalouden kasvu jatkuu vaisuna —
energiakriisi helpottaa pikkuhiljaa

Maailmantalouden kasvundkyméa on kokonaisuudessaan yha vaisu, vaikka
kasvuennusteita kuluvalle vuodelle on korjattu vuoden aikana hieman yléspain
Yhdysvaltojen talouden odotettua nopeamman kasvun siivittdimana. IMF odottaa

maailmantalouden kasvavan 3 % seka tdna ettd ensi vuonna. Maailmankauppa on
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supistunut viime vuodesta, ja maailman teollisuustuotanto on junnannut paikallaan jo
vuoden ajan. Teollisuuden luottamus on heikentynyt, mika viittaa teollisuustuotannon
heikon kehityksen ja jopa supistumisen jatkumiseen. Palvelusektori toipui pandemian
jalkeen hyvin, mutta nyt my0s sen luottamus on alkanut vihetd — mahdollisesti
inflaatiosta johtuvan ostovoiman heikentymisen vuoksi.

Taulukko 2.

Maailmantalouden kasvuennusteita

Maailman BKT, %-kasvu Pvm 2022 2023 2024 2025
EKP* 09/2023 3,3 3,2 3,0 3,2
(06/2023) (3,3) (30 (31 (3,3)
IME 07/2023 3,5 3,0 3,0
(04/2023) (3,4) (2,8) (3,0) (3,2)
09/2023 3,3 3,0 27
OECD -
(06/2023) (3,3) (2,7) (2,9)
09/2023 3,2 3,2 3,2
Euroopan komissio** -
(05/2023) (3,2) (30 (3,3)
09/2023 29 24 2]

Consensus -
(08/2023) (2,9) (2,4) (PA)]

* Maailman BKT pl. euroalue.

** Maailman BKT pl. EU.

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelma ja Euroopan komissio.

Kuluvan vuoden valopilkku maailmantaloudessa on ollut Yhdysvaltojen talouden vahva
kasvu. Hyvi ty6llisyystilanne ja pandemian aikana kertyneiden sadstojen kiyttiminen
ovat yllapitaneet kulutuksen kasvua reaalipalkkojen laskusta huolimatta. Kulutusta on
tukenut myos se, ettd palkat ovat nousseet nopeimmin pienipalkkaisilla — ensimmaista
kertaa 40 vuoteen. Heillad sadstdmisaste on yleensa alhaisempi kuin suurituloisilla, ja
siten palkkojen nousu on siirtynyt nopeasti kulutukseen. Korkojen noususta huolimatta
Yhdysvalloissa asuntojen hinnat ovat alkaneet jilleen nousta. My6s asuntorakentamisen
aloitukset ovat hieman lisddntyneet vuodenvaihteen pohjatasoltaan.

Yhdysvalloissa inflaatio on selvisti hidastunut vuoden 2022 syksyn huippuluvuista ja
muuttunut yksipuolisemmaksi. Heindkuussa maan 3,3 prosentin vuosi-inflaatiosta peréti
2,6 prosenttiyksikkoa tuli asumiskustannusten noususta, jonka vaikutus vihenee
tilastoissa muita inflaatiokomponentteja hitaammin hintojen kyselytavan takia.
Nimelliset keskituntipalkat nousevat vuositasolla noin 4,4 prosentin vauhtia, eli
palkkojen nousu on selvisti hidastunut vuodentakaisesta yli 5 prosentin vauhdista. Pula
tyovoimasta kuitenkin pitda ylla riskia palkkainflaation jatkumisesta.

Yhdysvaltojen talouskasvulla on nyt suuri merkitys koko maailmantaloudelle, koska

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



kehitys useilla muilla talousalueilla on vaimeaa. Esimerkiksi Kiinan talouden vaisuus on
ollut pettymys, ja kevaalla tehtyd BOFITin 6 prosentin kasvuennustetta tille vuodelle on
todennakoisesti korjattava noin 5 prosentin tuntumaan. Tdmékin sindnsé vahva
kasvuluku saa vauhtinsa pitkalti heikosta vertailuvuodesta 2022, ja tulevina vuosina
Kiinan kasvuvauhti hiipuu BOFITin arvion mukaan noin 3 prosentin tuntumaan. Maan
kiinteistdsektorin ongelmat jatkuvat, eika Kiina nayta keksivan riittavaa elvytyskeinoa
velkaantuneen yksityisen sektorin piristdmiseksi. Samalla keskusvallan kiristyva ote ja
tyoikéisen vdeston maaran supistuminen heikentavit osaltaan pitkén aikavilin
kasvunakymia.

Liansimaissa Kiina-riippuvuudesta irtautuminen on noussut keskeiseksi tavoitteeksi.
Kansainvalisiin riippuvuuksiin alettiin Euroopassa kiinnittaa aiempaa enemman
huomiota siiné vaiheessa, kun Vendjan hyokkays Ukrainaan paljasti maanosan
riippuvuuden venildisesta energiasta. Toistaiseksi Kiina-riippuvuuden vihentdmisestd ei
kuitenkaan vield ole ainakaan selkeitd merkkeja. Yhdysvaltojen Kiina-riippuvuus on toki
vahentynyt niissa tuotteissa, joihin on kohdistettu tdsmallisid kauppaa rajoittavia toimia.
Vuoden 2022 lopulla Yhdysvaltain koko tavaratuonti Kiinasta viheni selvisti. Sita
selittavat kuitenkin osaltaan samaan aikaan maailmankauppaa haitanneet logistiikan
pullonkaulat seké koronasulkujen vaikutukset Kiinan tuotantoon. Suorat ulkomaiset
sijoitukset Kiinaan ovat vihentyneet voimakkaasti alkuvuonna 2023. Toistaiseksi on
kuitenkin vaikea arvioida, kuinka pysyvisté ilmiostd on kysymys. Viheneminen voi olla
vain tilapdista ja johtua Kiinan viime vuosien ankarista koronasuluista.

Kuvio 4.

Suorat sijoitukset Kiinaan vahentyneet merkittavasti viime vuosina

===Kijinaan, kauppaministerio == Kiinaan, maksutase
Kiinasta, kauppaministerio == Kiinasta, maksutase
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Lahteet: Kiinan kauppaministerid ja SAFE.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Raaka-aineiden hinnat laskeneet

Energiaraaka-aineiden hinnat ovat laskeneet merkittavisti vuotta aiemmasta
ajankohdasta. Raakadljy on silti edelleen kolmanneksen kalliimpaa seka kivihiili ja
maakaasu jopa kaksi kertaa kalliimpia kuin ennen koronapandemiaa ja Venajan
hyokkaysta Ukrainaan. My6s sahkon hinta on laskenut kuluvan vuoden aikana
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maakaasun halvennuttua ja erityisesti Ranskan sahkontuotantovaikeuksien ratkettua.
Maakohtaiset erot sihkon hinnassa ovat silti edelleen suuria.

Kuvio 5.

Energian hinnat ovat laskeneet tuntuvasti kriisiluvuista, mutta
pysyvat totuttua korkeampina

—Brent-raakacljy =—Kivihiili
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Lahteet: ICE, Nordpool ja Macrobond.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Vengjan maakaasutoimitukset Eurooppaan ovat supistuneet murto-osaan sotaa
edeltdneista maarista. Kaasupula ei ole kuitenkaan osoittautunut niin pahaksi kuin
etukiteen peldttiin. Leuto viime talvi vihensi kaasun kysyntidi Euroopassa, ja lisdksi
venalaistd kaasua onnistuttiin korvaamaan muualta tuodulla kaasulla. Tana syksyna
Eurooppa on huomattavasti paremmin varautunut tulevaan talveen kuin edellisvuonna.
Maanosan maakaasuvarastojen tayttoaste ylitti 9o % jo elokuun puolivilissd, kun viime
vuonna lukema oli samaan aikaan noin 75 %. Taydet maakaasuvarastot riittavit
kattamaan Euroopassa noin kolmen kuukauden kysynnén — olettaen, ettd maakaasu
saadaan siirrettyd sinne, missi kysyntda on. Maakaasun ja muiden energiaraaka-
aineiden hintakehitys on kuitenkin arvaamatonta, ja suuret hintaliikkeet ovat
mahdollisia. Esimerkiksi lakon uhka nesteytetyn maakaasun suuressa tuottajamaassa
Australiassa nosti timéan vuoden loppukeséstd maakaasun hintaa tuntuvasti.
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Kuvio 6.

Euroopan edellisvuotta suuremmat maakaasuvarastot tukevat
selviytymista tulevasta talvesta
Vaihteluvali 2019 2020 2021 =—2022 ==2023

100 Euroopan maakaasuvarastojen tayttdaste, % maksimista
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Lahde: Gas Infastructure Europe / agsi.gie.eu
© Suomen Pankki 3.10.2023

Kansainvilisessi raakadljykaupassa kaytetyn Brent-viitelaadun hinta on ollut kuluneen
vuoden aikana keskiméirin 8o dollaria tynnyrilti®, kun raakadljyn kysynti on kasvanut

voimakkaasti"®!. Liséiksi OPEC+ -maat ovat toteuttaneet Saudi Arabian johdolla
tuotantoleikkaukset, jotka vastaavat noin miljoonaa tynnyria pdivéassa. Se on pitdnyt
oljytuotteiden hinnat korkeampina kuin pandemiaa ennen. Tuotantoleikkausten hintaa
nostavaa vaikutusta on olennaisesti heikentanyt Yhdysvalloissa pitkdén paikoillaan
junnanneen raakaoljytuotannon kasvu. Vuodentakaiseen verrattuna Yhdysvallat tuottaa
nyt noin 0,8 milj. tynnyrid enemman eli yhteensa noin 12,8 milj. tynnyria paivassa.
Venijilla raakaoljyn tuotanto on pysynyt ennakko-odotuksista poiketen ldhes sen
suuruisena kuin ennen Venijan hyokkaysta Ukrainaan. Maailmantalouden
kasvunikymien heikentymisen odotetaan hidastavan 6ljyn kysynnén kasvua jo ensi

vuonna.

My6s muiden raaka-aineiden hinnat ovat alkaneet laskea talouskasvun hidastumisen
vuoksi. Laskua on tapahtunut kautta linjan niin metallien kuin maa- ja metsatalouden
seka teollisuuden raaka-aineiden hinnoissa. Raaka-aineiden hinnat ovat palanneet
suunnilleen vuoden 2021 alun tasoille, mutta energiaraaka-aineiden tapaan ne ovat yha
korkeampia kuin ennen pandemiaa.

9. Yksi tynnyri vastaa 159:44 litraa.
10. IEA arvioi maailman raakadljyn kysynnan kasvavan reiluun 102 milj. tynnyriin paivassi tdna vuonna ja 103

milj. tynnyriin paivédssa ensi vuonna.
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Kuvio 7.
Talousnakymien heikkeneminen painaa alas raaka-aineiden hintoja

Kokonaisindeksi pl. energiaraaka-aineet Elintarvikkeet
—Kahvi, kaakao, tee ja sokeri ——Teollisuuden raaka-aineet pl. energia
Maa- ja metsatalousperaiset raaka-aineet pl. ruoka ——Muut metallit kuin rauta

Raaka-aineiden hinnat (USD), indeksi 100 = 2020
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Viimeinendatapiste 31.8.2023. Lahde: HWW.
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Rahapolitiikan valittyminen euroalueen
reaalitalouteen ja lahiajan talousnakymat

Euroalueen BKT:n kasvu pyséhtyi viime vuoden viimeisella neljannekselld. Kuluvan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla kasvu on jélleen jatkunut, mutta vain hitaana. Kasvun
palautuminen selittyy osittain suurten negatiivisten tarjontashokkien vihentymiselld;
epavarmuus energian saannista on vihentynyt ja toimitusten pullonkaulat helpottuneet.
Se on mahdollistanut yrityksille tuotannon lisddmisen ja siten merkittiviin tilausjonoihin
vastaamisen. Lisdksi kasvua on tukenut se, ettd korkeiden energian hintojen negatiivisia
vaikutuksia kulutukseen lievennettiin useissa euromaissa kotitalouksille annetuilla

julkisilla energiatuilla."

Luottamusindikaattorit viittaavat talouskasvun hidastumiseen

Kesin aikana saatu uusi tilastotieto on osoittanut talouden toipumisen olevan
heiverdisempaid kuin Euroopan keskuspankin kesikuun ennusteessa odotettiin. Késitysta
kysynnin ja kasvun hiipumisesta tukee niin ikd4n luottamusindikaattoreiden
heikkeneminen (kuvio 8). Teollisuuden lisdksi my6s palveluiden nakymaét ovat aiempaa
huonommat, ja odotukset palveluiden kysynnésté heikentyvit. Euroalueen
ostopaillikdiden yhdistelméindeksi painui kesdkuussa alle 50 pisteen rajan, mika
heijastaa vastaajien nikemysta tilanteen huonontumisesta. Heindkuussa seka
teollisuuden etté palveluiden ostopaillikkoindeksit jatkoivat heikkenemistian.
Elokuussa teollisuuden indeksin lasku pysahtyi, mutta palveluiden indeksin lasku jatkui.
Teollisuustuotannon ja teollisuuden luottamusilmapiirin heikkoa kehitysta selittavét
korkojen nousun myo6ta vihentynyt kotimainen kysynti ja maailmantalouden vaisu
kehitys.

11. Finanssipolitiikan toimien talousvaikutuksia on arvioitu liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja energian

tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella.
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Kuvio 8.

Euroalueen luottamusindikaattorit ovat heikentyneet

Vahittaiskaupan luottamus
Kuluttajien luottamus

==Teollisuuden luottamus
Palvelualojen luottamus
=—PMI, yhdistelmaindikaattori (oikea akseli)
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Euroalueen luottamusindikaattoreita ja ostopaallikkdindeksi.
Lahteet: Euroopan komissio ja IHS Markit.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Suurissa euromaissa teollisuustuotanto on junnannut koronaelpymisen jalkeen
paikallaan ilman selkedd suuntaa. Viime kuukausina odotukset vientitilauksista ovat
painuneet kaikissa suurissa euromaissa pandemiaa edeltdneitda heikommiksi. Saksassa
teollisuustuotanto on supistunut alkuvuodesta (kuvio 9). Saksalainen autoteollisuus on
karsinyt kysynnan véhittaisesta siirtymisesta sdhkoéautoihin, siihen liittyvasta
kiristyneesti kilpailusta mm. Kiinan kanssa ja komponenttipulasta. Samaan aikaan
Saksan raskas teollisuus, kuten terdksen valmistus ja kemianteollisuus, on kérsinyt
energiakriisista ja tuotantokustannusten noususta. Saksan tuotannolliset investoinnit
ovat kuitenkin kasvaneet hieman ja yksityinen kulutus on pysynyt ldhes viimevuotisella

tasolla.

Kuvio 9.

Teollisuustuotannon volyymin kehitys Saksassa ja muissa
euroalueen suurissa maissa

Ranska ——Saksa —Italia Espanja == Euroalue
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Lahde: Eurostat.
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My0s euroalueen vihittdiskauppa on ollut hitaasti laskevalla uralla vuoden 2021
koronaelpymisesti lahtien, eika edes energiakriisin helpottaminen ole kdéntanyt sen
suuntaa. Kehitys niakyy alan heikentyneené luottamuksena, mita selittéavat kasvavat
varastot ja aiempaa heikompi kysynti. Rakennussektorin luottamus on vastaavasti
heikentynyt supistuvan tilauskannan vuoksi, vaikka alan ty6llisyysodotukset ovatkin
edelleen verrattain vahvat.

Kuluttajien luottamus on ollut euroalueella heikkoa jo pitkdan. Vaikka se on toipunut
vuodentakaisesta notkahduksestaan, se oli yha elokuussa alhainen. Kuluttajien huoli
inflaatiosta ja sen vaikutuksesta ostovoimaan voi heikentda kulutusnikymia ja luoda
epdvarmuutta taloudellisesta tilanteesta, vaikka merkittavia tyottomyytta tai sen uhkaa
ei olisikaan. Liséksi globaalit geopoliittiset jannitteet ja niiden luoma epavarmuus voivat
heijastua kuluttajien tuntemuksiin. Liséksi korkojen nousu on heijastunut kotitalouksien
sadstamishalukkuuteen, ja niiden omat odotukset tulevasta sadstdmisestdan ovat
kasvaneet kevaisti lahtien asteittain. Se voi myos osaltaan heikentaa yksityisen
kulutuksen nakymia.

Ennusteita euroalueen talouden kasvusta hieman heikennetty

Euroalueen reaalinen BKT saavutti koronaa edeltdneen tasonsa vuoden 2021 lopulla ja
on sittemmin noussut sen yli. Se ei kuitenkaan néyta saavuttavan koronakriisia
edeltdnytta kasvutrendidan. Euroalueen suurista maista Ranskan talous on kasvanut
kuluvana vuonna voimakkaimmin (mitattuna muutoksena edelliseen
vuosineljinnekseen), Saksan talous heikoimmin. Italian ja Espanjan taloudet ovat
kasvaneet tina vuonna hieman heikommin kuin Ranskan talous.

Kuvio 10.

Euroalueen neljan suuren maan BKT:n kehitys

—Saksa —Italia Espanja Ranska =-=-Euroalue
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Lahde: Eurostat.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Tulevina vuosineljanneksiné euroalueen talouskasvua tukee Euroopan keskuspankin
ennusteen mukaan yksityisen kulutuksen lievd vahvistuminen. Sen sijaan investoinnit

alkavat vasta vihitellen vaikuttaa kasvuun myonteisemmin — osaltaan myos NGEU-
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varojen tukemana. Reaalitulojen odotetaan kasvavan vuoden jilkipuoliskolla inflaation
hidastuessa ja vahvana pysyvan tyomarkkinatilanteen ansiosta myos palkkojen
noustessa. Kotitalouksien sddstdmisaste pysyy kuitenkin pandemiaa edeltanytta
suurempana, koska korkeampi korkotaso kannustaa sdastaimaan. Tulevina
vuosineljanneksina sekd asuntoinvestointien etta tuotannollisten investointien odotetaan
karsivin tiukentuvista rahoitusehdoista — erityisesti nousseista koroista, vihemman
luotonannon tiukentumisesta. Euroalueen vientid tukevat jatkossa ulkomaisen kysynnén
vahittdinen toipuminen ja tuotannon pullonkaulojen havidminen. Samaan aikaan
euroalueen tuonnin odotetaan olevan heikkoa vihentyneen energiatuonnin ja

vaatimattoman kotimaisen kysynnén vuoksi.

Arvioita euroalueen talouskasvuksi tille ja ensi vuodelle onkin heikennetty Euroopan
keskuspankin syyskuun ennusteessa (taulukko 3). Euroopan keskuspankin mukaan
euroalueen talous kasvaisi 0,7 % tdni vuonna ja 1,0 % vuonna 2024. Viela kesdkuussa
2023 EKP ennusti euroalueen talouden kasvavan 0,9 % tdna vuonna ja 1,5 % vuonna
2024. Syyskuussa julkaistun usean eri ennustelaitoksen ja investointipankin
keskimairaistd ennustetta kuvaava Consensus-ennuste vuodelle 2023 heikkeni 0,5
prosenttiin (elokuun Consensus-ennuste oli 0,6 %) ja 0,7 prosenttiin (0,8 %) vuodelle

2024.

Taulukko 3.

Euroalueen kasvuennusteita

Euroalueen BKT, %-kasvu Pvm 2022 2023 2024 2025

Ekp 09/2023 3,4 0,7 1,0 1,5
(06/2023) (3,5) (0,9) (1,5) (1,6)
09/2023 33 0,8 1,3

Euroopan komissio -
(05/2023) (3,5) (1 (1,6)

IME 07/2023 3,5 0,9 1,5
(04/2023) (3,5) (0,8) (1,4) (1,9)
09/2023 3,4 0,6 11

OECD -
(06/2023) (3,5) (0,9) (1,5)
09/2023 3,4 0,5 0,7

Consensus -
(08/2023) (3,4) (0,6) (0,8)

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelma ja Euroopan komissio.

Euroalueen tydmarkkinat yha vahvat kasvun hidastumisesta
huolimatta

Tyomarkkinat ovat olleet euroalueen talouden valopilkku. Ty6ttomyysaste on pysynyt
viime kuukaudet ennétyksellisen alhaisena 6,4 prosentissa, ja tyollisyys nayttaa
kehittyneen ennustettua paremmin. Yritykset saattavat olla haluttomia vihentdmaan
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henkil6stodan kovin pikaisesti talousnakymien heikentyessé, koska talouden elpyesséa
uudelleen tyovoiman lisddminen ja uudelleen kouluttaminen voi olla kallista ja aikaa

vievaa.

Kun ty6llisyysaste on noussut ja tyottomyysaste laskenut, se tarkoittaa, ettd yha useampi
henkil6 osallistuu aktiivisesti tyomarkkinoille. Lisaksi tyopanoksen kasvuun on
myotavaikuttanut vieston ikdrakenteen muutos, kun tyo6ikaista vikea on muuttanut
euroalueen maihin mm. Ukrainan sodan vuoksi. Tyopanokseen vaikuttavat kuitenkin
tyollisyyden lisdksi my6s tehdyt tyGtunnit. Viime vuosina tyoviikot ja tyopaivit ovat
Iyhentyneet monissa euroalueen maissa mm. aiempaa joustavampien tytaikojen ja osa-
aikatyon yleistymisen takia. Tehtyjen tyGtuntien viheneminen suhteessa tyollisyyteen
johtuu osittain myos siita, etta tyopaikkoja on tullut lisda etenkin julkiselle sektorille,
misséd keskimaardinen tyotuntien maira on yleensa pienempi kuin koko taloudessa

keskim#arin. !

Euroalueen finanssipolitiikka kiristynyt vain hieman

Euroalueen julkisen talouden tasapaino on heikentynyt merkittavisti korona- ja
energiakriisin vuoksi, silld monissa sen jisenmaissa on tuettu yrityksia ja kuluttajia
julkisin varoin. Energian hintoja kompensoivat tukitoimet ovat keventineet
kotitalouksien ja yritysten taloudellista tilannetta. Ne ovat kuitenkin yllapitaneet kevytta
finanssipolitiikkaa aikana, jolloin rahapolitiikka on ollut kiristavaa (ks. liiteartikkeli
Maarillinen kiristaminen hillitsee hintapaineita).

Tani vuonna euroalueen julkisen talouden alijadmaa ja velkaa koskevat nikymat vuosille
2023—2024 ovat jonkin verran kohentuneet. Kiristava finanssipolitiikka supistaa
alijadmia. Komissio arvioi kevitennusteessaan euroalueen julkisen talouden alijjadman
supistuvan tdna vuonna 0,4 prosenttiyksikolld eli 3,2 prosenttiin ja ensi vuonna 0,8
prosenttiyksikolla eli 2,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 11).

12. Ks. Obstbaum, Oinonen, Ponka, Vanhala ja Vilmi: Transmission of recent shocks in a labour-DSGE model with
wage rigidity, BoF Economics Review 1/2023, jossa selvitetddn, kuinka viimeaikaiset shokit selittavit euroalueen
ja Suomen inflaation ja talouden elpymist4, ja painotetaan tekijoita — erityisesti tyotunteihin kohdistuneita
preferenssishokkeja —, jotka ovat ratkaisevia timénhetkisen tyomarkkinoiden kireyden kannalta,

https://publications.bof.fi/handle/10024/52726.
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Kuvio 11.

Lievasti kiristava finanssipolitiikka supistaa euroalueen julkisen
talouden alijagdmia vuosina 2023-2024
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Lahde: Euroopan komission ennuste.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Rakenteellinen alijadma tarkoittaa sitd osaa budjetista, joka ei riipu suhdannevaihtelusta
tai tilapaisista tekijoistd. Se kertoo, miten kestavalla tai kestamattomalla pohjalla
julkinen talous on. Komission keviatennusteen mukaan rakenteellisen alijadméan
arvioidaan pysyvén vield vuonna 2024 suurena Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa, joten
etenkin niissd maissa pidemman aikavilin lisdsopeutustarpeet ovat merkittavia.

Euroalueen kasvu jaa alle kasvupotentiaalin

Huolimatta tyomarkkinoiden vahvuudesta euroalueen tuottavuus ei ole kasvanut
odotusten mukaisesti. Tuottavuuden heikko kasvu on pitkén aikavilin ongelma, joka
heikentéa euroalueen kilpailukykya ja kasvunakymia. Tehoton kapasiteetti, vanhentunut
teknologia ja vahiiset investoinnit innovaatioihin ovat mahdollisia syit tdhén talouden
pysédhtyneisyyteen. Euroalueen toteutunut BKT néyttiisi jadneen hieman jialkeen sen
potentiaalisesta tuotannosta. TAma ns. tuotantokuilu voi osaltaan vaimentaa inflaatiota,
kun kysynta ei kasva tarpeeksi nopeasti vastaamaan tarjontaa. Kasvuedellytysten
turvaamiseksi tarvitaan investointeja ja tuottavuutta parantavia rakenteellisia

uudistuksia.

Euroalueen talouteen liittyvat riskit

Keskeisia riskeja euroalueen talousnakymissa ovat inflaatio-odotusten nousu ja
inflaation pitkittyminen samaan aikaan, kun reaalitaloudessa taantuman mahdollisuus
kasvaa. Vaikka rahapolitiikka on kiristavéa ja se on jo tuonut inflaatiota alemmaksi viime
vuoden huippulukemista, voivat inflaatio-odotuksia kasvattaa esimerkiksi geopoliittiset
tarjontashokit. Téllaiset shokit voisivat puolestaan lisdtd todennikoisyyttd suuremmille
palkkavaatimuksille ja hinta-palkkakierteen syntymiselle. My6s uusi hiirio
energiamarkkinoilla voisi olla inflaatiota pitkittava tekija. Saan dari-ilmiciden
lisddntyminen ja voimistuminen ilmastonmuutoksen ja El Nifio -ilmion seurauksena niin
Euroopassa kuin globaalisti lisda etenkin ruoan hinnan kallistumiseen viittavia riskeja.
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Vaikka markkinoilla uskotaan, ettd hyvin nopean inflaation todennékdoisyys on
viahentynyt, on sen mahdollisuus samojen arvioiden perusteella edelleen suurempi kuin
ennen energiakriisia.

Toisaalta inflaatiokehitys voi ylldtt44 my0s toiseen suuntaan, jos esimerkiksi
rahapolitiikan kiristyminen vaikuttaa inflaatioon viiveella odotettua enemmaén. Mikali
samaan aikaan euroalueen talous ajautuu taantumaan, voi kysynnan heikkeneminen
hillitd hintojen nousua sitdkin kautta. Toistaiseksi ei ole kuitenkaan todennikoistd, ettad
euroalueen inflaatio uhkaisi hidastua lahivuosina EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitetta
alemmaksi.

Vaikka inflaatioriski painottuu markkinaennusteissa arvioitua nopeamman inflaation
suuntaan, teoreettisessa mielessa inflaatioriskin symmetrisyys ei ole selvaa.
Korkopolitiikkaa voidaan periaatteessa kiristda rajattomasti, mutta keventamista ei voi
tehda rajatta. Toisaalta maaréllisessd keventdmisessé rajaa ei periaatteessa ole, kun taas
maarillisessa kiristimisessd on nollaraja.

My®és rahapolitiikan vélittymiseen liittyy epdvarmuutta. Samalla epdtavanomaisesta
rahapolitiikasta on kokemusta vasta muutaman vuoden ja miiraillisesta kiristimisesti
muutaman kuukauden ajalta. On mahdollista, ettd maarallinen keventaminen ja
madrillinen kiristiminen vaikuttavat epasymmetrisesti esimerkiksi
rahoitusmarkkinoilla. Liiteartikkelissa Maarillinen kiristiminen hillitsee

hintapaineita todetaan, ettd maarallinen kiristys voi riskien toteutuessa johtaa akilliseen
likviditeetin tarpeeseen ja lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousuun. Myos
maturiteetiltaan keskipitkien velkakirjojen korot voivat ponnahtaa ylos, jos
markkinoiden likvidiys huomattavasti heikkenee. Vaikutukset riippuvat seka
rahoitusmarkkinoiden tilasta ettd mahdollisista rakenteellisista tehottomuuksista, kuten

segmentoitumisesta.

Rahoitusmarkkinoihin voi kohdistua my6s muita hairioita ja yllatyselementteja niin
euroalueen sisélta kuin ulkopuoleltakin. Riskia pienentdd jonkin verran se, ettd EKP:lla
on ollut kaytossaan viime kesasté ldhtien uutena vilineena rahapolitiikan vilittymista
hairioissa turvaava instrumentti TPI (Transmission Protection Instrument).

Euroalueen reaalitalouteen kohdistuu sekd aiemmin arvioitua hitaamman etta
nopeamman kasvun riskeja. Arvioituja heikomman kasvun riskeja liittyy seka
kansainviliseen kauppaan, Kiinan tuontikysyntéén ja euroalueen sisélla etenkin heikosti
kehittyneeseen Saksan teollisuuteen. Jos epavarmuus taloudessa on suurta, se voi
heikentdi rahapolitiikan tehokkuutta. Yleensa kiristavaa rahapolitiikkaa tehddan
talouden noususuhdanteessa. Nykyinen tilanne euroalueella on ongelmallinen, kun
inflaatio on nopea heikosta talouskasvusta huolimatta. Tahén voi liittya erityisia riskeja
asuntomarkkinoille ja velkaantuneille kotitalouksille.

Riskeihin voi lukea my6s mahdolliset ongelmat euroalueen raha- ja finanssipolitiikan
vuorovaikutuksessa. Koronapandemian ja energiakriisin aikana myonnetyista tuista
yrityksille ja kotitalouksille osa lakkaa vasta vuosina 2024 ja 2025. Tdmai on saattanut
pitkittaa inflaatiota siini vaiheessa, kun sen perussyy eli energiamarkkinoiden
tarjontashokki on vihitellen vaimentunut. Liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja

energian tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella pohditaankin, minka verran
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tehdyt toimet lisdsivit hintapaineita tai toisaalta edesauttoivat taloudellista
toimeliaisuutta euroalueella.

Vaikka monissa euromaissa finanssipolitiikkaa on jonkin verran tiukennettu, sita voi
edelleen luonnehtia kevyeksi. Niin on etenkin siind mielessi, etta talousalueen
rakenteellinen alijadma arvioidaan edelleen suuremmaksi kuin ennen koronapandemiaa
— rahapolitiikan pyrkiessd samaan aikaan kiristimaan rahoitusoloja. Ns.
finanssipolitiikan dominanssissa finanssipolitiikka ei pysty vakauttamaan julkista velkaa,

mik heikentid rahapolitiikan tehokkuutta ja vaikutusmahdollisuuksia.3! Jos
finanssipolitiikka vaikuttaa samaan suuntaan kiristavin rahapolitiikan kanssa, se
vahentaa kysyntaa ja vaimentaa siten inflaatiopaineita. Tall6in keskuspankin
koronnostotarve inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi on pienempi ja tarve pitaa
korkotasoa korkeampana on lyhytaikaisempi kuin eri suuntaan vaikuttavan
finanssipolitiikan tapauksessa. Se puolestaan tukee yksityista kulutusta ja investointeja.
Vastaavasti kiristavén finanssipolitiikan talouskasvua heikentavéa vaikutus on pienempi
kauempana rahapolitiikan nollakorkorajasta (ja tuotantokuilun ollessa nollan
tuntumassa).

Finanssipolitiikalla voidaan tukea rahapolitiikan tavoitteita myds muuttamalla
finanssipolitiikan rakennetta kasvuystavallisemmaksi esimerkiksi painottamalla julkisen
kulutuksen sijaan talouden tuotantopotentiaalia parantavia julkisia investointeja. Talloin
potentiaalisen tuotannon kasvun kiihtyminen vaimentaisi inflaatiopaineita. Myo6s koko
taloudessa tuottavuutta lisaavit toimet tukevat kasvua ja edesauttavat inflaatiopaineiden
hillitsemista.

13. Ks. Kilponen ja Kontulainen: Onko inflaatio rahataloudellinen vai fiskaalinen ilmi6?, Kansantaloudellinen
aikakauskirja 3/2021, https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-content/uploads/2021/10/
KAK_3_2021_WEB-34-52.pdf.
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e Tarjontaan ja inflaatioon kohdistuvat shokit

EKP:n pddjohtaja Christine Lagarde totesi keskuspankkiirien vuosittaisessa
Jackson Holen kokouksessa pitimaissédén esityksessd, ettd “pandemiaa
edeltdvissid maailmassa ajattelimme tyypillisesti talouden etenevén pitkin
potentiaalisen tuotannon tasaisesti kasvavaa polkua, jossa vaihtelut johtuivat
padasiassa yksityisen kysynnin heilahteluista. Mutta tdma ei ehka ole enda sopiva

»[14]

malli.”"'* Huolena on, ettd kohtaamme yha useammin muutoksia ja shokkeja,

jotka tulevat suoraan talouden tarjontapuolelta.

Pandemian jialkeen on havaittavissa syvillisid muutoksia tyémarkkinoilla.
Tyomarkkinat ovat kiredt monissa kehittyneissi talouksissa. Digitaalinen
vallankumous on kithdyttanyt etdtyon kasvua, ja lisidntyvian keinoélyn kayton
myo0té tietyt tyopaikat ovat jatkossa vaarassa, mutta samalla syntyy uusia
tyopaikkoja. Vaikka automaation mahdollisuudet ovat suuret, EKP:n tutkimukset
osoittavat, ettei keinodlyn kiyton kasvu yrityksissa valttamatta johda
tyollisyysasteen laskuun Euroopassa.

Lisdksi ilmastonmuutoksen ja energiasiirtyméan my6td maailman
energiamarkkinat ovat kokeneet suuria mullistuksia erityisesti Euroopassa.
Muutokset fossiilisten polttoaineiden tarjonnassa sekd uusiutuvien
energialdhteiden kasvava kysyntd ovat keskeisia tekijoita vihredssa siirtymassa.
Tama voi lisata alttiutta energian tarjontashokeille, kun 6ljy ja kaasu muuttuvat
vihemman joustaviksi ja uusiutuvien energialdhteiden tuotannossa saattaa

esiintya katkoksia ja varastointihaasteita.

Niin ikdédn geopoliittisten jannitteiden kasvu ja globalisaation luonteen
muuttuminen eli talouksien mahdollinen jakautuminen kilpaileviin blokkeihin
ovat yha ilmeisempia riskejd. Tuotannon kotiuttaminen ja uudelleen
sijoittaminen ns. ystavallisiin maihin voivat tuoda uusia tarjontakapeikkoja. Ndin
voi kiyda etenkin, jos maailmankaupan fragmentaatio kiihtyy ennen kuin
kotimainen tarjontapohja on rakennettu uudelleen.

Niiden muutosten pysyvyyteen ja vaikutusten suuruuteen lahivuosina liittyy
paljon epavarmuutta. Mutta on selvid, ettd monissa tapauksissa niiden
vaikutukset ovat pysyvampia kuin alun perin odotettiin. Paljon epavarmuutta
liittyy my0s sithen, miten nama muutokset ja shokit mahdollisesti vaikuttavat ja
valittyvat euroalueen talouteen. Viime vuosikymmenien hitaan inflaation aikana
yritykset, jotka joutuivat ratkaisemaan suhteellisten hinnannousujen ongelmia,
valttelivat hinnankorotuksia ja markkinaosuuksien menetyksia. Tama kuitenkin
muuttui pandemian aikana, kun yritykset kokivat suuria, kaikille yhteisia
shokkeja, jotka toimivat epasuorana koordinointimekanismina yritysten valilla.
Yritykset muuttivat hintojaan voimakkaammin ja ennen kaikkea useammin kuin

ennen kohdatessaan markkinoilla samankaltaisia shokkeja.""®! Joillakin
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sektoreilla euroalueella hintamuutosten toistuvuus on liki kaksinkertaistunut
kahden viime vuoden aikana verrattuna aikaan ennen vuotta 2022. Lisdksi uusi
ymparisto, jossa mahdollisesti kohtaamme yha useammin tarjontapuoleen
liittyvia muutoksia ja shokkeja, voi luoda riskin suuremmille suhteellisille
hintashokeille kuin ennen pandemiaa.

Niamai kehityssuunnat voivat kuitenkin olla vain viliaikaisia. Itse asiassa niemme
jo euroalueella, etta yritykset muuttavat hintojaan harvemmin ymparistossa,
jossa energian ja tuotantopanosten hinnat laskevat. On my6s mahdollista, ettad
ajan mittaan digitalisaatio johtaa suurempaan ty6voiman tarjontaan ja
tyomarkkinoiden tiukkuus vihenee.

Mutta riskind on, ettd maailmanlaajuinen tarjonta — mukaan lukien tyon tarjonta
— muuttuu vihemmaén joustavaksi ja maailmanlaajuinen kilpailu vihenee, jolloin
hinnoille voi jaada suurempi rooli sopeutumisessa. Ja jos kohtaamme myos
shokkeja, jotka ovat suurempia ja yleisempiéd — kuten energiashokit ja
geopoliittiset shokit — saatamme n&hda yritysten siirtavan nousseet kustannukset
johdonmukaisemmin hintoihin. Siind ymparistéssa EKP:n on oltava erittdin
tarkkaavainen, etteivit suhteellisten hintojen suuremmat heilahtelut siirry
vaivihkaa keskipitkén aikavilin inflaatioon. Jos lisdksi yritykset sisallyttdisivat
odotetut palkankorotukset hinnoittelupaatoksiinsa, voisi inflaatio muuttua
sitkeammaksi kuin EKP:n ennusteessa odotetaan.

Avainsanat

euroalue, inflaatio, kansainvilinen talous, rahapolitiikka

14. Ks. Lagarde: Policymaking in an age of shifts and breaks, puhe Jackson Hole -kokouksessa 25.8.2023,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230825~77711105fe.en.html.

15. Ks. Hukkinen ja Viren: How does changing pricing behavior affect inflation? Evidence from Euro Area
microdata, SUERF Policy Notes and SUERF Policy Briefs, 7. September 2023, https://www.suerf.org/suerf-policy-

brief/74217/how-does-changing-pricing-behavior-affect-inflation-evidence-from-euro-area-microdata.
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Euroalueen finanssipolitiikka oli erittdin kevytta koronakriisissi, tosin viime aikoina sen
viritys on vaihtunut kiristivaan suuntaan. Samalla kansainviliset jarjestot ovat
varoitelleet voimakkaasti kiihtyneen inflaation kanssa huonosti yhteensopivasta
finanssipolitiikasta. Vuosina 2022 ja 2023 finanssipolitiikassa keskeisesta roolia ovat
niytelleet energian hintojen kompensoimiseksi tehdyt tukitoimet. Globaalia
makrotaloutta kuvaavalla GIMF-mallilla tehdyt simulaatiot viittaisivat siihen, ettd tehdyt
tukitoimet ovat lisdnneet inflaatiopaineita vain vahan.
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Finanssipolitiikan viritys ja energian tukitoimien
vaikutus hintapaineisiin euroalueella

Euroalueen kohtaama vaihtosuhdeshokki karjistyi vuoden 2022 syksylld, kun energian
tuonnin osuus euroalueen BKT:sta nousi enimmilldan jopa yli 4 prosenttiyksikkoa
BKT:sta vuoden 2021 alun tasosta. Yhteensi energian tuonti maksoi talléin noin 7 %
alueen BKT:sta. Sittemmin energian hinta on laskenut, mutta talville 2023 ja 2024
voidaan yhi odottaa suuriakin energian hintavaihteluita.

Kotitalouksien ja yritysten energialaskun pienentdmiseksi eri Euroopan maiden
hallitukset alkoivat viime syksyna laatia pikapikaa erilaisia, korkeita energian hintoja
kompensoivia tukitoimia. Samaan aikaan euroalueen inflaatio oli jo kiihtynyt kauas
EKP:n kahden prosentin keskipitkén aikavilin tavoitteesta: korkeimmillaan euroalueen
inflaatio oli 10,6 % lokakuussa 2022, jolloin noin puolet inflaatiosta tuli suoraan
energian hintojen noususta. Tukitoimilla on ollut my6s kddntopuolensa, silla vaikka ne
ovat helpottaneet kotitalouksien seka yritysten tilannetta ja laskennallisesti my06s
alentaneet energiainflaatiota ainakin hetkellisesti, ne ovat samalla yllapitaneet
finanssipolitiikan kevytti viritystd, joka on ollut ristiriidassa keskuspankin rahapolitiikan
kiristdvan linjan kanssa.

Useat taloustieteilijat pitavat (lilan) kevytta finanssipolitiikkaa tarkeéna taustatekijana
inflaation kithtymisessd pandemian jilkeen niin Yhdysvalloissa kuin euroalueella (ks.
esim. Edelberg ja Sheiner 2021 tai Summers 2021). Tutkimus ei ole tassidkaan asiassa
yksimielinen, sillda my0s tarjontahairiiden, Vendjan hyokkayssodan ja inflaation
globaalistumisen vaikutuksia voidaan hyvin perustein pitdd merkittavina (ks. esim. Binici
ym. 2022). Tuoreessa tutkimuksessaan Bernanke ja Blanchard (2023) arvioivat, etta
finanssipolitiikalla on ollut keskeisempi merkitys inflaation kiithtymisessa vasta viime
aikoina eli vuosina 2022 ja kuluvan vuoden alussa.

Finanssipolitiikan rooli inflaation sitkistymisessa

Energian hintashokin vaimetessa voidaankin esittdd hypoteesi, ettd finanssipolitiikalla
on ollut merkittdva rooli nimenomaan inflaation sitkistymisessa, eli 16ysdn
finanssipolitiikan seurauksena tarjontashokin vaikutus vaimenee hitaammin kuin
pelkastain shokista itsestddn voisi paatelld. Monet kansainvaliset jarjestot, kuten
keskuspankkien kattojéarjesto BIS (2023), teollisuusmaiden yhteistydjarjesto6 OECD
(2023a) ja kansainvilinen valuuttarahasto IMF (2023), ovat varoitelleet liian kevyena
jatkuneesta finanssipolitiikasta, joka sopii huonosti korkeiden velka-asteiden ja sitkedn
inflaation ymparistoon.

Euroopan komission (European Commission 2023) mukaan euroalueen
finanssipolitiikka on kuitenkin rakenteellisen alijadman muutoksella mitattuna lievasti
kiristdavaad vuosina 2022—2024. Toisaalta kun verrataan komission arvioimaa nykyista
rakenteellista alijadmii sen tasoon vuonna 2019 eli juuri ennen pandemiaa, havaitaan,
ettd rakenteellinen alijadma on euroalueella yha 2 prosenttiyksikk6d suurempi kuin se oli
vuonna 2019. Vaikka finanssipolitiikkaa on asteittain kiristetty pandemian jilkeen,
vuoden 2019 jilkeinen finanssipolitiikka on yha kumulatiivisesti tarkasteltuna
elvyttavaa, toisin sanoen finanssipolitiikan elvyttavista virityksestd on pandemian
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jélkeen tultu toiseen suuntaan vain vihin. Samankaltaisia padtelmia finanssipolitiikan
virityksestd, sen muutoksista ja tasosta voidaan tehda my6s EKP:n arvioista
rakenteellisesta alijaamasta vuosina 2021—2024 (ks. esim. EKP:n syyskuun 2023 MPE-
ennuste, ECB 2023¢).

Vuosina 2022 ja 2023 euroalueen finanssipolitiikassa keskeistd osaa ovat esittédneet

energian hinnannousua kompensoivat toimet. OECD:n laskelmien™ perusteella
tukitoimista yli puolet kohdistui suoraan energian hintaan. Erityisesti alennetut ja
sdannellyt energian hinnat seka hintakatot muodostavat merkittdvan osan toimien
fiskaalisesta taakasta. Hintakattoja on ollut esimerkiksi Saksassa. OECD:n laskelmien
perusteella vain alle 10 % energian hintaan kohdistetuista toimista suuntautui suoraan
heikommin toimeentuleville kotitalouksille. Hinnan liséksi energian tukitoimia on
kohdennettu tuloihinkin. Néista toimista merkittava osa kohdistui myds suoraan

heikommassa asemassa oleville kotitalouksille.!”!

EKP arvioi Talouskatsauksessaan (ECB Economic Bulletin 2023a), ettd kaiken kaikkiaan
paatosperiiset energian tukitoimet euroalueella olivat mittaluokaltaan 1,9 % BKT:sta
vuonna 2022 ja ovat edelleen 1,6 % BKT:sta vuonna 2023. Suurin osa tukitoimista
voidaan lukea tukipalkkioihin ja muihin tulonsiirtoihin. Seuraavaksi tarkein osa toimista
ovat olleet (energian) verojen kevennykset. Merkittdva osa toimista on tarkoitus lopettaa
vuonna 2024, jolloin arviolta 70 % nyt voimassa olevista tukitoimista erdantyy.
Nykytiedoin enemman kuin puolet vuonna 2024 jaljella olevista toimista puolestaan
lopetetaan vuoteen 2025 tultaessa. Niinpa EKP arvioi, ettd tukitoimien vaikutus
fiskaalisen alijadméan kasvuun euroalueella on enii 0,5 % BKT:sta vuonna 2024 ja 0,2 %
BKT:sta vuonna 2025.

Mallilaskelma energian hinnannousua
kompensoivien toimien inflaatio- ja BKT-
vaikutuksista

Hyvin kohdennetuille toimille voidaan 16ytia taloudellisia perusteita. Suurin osa vuosien
2022 ja 2023 toimista oli kuitenkin kohdentamattomia (OECD 2023a). Onkin
hyodyllista esittaa kysymys, kuinka paljon tehdyt toimet lisasivat hintapaineita tai
toisaalta edesauttoivat euroalueen selvidmista energiakriisista.

Seuraavassa tehddédn energian hinnannousua kompensoivien tukitoimien inflaatio- ja
BKT-vaikutuksia tarkasteleva laskelma IMF:ssé kehitetylla globaalia makrotaloutta
kuvaavalla kansainvilisen raha- ja finanssitalouden GIMF-mallilla. GIMF on
dynaaminen ja stokastinen yleiseen tasapainoon (DSGE) perustuva makromalli (ks.
esim. Kortelainen 2013).

Malli nojaa yleisen tasapainon traditioon, ja siind on mukana hinta- ja
palkkajaykkyyksid. Kdytimme kuuden maan malliversiota, missd on mukana
Yhdysvallat, euroalue, Kiina, Japani, muu Aasia ja muu maailma. Mallin perusversio on
kalibroitu vuoden 2015 aineistolla, mutta shokkien vaikutukset simuloidaan

1. OECD:n laskelmat perustuvat 41 maan joukkoon, joista 35 on OECD-maita.
2. Ks. OECD 2023a ja 2023b.
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robustisuuden tarkastelemiseksi my6s malliversiolla, joka on kalibroitu vuoden 2019
aineistolle eli siis hetkeen ennen pandemiaa. On hyva huomata, ettd malli on
aggregaattitason malli, jossa energian hinnat méaarittyvit osana muita talouden hintoja,
eikd mallissa ole erikseen energian hintakomponenttia. Niinpa mallissa energian
hintatuet vaikuttavat samoin mekanismein kuin mitka tahansa muutkin hintatuet.
Samalla tavalla inflaatiota kiithdyttavat vaikutukset voidaan tulkita yhta lailla
pohjainflaatiota kiihdyttiviksi vaikutuksiksi.

ECB Economic Bulletin (2023b) jakaa valtioiden tekemat energiatukitoimet laaja-alaisiin
ja tarkasti kohdennettuihin toimiin ja edelleen niiden tyypin mukaan energian hintoihin,
kotitalouksien ja yritysten tuloihin kohdistuviin sekd muihin energiaan liittyviin
tukitoimiin. GIMF-mallissa valtio voi kohdentaa tulonsiirtoja erikseen
likviditeettirajoitteisille ja toisaalta muille kotitalouksille, jotka paasevat
lainamarkkinoille ja maksimoivat kulutustaan yli elinkaaren. Veronkevennyksia voidaan
mallissa osoittaa kulutusveroille yleensa.

Hyoddyntamaélla ECB Economic Bulletinin (2023b) jaottelua allokoidaan valtioiden
tekemit energian tukitoimet GIMF-mallissa niin, ettd asetetaan EKP:n maarittelemat
“kohdennetut” tulonsiirrot likviditeettirajoitteisille kotitalouksille. Allokoidaan muut
tulonsiirrot eli EKP:n méaérittelemaét laaja-alaiset (ei-kohdennetut) tulonsiirrot muille
kotitalouksille. Energiaverojen kevennykset simuloidaan kulutusverojen kevennyksina,
silla mallissa ei ole erikseen energian ja muiden hyodykkeiden kulutusta. Asetetaan
tukitoimien suuruudet vastaamaan EKP:n kesdkuun 2023 Talouskatsauksen (ECB
Economic Bulletin 2023a) arviota, eli energiaan liittyvia tukitoimia on tuoreen arvion
mukaan 1,9 % BKT:sta vuonna 2022, 1,6 % BKT:sta vuonna 2023 ja 0,5 % BKT:sta
vuonna 2024. Niinpa skaalataan EKP:n maaliskuun Talouskatsauksessa (ECB Economic
Bulletin 2023b) esitetty tukitoimien jaottelu niin, ettd kokonaisuus vastaa EKP:n
kesidkuun paivitysta tukitoimien suuruudesta (vuoden 2023 tukitoimia revisioitiin
kesdkuun ennustepaivityksessi 1,9 prosentista 1,6 prosenttiin BKT:sta). Simuloidaan
tehdyt tukitoimet vuosina 2022—2024 tilapiisina politiikkatoimina. Oletetaan vield, ettad
keskuspankki ei reagoi naihin tukitoimiin eli ohjauskorot eivat muutu tukitoimien

seurauksena.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 1.

Energian tukitoimien vaikutus BKT:hen 2022—-2024
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Kuvio 2.

Energian tukitoimien vaikutus pohjainflaatioon 2022—2024
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GIMF-mallin simulointitulokset energian tukitoimien BKT- ja

pohjainflaatiovaikutuksista vuosille 2022— 2024 on esitetty kuvioissa 1 ja 2.13 Tukitoimet
kasvattavat euroalueen BKT:ta enemmilldén vajaat 0,4 %. Vaikka vaikutus ei ole suuri,
on se merkittava suhteessa télle vuodelle ennustettuun BKT:n kasvuun, 0,7 prosenttiin
(ECB 2023c¢). Vaikutus kuitenkin liudentuu nopeasti, kun tukitoimien oletetaan osittain

3. Toistimme simulaatiot GIMF-mallin versiolla, jossa kdytimme vuodelle 2019 estimoituja maiden vilisia
kauppapainoja, kun GIMF:n perusversiossa kauppapainot ovat vuodelta 2015. Tulokset ovat hyvin lahella

kuvioiden 1 ja 2 tuloksia, joskin politiikkatoimien vaikutukset niin BKT:hen kuin inflaatioon ovat aavistuksen

pienempid vuoden 2019 painoilla kalibroidussa mallissa.
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paéttyvan. Tulosten mukaan tukitoimet ovat myos lisinneet pohjainflaatiota euroalueella
(kuvio 2). Tukitoimien vaikutus hintapaineisiin on kuitenkin mallisimuloinnin
perusteella pieni: suurimmillaankin vain reilu 0,1 prosenttiyksikkéa pohjainflaatiota
kiihdyttava.

Keskustelu finanssipolitiikan yhteydesta
inflaatiopaineisiin jatkuu

Edellista tulosta voidaan verrata IMF:n ekonomistien Daon ym. (2023) tuoreeseen
tutkimukseen, jossa hyodynnetiddn sekd makromallia ettd Phillipsin kidyran
epilineaarisen version estimointia. Tulosten mukaan euroalueella tehdyt energian
tukitoimet eivit ole ylikuumentaneet talouksia. Dao ym. (2023) sen sijaan
argumentoivat, etti laskemalla energian mitattuja hintoja tukitoimet saattoivat estda
“inflatorisen mielialan leviamistéd” ja alentaa inflaatio-odotuksia (tutkimuksen mukaan
0,2 prosenttiyksikon verran). Tulos on kuitenkin riippuvainen siita taustatekijésta, etta
energian hinnat 1dhtivit laskuun kuluvan vuoden aikana. Muussa tapauksessa toimien
kysyntavaikutukset olisivat alkaneet pian dominoida muita (esimerkiksi odotus-)
vaikutuksia.

Tuore makromallilla tehty arvio energian hintojen kompensaatiotoimien
makrovaikutuksista on viela Auclertin ym. (2023), jossa hyodynnetdan heterogeenisten
agenttien uuskeynesildistd makromallia. Tulosten mukaan seka kohdennetut etta
kohdentamattomat (energian hintojen kompensoimiseksi) tehdyt tulonsiirrot
kotitalouksille kiihdyttavit inflaatiota selvisti laajentuneiden palkkapaineiden vuoksi.
Sen sijaan hintatuet hidastavat inflaatiota, silla ne laskevat kotitalouksien energian
hintoja ja siten myo0s alentavat ammattiliittojen palkkavaateita.

On hyva huomioida, etti edelld tehdyssa GIMF-mallin simuloinnissa oletettiin
tukitoimet tilapaisiksi eli ne loppuvat kokonaan vuoteen 2025 mennessa. GIMF-mallissa
valtaosa kuluttajista on eteenpiin katsovia rationaalisia toimijoita, jotka maksimoivat
kulutustaan elinkaarensa yli, ja siksi tilapéisten elvytystoimien vaikutus jaa mallissa
pieneksi siitakin huolimatta, etta likviditeettirajoitteiset kuluttajat reagoivat
voimakkaasti my0s tilapdisiin tulonsiirtoihin. Niinp4 se taustaoletus, ettd vain 10 %
tehdyista toimista oli hyvin kohdennettuja (ECB Economic Bulletin 2023b) ja siten
mallisimuloinnissa allokoitu likviditeettirajoitteisille kuluttajille, konkretisoituu melko
vaimeina BKT-vaikutuksina tehdyille politiikkatoimille. Kolikon kd&ntdpuolena on toki
se, ettd tukitoimien pohjainflaatiovaikutukset jaavit nekin pieniksi.

Yksi tulkinta tuloksista on se, ettid kun tarkastellaan viime vuosina tehdyn
finanssipolitiikan ja inflaation kithtymisen vélisti yhteyttd, on luultavasti hyodyllisempaa
kiinnittaa huomiota energiakriisissi tehtyjen toimien sijaan jo aiemmin eli pandemian
aika tehtyihin laajoihin finanssipoliittisiin toimiin. Vuosina 2020 ja 2021 tehdyt
finanssipolitiikan toimet olivatkin selvésti suurempia kuin myohemmin energiakriisissa
tehdyt toimet. Sama péitelma voidaan tehda tarkastelemalla rakenteellisen alijadaméan
muutoksia (ks. ylld mainitut Euroopan komission ja EKP:n arviot rakenteellisesta
alijadmasta).

Edella tehtya analyysid ja sen paiatelmia rajoittava seikka on vield se, ettd perinteisissa
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uuskeynesildisissa malleissa rahapolitiikka dominoi finanssipolitiikan toimia, jolloin
inflaatiota voidaan luonnehtia ennen kaikkea rahatalouden ilmicksi. Tata késitystad on
myos kritisoitu viimeaikaisessa kirjallisuudessa (ks. esim. Cochrane 2023). Keskustelu
finanssipolitiikan yhteydesta hintatasoon ja inflaatioon pysynee agendalla jatkossakin.
Edella tehty globaaliin uuskeynesildiseen malliin perustuva tarkastelu on yksi tapa
analysoida finanssipoliittisten toimien ja inflaation yhteytta.

Lahteet

Auclert, A., Monnery, H., Rognlie, M. ja Straub, L. (2023) Managing an Energy Shock:
Fiscal and Monetary Policy. NBER Working Paper Series, Working Paper 31543.

Bernanke, B. ja Blanchard, O. (2023) What Caused the U.S. Pandemic-Era Inflation?
Paper presented at the conference "The Fed: Lessons learned from the past three years"
at the Hutchins Center on Fiscal & Monetary Policy at the Brookings Institution.

Binici, M., Centorrino, S., Cevik, S. ja Gwon, G. (2022) Here Comes the Change: The Role
of Global and Domestic Factors in Post-Pandemic Inflation in Europe. IMF Working
Paper No. 2022/241.

BIS (2023) BIS Annual Economic Report. June 2023.

Cochrane, J. (2023) The Fiscal Theory of the Price Level. Princeton University Press
2023.

Dao, M. C., Dizioli, A., Jackson, C., Gourinchas, P.-O. ja Leigh D. (2023) Unconventional
Fiscal Policy in Times of High Inflation. Paper presented at the ECB Forum on Central
Banking, June 2023.

ECB Economic Bulletin (2023a) Issue 4, 2023.

ECB Economic Bulletin (2023b) Issue 2, 2023, Box 9 “Update on euro area fiscal policy
responses to the energy crisis and high inflation”.

ECB (2023c¢) Staff macroeconomic projections for the euro area. September 2023.

Edelberg, W. ja Sheiner, L. (2021) The Macroeconomic Implications of Biden’s $1.9
Trillion Fiscal Package. Brookings Institution, January 28.

European Commission (2023) European Economic Forecast. Spring 2023.

Kortelainen, M. (2013) Kansainvilisen raha- ja finanssitalouden malli. Euro &
talous 2013:1, s. 49—56.

IMF (2023) World Economic Outlook. April 2023.
OECD (2023a) OECD Economic Outlook. June 2023.

OECD (2023b) Aiming better: government support for households and firms during the
energy crisis. Economic Policy Paper No. 32.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://jyu.finna.fi/Record/arto.011418423?checkRoute=1
https://jyu.finna.fi/Record/arto.011418423?checkRoute=1

Summers, L. (2021) The Biden Stimulus Is Admirably Ambitious. But It Brings Some Big
Risks Too. Washington Post, February 4.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Rahapolitiikan toimilla
vahvistettu inflaatio-odotusten
ankkuroitumista

-
‘ Vanhempi neuvonantaja ’ Ekonomisti

Toimistopaallikkd

Rahapolitiikan kiristiminen on vakauttanut inflaatio-odotuksia. Inflaatio-odotukset
vaikuttavat niin yritysten hinnoittelupaatoksiin kuin palkkaneuvottelujen lopputulemiin
eli suoraan toteutuneeseen inflaatioon. Odotusten pysyminen linjassa EKP:n
inflaatiotavoitteen kanssa eli niin sanottu inflaatio-odotusten ankkuroituminen
edesauttaakin siti, ettd inflaatio palautuu inflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.

|

Inflaatio-odotuksilla on keskeinen merkitys rahapolitiikan toteutuksessa.

Uuskeynesildisen Phillipsin kdyran mukaan odotukset vaikuttavat suoraan yritysten
hinnoittelupaatoksiin ja palkkaneuvottelujen tuloksiin. Siten inflaatio-odotuksilla on
suora yhteys my0s toteutuneeseen timin hetken inflaatioon. Odotukset vakaasta
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hintakehityksesta tulevaisuudessa helpottavat myos taloudellista suunnittelua ja
vahentavat siten inflaatioon liittyvia riskilisia. Odotusten pitdmiseksi vakaana EKP ja
muut keskeiset keskuspankit ovat sitoutuneet inflaatiotavoitteen saavuttamiseen
keskipitkalla aikavalilla. Jos yleiso uskoo, ettd keskuspankki toteuttaa mandaattinsa,
toisin sanoen jos tavoite on uskottava, pitkan aikavilin inflaatio-odotukset pysyvét
lahelld inflaatiotavoitetta sekd verraten vakaina inflaatiopaineiden vaihtelusta
huolimatta.

Corsello ym. (2021) argumentoivat, ettd inflaatio-odotusten pysyminen linjassa
keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa, eli niin sanottu ankkuroituminen, on
valttdmaton ehto keskuspankin inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi. Hyvin
ankkuroinneilla inflaatio-odotuksilla voidaankin torjua haitallista palkka-
inflaatiokierrettd. Vakaiden inflaatio-odotusten on myos arvioitu selittavan, miksi
finanssikriisin jilkeen Yhdysvalloissa viltettiin inflaatio-odotusten voimakas lasku
korkeasta ty6ttomyysasteesta huolimatta (Ball ja Mazumder 2019).

Inflaatio-odotuksia syyta tarkastella laaja-alaisesti

Inflaatio-odotuksia mitataan tyypillisesti kayttamaélla kyselyperusteisia ja
markkinahinnoitteluista johdettuja inflaatio-odotuksia. Kyselyperusteisia odotuksia ovat
erilaiset kuluttajille, yrityksille ja ammattiennustajille suunnatut kyselyt, joissa
tiedustellaan nididen ndkemystd inflaatiosta eripituisilla aikahorisonteilla. Markkinoiden
inflaatio-odotukset voidaan puolestaan johtaa markkinoilla kauppaa kiytavien
inflaatiojohdannaisten (inflation swaps) hinnoista. Monipuolisten inflaatio-
odotusmittareiden kadntopuolena on kysymys, kenen odotuksia inflaatioanalyysissa ja
rahapolitiikan toimeenpanossa tulisi seurata. Kaikissa eri odotusmittareissa on
heikkoutensa, miki on syyta tiedostaan inflaatio-odotuksista ja niiden liikkeista
tulkintoja ja johtopaatoksia tehtdessa (ks. tarkemmin artikkelin infolaatikko).

Kyselytutkimuksista kuluttaja- ja yrityskyselyjen inflaatio-odotukset ovat keskimaarin
ammattiennustajien odotuksia suuremmat ja myos volatiilimmat (suurempia eroja eri
ennustajien ja eri ennustekierrosten vililld), ja lisiksi yritysten ja erityisesti kuluttajien
inflaatio-odotukset nojaavat voimakkaasti toteutuneeseen hinta- ja inflaatiokehitykseen
(Malmendier ja Nagel 2016). Syiksi néihin tuloksiin on esitetty mm. kuluttajien ja
yritysten odotuksiin ja niiden muodostumiseen liittyvdi “tahmeutta” (sticky information)
seka sitd, ettd ne paivittdvat nakemyksiaan ammattiennustajia verkkaisemmin (Carroll
2003). Liséksi on esitetty, ettd kuluttajat ovat huonosti informoituja, toisin sanoen he
painottavat vastauksissaan itselleen tarkeiden hyodykkeiden ja palvelujen hintoja (esim.
Coibion ja Gorodnichenko 2015 ja Coibion ym. 2018). Kuluttaja- ja yrityskyselyiden
etuna puolestaan on, ettd niiden otosjoukko voi olla hyvinkin laaja ja heterogeeninen.
My06s ammattiennustajille suunnattujen kyselyjen on havaittu reagoivan hitaasti uuteen
informaatioon (Coibion ja Gorodnichenko 2012).

Markkinaodotusten etuna kyselytutkimuksiin verrattuna puolestaan on, etti niiden
frekvenssi on hyvin tihedd, ne voidaan johtaa joustavasti eri aikahorisonteille ja ne ovat
“aitoja” siind mielessa, ettd niihin ei vaikuta odotusten keruutapa tai kyselyn tyyppi.
Markkinaodotusten heikkoutena on puolestaan se, ettd ne eivat kuvaa yksistaan
inflaatio-odotusta, vaan niihin sisdltyy myos riskipreemio, joka voi erityisesti
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markkinaturbulenssien aikaan muodostua merkittaviksikin.

Inflaation ankkuroitumisen tarkastelussa markkinaodotuksista keskeisid ovat pidemman
aikavilin odotukset, joista seuratuin on ehké niin sanottu 5v5v-odotus

[ johdettu viiden vuoden inflaatio-odotus viiden vuoden passti).

(inflaatioswapeista
My06s muita pidemmaén aikavilin markkinaodotuksia (esim. 3v3v) kiytetdin laajasti, ja
kaiken kaikkiaan ndma korreloivatkin vahvasti keskenaan. Lyhyemmilla

aikahorisonteilla odotuksiin vaikuttavat yksittaiset shokit, esim. energian hinnat, joten

ndiden seuranta ankkuroitumisen analysoinnissa ei ole mielekasta.

Keskeisimmit euroalueen inflaatio-odotusten seurantaan ja analyysiin kiytetyt mittarit
euroalueella ovat rahoitusmarkkinainformaatiosta johdetut inflaatioswapeihin

perustuvat inflaatio-odotukset sekéi EKP:n ammattiennustajille suunnattu SPF* (Survey
of Professional Forecasters) -kysely. Ndistd molemmista on saatavilla jo varsin pitkat
aikasarjat ja useita eri aikahorisontin inflaatio-odotuksia. Banbura ym. (2023)
havaitsivat ammattiennustajille suunnattujen kyselyjen informaation my6s parantavan
inflaatioennusteita, kun taas ainakaan pitkat markkinaperusteiset odotukset seka yritys-
ja kotitalouskyselyihin perustuvat inflaatio-odotukset eivit heidéan tulostensa mukaan
nayttdneet tata tekevan.

Kuluttajien ja yritysten kyselytutkimuksista keskeisimmait inflaatio-odotuksista tietoa
antavat mittarit ovat EKP:n ja Euroopan komission tuottamat kyselyt. EKP on vuodesta

2020 alkaen tehnyt kuluttajille suunnattua CES'! (Consumer Expectations Survey)
-kysely4, jossa kysytddn mm. kuluttajien nakemysta inflaatiosta. Komission
kuluttajakyselyssa puolestaan tiedustellaan kotitalouksilta, uskovatko he inflaation
kiihtyvin vai hidastuvan nykyisesta (ei siis suoraan inflaatiovauhtia). Taima vaikeuttaa
komission kuluttajakyselyn kayttdmista suoraan sen arviointiin, ovatko inflaatio-
odotukset linjassa EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa.

Yritysten inflaatio-odotuksista saadaan tietoa EKP:n neljinnesvuosittaisesta
kyselykierroksesta yrityksille (CTS, contacts with non-financial corporations).
Yrityskeskusteluissa ei tiedustella suoraan yritysten inflaatio-odotuksista, mutta

yritysten sektorikohtaiset hinta- ja kustannusnikemykset auttavat arvioimaan

1. Rahoitusmarkkinoilla euroalueen inflaatioswapien hinnoista on hintatietoja saatavilla vuoden 2004
loppupuolelta ldhtien, joten niistd johdettujen inflaatio-odotusten aikasarjakin on jo lihes 20 vuoden mittainen.
Inflaatioswapeista johdettujen odotusten etu on tihed frekvenssi: swapdataa on saatavilla paivittidin markkinoiden
jokaiselta kaupankayntipaivalta. Euroalueella inflaatioswapeja on saatavilla useilta eri maturiteeteilta, jopa
kolmeenkymmeneen vuoteen saakka. Yleisesti seurattuja ovat 1—10 vuoden maturiteetin swapit.

2. EKP on tehnyt ja julkaissut SPF-kysely4 jo vuodesta 1999 saakka. Kysely on neljannesvuosittainen, ja
vastaajajoukko on noin 75 ammattiennustajaa, joista noin 2/3 on rahoitussektorilta ja loput instituutioita ja
tutkimuslaitoksia. Kullakin kyselykierroksella vastaajien lukumaira on keskimairin 40—50. SPF:ssa kysytdan
ennustajien arviota kuluvan vuoden, seuraavan ja sitd seuraavan kalenterinvuoden seki pitkan aikavilin (4-5
vuotta) inflaatiosta. Lisaksi kysytddn vield vastaajien inflaationdkemysta kulloistakin kyselyhetked seuraavalta 12
ja 24 kuukaudelta.

3. Kysely on maakohtainen, ja alkuvaiheessa siind on mukana euroalueen kuusi suurinta taloutta (Saksa, Ranska,
Ttalia, Espanja, Alankomaat ja Belgia). Kysely tehddén sdhkoisesti kuukausittain, ja siind on mukana noin 14 000
kotitaloutta. Kyselya ollaan paraikaa laajentamassa viiteen uuteen maahan (Irlanti, Kreikka, Itdvalta, Portugali ja
Suomi). CES:ssi kysytdédn kuluttajien arviota inflaatiosta kolmelta aikahorisontilta: ndkemys edeltivien 12

kuukauden inflaatiosta, odotus seuraavien 12 kuukauden inflaatiosta sekd odotus seuraavien 3 vuoden inflaatiosta.
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euroalueen tuottajahintojen ja palkkojen kehitysti ja siten kuluttajahintainflaation
suuntaa seka tarjoavat arvokasta lisdtietoa kulloisenkin hintakehityksen syista.

CTS:n lisdksi EKP on vuodesta 2009 kerdnnyt neljainnesvuosittain tietoa yritysten
rahoitusoloista (SAFE, Survey on the access to finance of enterprises). Tassakain
kyselyssi ei tiedustella sdannollisesti yritysten inflaatio-odotuksia, mutta viime aikoina
kyselyyn on lisdtty kertaluonteisesti mukaan lisdkysymyksié, joissa tiedustellaan
yritysten viimeaikaista ja odotettua hintakehitysta. Komission yrityskysely tarjoaa tietoa
yritysten hintanakymista lyhyelld kolmen kuukauden aikahorisontilla. CTS, SAFE ja
komission yrityskyselyn tulokset tarjoavatkin oivallista lisdtietoa arvioitaessa lyhyen
aikavilin inflaatiokehitystd ja ndkymid, mutta nykyiselldan ne eivit anna informaatiota
pidemman aikavilin inflaatio-odotuksista rahapolitiikan paatoksenteon tueksi.

Vuodesta 2019 lahtien EKP on kerannyt inflaatio-odotuksia my6s SMA (Survey of
Monetary Analysts) -kyselyssdan. SMA sisaltidd 29 vastaajaa EKP:n
markkinaoperaatioiden vastapuolelta (pankit ja ym. instituutiot) ja tarjoaa informaatiota
rahoitussektorin odotuksista mm. inflaatiokehityksen suhteen.

Milloin inflaatio-odotukset ovat ankkuroituneet
hyvin?

Odotusten voi ajatella olevan ankkurissa ensinnékin silloin, kun ne ovat linjassa
keskuspankin tavoitteleman inflaatiotavoitteen kanssa (level-anchored). Toinen, hieman
vihemmain kiytetty mutta tarked maaritelma ankkuroitumiselle on Corsellon ym. (2021)
mukaan se, ettd ankkuroituneet pitkin ajan inflaatio-odotukset eivit reagoi
Iyhytaikaisiin taloudessa tapahtuviin shokkeihin (shock-anchored). Linjassa timan

médritelmén kanssa Beechey ym. (2011)' argumentoivat, etti pitkin aikavilin inflaatio-
odotukset ovat herkkia talousuutisille silloin, kun inflaatio-odotukset eivét ole kunnolla
ankkuroituneet. Uskottavan keskuspankin inflaatiotavoitteen pitdisi méarittaa pitkén
ajan keskimaariinen inflaatiovauhti, eika silloin lyhytaikaisten uutisten pitéisi juurikaan
heiluttaa kasitysti tulevasta pitkén ajan inflaatiovauhdista.

Keskuspankin uskottava inflaatiotavoite vihentda myos epavarmuutta tulevasta
inflaatiosta. Siten pelkan inflaatio-odotusten keskiarvon tai mediaanin lisdksi myos
epdvarmuus tulevasta inflaatiosta antaa kasityksen siitd, kuinka voimakkaasti odotukset
ovat ankkurissa (ks. esim. Giirkaynak ym. 2010)."' Esimerkiksi ammattiennustajien
pitkdn ajan inflaatioennusteiden jakauma antaa tietoa inflaatioon liittyvasta
epavarmuudesta. Vastaavasti inflaatio-optioista johdetut todennikoisyysjakauman
muutokset antavat markkinahinnoitteluun perustuvan nikemyksen tulevaan inflaatioon

liittyviistd epavarmuudesta (ks. esim. Hilscher ym. 2022)©],

Odotusten ankkuroituminen ei ole kuitenkaan yksiselitteinen ilmio, jossa odotukset ovat
joko ankkurissa tai pois ankkurista, vaan inflaatio-odotukset voivat olla vahvemmin tai
heikommin ankkuroituneet inflaatiotavoitteeseen. Esimerkiksi ennen vuotta 2012

4. Beechey ym. (2011).
5. Glirkaynak ym. (2010).
6. Hilscher ym. (2022).
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inflaatio-odotukset olivat Yhdysvalloissa herkempia talousuutisille kuin euroalueella, ja
tdman on tulkittu tarkoittaneen Yhdysvaltojen odotusten olleen tuolloin heikommin
ankkuroituneita kuin euroalueen (Beechey ym. 2011). Bundickin ja Smithin (2023 ja

2018)"”! mukaan numeerisen inflaatiotavoitteen kiyttoonotto Yhdysvaltain
keskuspankissa Fedissd vuoden 2012 alun jéalkeen auttoi kuitenkin ankkuroimaan
odotuksia.

Odotukset olleet tana vuonna aikaisempaa
herkimpia uusille inflaatioyllatyksille

Ennen koronapandemiaa ja Vendjan hyokkayssotaa Ukrainaan euroalueella vallitsi
pitkittynyt alhaisen inflaation kausi, joka alkoi vuoden 2013 aikana. Inflaatio hidastui
hetkellisesti jopa negatiiviseksi vuoden 2015 vaihteessa. Samaan aikaan erityisesti
lyhyen, mutta myos pitkin aikavilin inflaatio-odotukset laskivat jyrkasti. Odotusten
lasku oli voimakkainta markkinaperusteisissa odotuksissa, mutta oli selvésti
havaittavissa myos SPF-kyselyn tuloksissa. (Kuvio 1). Tama nosti huolia sen suhteen, ettia
odotusten taso ei ollut enda vahvasti ankkuroitunut EKP:n inflaatiotavoitteeseen ja
deflaatioon ajautumisen riski olisi sen my6ta kasvanut. EKP:n kiynnisti vuoden 2015
alussa voimakkaan rahapoliittisen elvytyksen inflaatio-odotusten ja inflaation
palauttamiseksi takaisin tavoitetasolleen.

Kevyesta rahapolitiikan virityksestd huolimatta inflaatio-odotukset jaivit pitkdaikaisesti
alle EKP:n hintavakaustavoitteen tason. Corsello ym. (2021) havaitsivat, ettd SPF:n
pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset tulivat vuosina 2013—-2019 aiempaa herkemmiksi
negatiivisille inflaatioyllatyksille (seki lyhyen aikavilin inflaatio-odotuksille). Samoin
Garcia ja Werner (2021) paatyivat analyysissaan tulokseen, ettd inflaatio-odotusten
ankkuri ei ole endd vuoden 2013 jilkeen pitdnyt yhtd hyvin kuin aiemmin: swaphinnoista
lasketut inflaatio-odotukset viiden vuoden kuluttua viiden vuoden padhén reagoivat
kasvavissa maarin yllatyksiin inflaatiojulkaisuissa.

Koronapandemian palautumisvaiheessa inflaatio-odotukset nousivat asteittain oltuaan
vuoden 2020 keviilld historiallisen alhaisissa luvuissa. Vuoden 2022 alussa niin
markkinoiden kuin SPF:nkin inflaatio-odotukset olivat palautuneet EKP:n kahden
prosentin inflaatiotavoitteen tuntumaan. Vendjan aloittama hyokkayssota Ukrainaan ja
siitd seurannut energiakriisi aiheuttivat markkinoilla suurta markkinaturbulenssia seka
epavarmuutta ja inflaatio-odotukset nousivat selvisti kevailla 2022. Eritoten lyhyen

aikavilin inflaatio-odotukset nousivat merkittévisti — erityisesti kuluttajien' — mutta
myos pidemman aikavélin odotuksissa tapahtui nopea ja voimakas liike ylospain.
Vuoden 2022 puolivilisté ldhtien sekd markkinoiden ettd SPF:n inflaatio-odotukset ovat
pysyneet hieman keskuspankin kahden prosentin inflaatiotavoitteen ylapuolella.

Markkinoiden inflaatio-odotukset kohosivat timéan vuoden helmi-maaliskuussa, ja
pitkdn aikavilin markkinaodotukset ovat timin vuoden huhtikuusta lihtien kasvaneet

7. Bundick ja Smith (2018) ja Bundick ja Smith (2023).
8. Kuluttajien inflaatio-odotusten korkeita lukuja tulkitessa on hyva huomioida, ettd CES-kyselyn mukaan
kuluttajat arvioivat myos toteutuneen inflaation (edelliset 12 kuukautta) selvisti todellista inflaatiovauhtia

nopeammaksi.
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hieman yli 2,5 prosentin tason. Kaiken kaikkiaan inflaatio-odotusten liikkeet ovat
vuosina 2022 ja 2023 vaihdelleet paljon — erityisesti markkinoiden inflaatio-odotusten
osalta niiden tihean péaivittymisfrekvenssin vuoksi —, mika kuvaa hyvin viime aikoina
markkinoilla vallinnutta epavarmuutta. Voimakkaat liikkeet eritoten Venidjan
hyokkayssodan alkuvaiheen aikana ja uudelleen tdméan vuoden aikana varsinkin lyhyen
aikavilin inflaatio-odotuksissa voivat viitata siihen, ettd vallitsevassa
markkinaepavarmuudessa talousuutisten ja shokkien vaikutus inflaatio-odotuksiin on
saattanut lisddntyd ja muuttua aiempaa pitkidkestoisemmaksi. TAma voi viitata siihen,
ettd riski inflaatio-odotusten ankkuroitumisen heikentymisesta on kasvanut.

Kuvio 1.
Rahapolitiikan kiristamisella on hillitty inflaatio-odotusten liiallista
——NMarkkinaodotus, 5 vuotta 5 vuoden jalkeen™
nousua == SPF-ennuste**, pidempi aikavali
-+« CES-ennuste*** 3 vuoden paahan
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* Laskettu inflaatioswapeista. ** SPF = Survey of Professional Forecasters.
*** CES = Consumer Expectation Survey, (vastausten mediaani).

Lahteet: Bloomberg, EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki 3.10.2023

Odotusmittareiden laajempi tarkastelu kuitenkin osoittaa, ettei inflaatio-odotusten
lipsumisesta ankkurista ole selvad niyttod. Inflaatio-odotusten kasvavaan suuntaan
viittaavaa liikettd on tdimén vuoden aikana ollut nahtavissi vain markkinaodotuksissa,
mika voi osaltaan johtua my0s riskipreemion kasvusta, ei valttdmatta inflaatio-odotusten
noususta. Pitkdn aikavilin odotukset ovat edelleen verraten lihelld pitkédn ajan
keskiarvotasoaan, eivitka siten mitenkaan poikkeuksellisen korkealla. Niin
ammattiennustajia kuin yrityksia ja kuluttajiakin koskevat kyselytutkimukset osoittavat
inflaatio-odotusten maltillistuneen kuluvan vuoden mittaan. Sekd SPF:n ettd CES:n
pitkdn aikavilin odotukset ovat palautuneet takaisin inflaatiotavoitteen tuntumaan.
Ammattiennustajille suunnatun SPF-kyselyn mitatut odotukset viiden vuoden paahan
ovat ldhelld koronapandemiaa edeltdvan mittaushistoriansa (1999—2019) keskiarvoa,
samoin kuin kuluttajien CES-kyselyn odotukset kolmen vuoden padhan ovat
maltillistuneet 1dhemmais kyselyn aloitusvuosien (2020-2021) tasoa.

Tuoreessa, heindkuun 2023 SMA-kyselyssd inflaation odotetaan maltillistuvan selvasti
tdméan vuoden lopun ja ensi vuoden aikana ja palautuvan kahden prosentin tuntumaan.
Myos yritysten inflaatio-odotukset ovat maltillistuneet. Nain ollen nayttaskin silta, etta
vaikka eritoten lyhyen aikavilin inflaatio-odotukset ovat viime aikoina olleet
voimakkaassa liikkeessa ja odotukset ovat olleet selvisti kasvussa, ei inflaation
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kuitenkaan nahda karkaavan hallitsemattomaksi, ja pitkit inflaatio-odotukset ovat
palautumassa aiemmille tasoilleen.

Tulevaan inflaatioon liittyva epavarmuus on
kasvanut

Inflaatio-odotusten kehitysté arvioitaessa on liséksi kuitenkin syyti tarkastella myo6s
niiden jakaumaa. Inflaatio-odotusten jakaumia voidaan tarkastella yhtaalta inflaatio-
optioiden hinnoista johdettuna ja toisaalta kyselytutkimuksista. Kyselytutkimuksissa
vastaajajoukko on usein hyvin heterogeeninen, jolloin yksittdinen vastausten
keskiméaarainen pisteluku voi kitked taakseen hyvinkin moninaisia inflaatio-odotuksia.
Reis (2021) toteaakin, etta riski koronapandemian jélkeisesta inflaatio-odotusten
noususta ja inflaation kiihtymisesta havaittiin liian pitkalld viipeelld. Hén toteaa, etti
riski inflaation kiihtymisesti oli ndhtévissa inflaation jakaumista jo varhaisemmassa
vaiheessa: vuoden 2021 aikana Yhdysvalloissa kuluttajien inflaatio-odotusten jakauman
hajonta alkoi kasvaa ja vinoutua korkean inflaation suuntaan, kun suurempi osa
kuluttajista alkoi pitda kiihtynyttd inflaatiota pysyvimpéana ilmiona. Samaan aikaan
kuluttajien keskiméardinen inflaatio-odotus muuttui kuitenkin aluksi vain
marginaalisesti. Vuoden 2022 aikana siirtymaa oli lopulta tapahtunut niin paljon, etta
myos kuluttajien keskiarvo-odotus osoitti inflaatio-odotusten nousseen.

Euroalueen inflaation jakaumia voidaan tarkastella esimerkiksi markkinainformaation ja
SPF:n avulla. Markkinoiden inflaatiojakauma voidaan johtaa inflaatio-optioista, ja SPF-
kyselyssa puolestaan vastaajilta kysytdian piste-estimaatin lisdksi arvio tulevan
inflaatiovauhdin todennikoisyyksista. Markkinainformaatiosta johdettu viiden vuoden
inflaatio-odotuksen todennikoisyysjakauma osoittaa, ettd korkean inflaation
todennikoisyys kasvoi merkittivésti Vendjan hyokkayssodan puhjettua. Jo titd ennenkin
markkinat hermoilivat aiempaa korkeamman inflaation todennikdisyydesta
koronapandemiasta toivuttaessa. Sittemmin hyvin korkean inflaation uhka on
markkinainformaation mukaan jonkin verran vihentynyt, mutta markkinat pitivat tata
kuitenkin edelleen selvisti todennakoisempana verrattuna sithen, mita ne odottivat
inflaatiolta sotaa edeltévalld jaksolla.

Yleinen markkinailmapiirin epavarmuus ja sen kasvu nikyivat markkinainformaatiosta
johdettujen inflaatio-odotusten todennakéisyysjakaumassa jakauman selvana
levenemisend seka vinoutumisena oikealle eli korkeamman inflaation todennékdisyyden
suuntaan vuoden 2022 kevailla (kuvio 2). Se heijastelee sitd, kuinka markkinat olivat
yh& useammin erimielisia inflaation suunnasta (jakauman leveneminen), ja toisaalta sita,
ettd entistd suurempi osuus arvioi inflaation pikemminkin kiihtyvéan kuin hidastuvan
(jakauman vinoutuminen). My6s SPF:n inflaatiotodennikoisyysjakaumassa jakauma
leveni, korkean inflaation todennékoisyys kasvoi, ja jakauma vinoutui korkean inflaation
suuntaan (kuvio 3).

Huolimatta inflaatio-odotusmittareiden keskiarvolukujen pysymisesti inflaatiotavoitteen
tuntumassa vuosina 2022 ja 2023, oli jakaumien vinoutuminen korkean inflaation

suuntaan selva viite siitd, etta riski inflaatio-odotusten ankkuroitumisen mahdollisesta

pettimisestd oli ilmeinen. !
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Kuvio 2.
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Rahapolitiikan toimilla vakautettu inflaatio-
odotuksia

Inflaatio-odotukset olivat ennen vuotta 2022 pitkdan alle kahdessa prosentissa. Vaikka

9. Hilscher ym. (2022)[1] arvioivat inflaatio-odotusten jakaumien muutoksia ja "inflaatiokatastrofien” riskeja

hy6dyntamalla 5vsv-inflaatioswapien hintoja. Heidédn mukaansa “inflaatiokatastrofien” todennédkdoisyyden

pienuutta voidaan myo0s pitad vaihtoehtoisena odotusten ankkuroitumisen mittarina. Erds Hilscherin ym.

havainnosta on, ettd korkean ja sitkeén inflaation riski Yhdysvalloissa on kasvanut tasaisesti vuodesta 2021 ja

euroalueella vuodesta 2022 ldhtien.
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ne ovat sen jilkeen palautuneet melko ldhelle keskuspankin pitkén ajan tavoitetta, ovat
inflaatio-odotukset olleet aikaisempaa herkempii inflaatioyllatyksille tai muille
muutoksille inflaationdkymissa. Riskit inflaatio-odotusten ankkurin heikentymisesta
ovatkin kasvaneet. Vuoden 2022 jilkeisiin inflaatio-odotusten voimistuneisiin
heilahteluihin saattoivat olla syyna lukuisat nopeampaan inflaatioon viittaavat
inflaatioyllatykset. Inflaatio-odotuksiin liittyy myo6s riski pysyvammasta siirtymésta
kasvaneisiin hintapaineisiin esimerkiksi energiasiirtymén ja deglobalisaation vuoksi.
Myos esilli olleet riskit rahoitusmarkkinoiden tai finanssipolitiikan dominanssista ovat
voineet lisita epavarmuutta tulevasta inflaatiokehityksesta.

Voimakkaat rahapolitiikkatoimet ovat kuitenkin vakauttaneet inflaatio-odotusten
kehitysti ja vahvistaneet odotusten ankkuroitumista. Keskuspankit reagoivat alhaisiin
odotuksiin ennen vuotta 2022 laskemalla ohjauskorot poikkeuksellisen alas, jopa
negatiivisiksi, ja ottamalla kayttoon lukuisia epatavanomaisia rahapolitiikan vélineita.
Nyt tavoitetta nopeamman inflaatiokehityksen riskin ollessa ajankohtainen
epatavanomaisista toimista on asteittain luovuttu ja ohjauskorkoa nostettu voimakkaasti,
mika on nakynyt euroalueen pidempien riskittomien korkojen nousuna (ks. kuvio 1).
Inflaatio-odotukset heijastelevat EKP:n sitoutumista inflaatiotavoitteeseensa.
Rahapolitiikan voimakas kiristaiminen on edesauttanut inflaatio-odotusten

ankkuroitumista sen tavoitteen tuntumaan.
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6 Inflaatio-odotuksia saadaan monesta lahteesta — jokaisen

tulkinnassa omat haasteensa

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat hyvin heterogeenisia ja
heijastelevat vahvasti yksilon omia kulutustottumuksia ja
kasitysta nykyinflaation tasosta

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat saaneet viime aikoina paljon huomiota ja
tutkimusta osakseen. Yleisesti ottaen kuluttajien inflaatio-odotuksiin vaikuttavat
vahvasti yksilolliset tekijat ja kasitys nykyisesta inflaatiosta pikemmin kuin
nakemykset tulevasta inflaatiokehityksesta. Erityisesti hitaan inflaation maissa,
joissa rajuja inflaatioliikkeita ei ole totuttu ndkeméén ja siten kuluttajien
inflaatioon perehtymisestd kokeman hyodyn jaddessa vahaiseksi — kuluttajien
tietdmys keskuspankin rahapolitiikasta ja inflaatiotavoitteesta voi olla heikkoa.
Kuluttajien inflaatio-odotukset voivat toki poiketa merkittavasti keskuspankin
inflaatiotavoitteesta myos vakaan ja tavoitetason mukaisen inflaation vallitessa
(Coibion ym. 2020). Myos kuluttajien kasitykset vallitsevasta inflaatiotasosta
voivat poiketa selvisti toteutuneesta inflaatiosta. Kuluttajien inflaatio-odotukset
perustuvat muita odotusmittareita enemmén moninaiseen, subjektiiviseen ja
epataydelliseen informaatioon. Kmetz ym. (2022) havaitsivat, ettd merkittava
osuus kasvaneesta erosta inflaatio-odotuksissa yhdysvaltalaisten kuluttajien ja
ammattiennustajien vililld vuosina 2021—2022 johtui lisdédntyneesta
(negatiivisesta) inflaatiouutisoinnista.

Kuluttajat muodostavat inflaatio-odotuksensa omien kulutustottumustensa ja
ostoskayttdytymisensa perusteella, ja inflaatio-odotuksissa saattavat painottua
voimakkaasti muuttuneet, laajaa nakyvyytta saaneiden hyodykkeiden, kuten
polttoaineiden, ruuan tai energian, hinnat (D’ Acunto ym. 2021 ja Trehan 2011).
Naisti syista kuluttajien inflaatio-odotusten hajonta on my6s selvisti muita
odotusmittareita suurempaa. Kim ja Binder (2023) havaitsivat, ettd myos
saannollinen mukanaolo kyselyssé vaikuttaa kuluttajien vastauksiin: pidempasan
mukana olleilla vastaajilla inflaatio-odotukset ovat keskimaarin alhaisemmat ja
epavarmuus pienempad. Kuluttajakyselyissi vastaajat siis “oppivat” vastaamaan
kyselyyn heidén inflaatiotietoisuutensa lisdantyessd, kun taas ensi vastaajat
painottavat enemmaéan omaa subjektiivista kokemustaan esimerkiksi
polttoaineiden hintakehityksen perusteella. Inflaatio-odotusten hajontaan ja
ennustetarkkuuteen vaikuttavat myos kuluttajien heterogeenisuus: mm. ika,
koulutus, tulot jne. Lisdksi kuluttajien inflaatio-odotukset ovat myds vinoutuneita
ylospdin ja keskimairin suuremmat kuin muilla inflaatio-odotusmittareilla.
Gorodnichenko ja Sergeyev (2021) osoittivat Yhdysvaltojen, Euroopan ja Japanin
aineistolla, etteivat kuluttajat odottaneet deflaatiota edes hyvin alhaisen tai jopa
negatiivisen inflaation aikoina.

Yritykset ovat taloudessa hinnan asettajan roolissa, mutta
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niidenkin inflaatio-odotuksissa korostuvat omakohtaiset
subjektiiviset kokemukset

Yrityksilla on keskeinen merkitys taloudessa, silld ne ovat hinnan asettajan
roolissa. Ndin ollen yritysten inflaatio-odotuksilla voidaan ajatella olevan tarkea
informaatioarvo. Coibion ym. (2018) kuitenkin osoittivat, etta inflaatiolla on
keskimadrin verraten viahainen merkitys yritysten liiketoiminta- ja
hinnoittelupaatoksissa, joten yritykset kiyttavit tulevan inflaation arviointiin
vain vihiisesti resursseja.

Yritysten inflaatio-odotuksia seké niiden tulkintaa ja analysointia savyttavatkin
monet samat ongelmat kuin kuluttajien odotuksia: yritysten joukko on
heterogeeninen, ja nikemykset subjektiivisia seka usein vain oman toimialan
panoshintoihin, kustannuksiin ja tulevaisuuden nakymiin perustuvia eivatka
siten valttamatta heijastele talouden yleistd hintandkymaéé ja inflaatio-odotuksia
(esim. Albaglia ym. 2022 ja Candia ym. 2023a ja 2023b). Vaikka yrityksilld onkin
keskeinen asema inflaatiodynamiikassa, Reis (2023) kuitenkin argumentoi, etta
tdminhetkisissd nopeaksi kiithtyneen inflaation oloissa yritysten melko lyhyen
aikavilin inflaatio-odotukset ovat odotusten ankkuroitumisen nakokulmasta
ehka jopa kaikkein vihamerkityksellisimmat. Reis perustelee viitettaan silla, etta
yritykset asettavat hintojaan ei yksin inflaatio-odotustensa, vaan myos jo
yrityksille kohdistuneiden kustannusten perusteella. N&ita kustannuksia syntyy
puolestaan kuluttajien inflaatio-odotusten (palkat) ja rahoitusmarkkinoiden
inflaatio-odotusten (korot) kautta.

Ammattiennustajille suunnattujen kyselytutkimusten
inflaatio-odotukset korreloivat pitkalti keskuspankin
inflaatioennusteiden ja -tavoitteen kanssa

Ammattiennustajille tehtivit kyselytutkimukset ovat ehki eniten
inflaatiokehityksen analysointiin kédytetty inflaatio-odotusten mittari. Tama
johtuu ainakin siitd, ettd ammattiennustajille suunnattuja kyselytutkimuksia on
tehty jo verraten pitkalti ajalta, ja toiseksi siitd, ettd niistd saatava tieto kattaa
yleensi useampia eri aikahorisontteja jopa kymmenen vuoden padhin.
Ammattiennustajien inflaatio-odotusten informaatiota voidaan kuitenkin myos
kyseenalaistaa, silld ne ovat hyvin pitkalti yhteneviisid keskuspankkien
inflaatioennusteiden kanssa (esim. Reis 2020). Yksi selitys télle on se, etta
ammattiennustajat perustavat nakemyksensa pitkalti samoihin akateemisiin
talouden rakenne- ja ennustemalleihin kuin keskuspankitkin. EKP:n SPF-kyselyn
vastaajat kertoivat myos kayttavinsa pitkdn aikavilin ennusteissaan paljolti
subjektiivista harkintaa (judgement) (ECB 2019), joka puolestaan nojaa padosin
EKP:n julkaisemaan inflaatiotavoitteeseen, toteutuneeseen inflaatioon ja
markkinaodotuksiin (De Vincent-Humphreys ym. 2019). Ammattiennustajilta voi
myo0s puuttua kannustimet paljastaa kyselyssa todelliset inflaatio-odotuksensa.
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Markkinoiden inflaatio-odotukset eivat sisalla yksistaan
ndkemysta inflaatiosta, vaan myos sijoitukseen liittyvan
riskipreemion

Rahoitusmarkkinoilta saatava informaatio tarjoaa arvokkaan lisian inflaatio-
odotusten arviointiin. Toisin kuin kyselyperusteiset odotukset, joiden frekvenssi
on usein varsin harva ja jotka siitd syystd my0s reagoivat inflaation ja talouden
muutoksiin viipeelld, voidaan markkinoiden inflaatio-odotukset muodostaa
paivittdin. Toinen markkinaodotusten etu on se, ettd ne voidaan muodostaa
varsin usealle eri aikahorisontille, kun taas kyselytutkimuksissa kysytdan yleensa
vain muutamaa aikahorisonttia (tyypillisesti lyhyt ja keskipitka aikavali).
Markkinainformaatio tarjoaa myos informaatiota muiden talouden toimijoiden
nakemyksen perusteeksi, jolloin se saattaa epasuorasti heijastua myos yritysten,
kotitalouksien ja ammattiennustajien inflaatio-odotuksiin.

Markkinainformaation ajatellaan olevan luotettava lihde siind mielessa, etta
markkinatoimijoilla on usein omaa rahaa kiinni nikemyksessién ja siten
markkinatoimijoilla on vahva kannustin tulevan hintakehityksen arviointiin.
Tyypillisesti markkinoiden inflaatio-odotukset muodostetaan inflaatioswapeista,
jotka ovat johdannaisia, joiden avulla voidaan suojautua inflaatioon liittyvalta
epavarmuudelta. Swapin hinta ei kuitenkaan heijasta yksistaan
johdannaiskauppojen tekijoiden nikemysta inflaatiosta, vaan se sisiltda myos
sijoittajan vaatiman kompensaation inflaatioon liittyvén riskin kantamisesta.
Niin ollen inflaatioswapeista johdettujen inflaatio-odotusten muutokset eivét
valttamatta kuvaa yksistaan markkinoiden odottamaa inflaatiota, vaan myos
muutoksia sijoittajien riskipreemioissa (ks. esim. Burban ym. 2022). Bahaj ym.
(2023) havaitsivat, etta likviditeettipreemio voimistaa inflaatioswapien liikkeita
isommiksi kuin todelliset inflaatio-odotuksen muutokset.
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Maarallinen kiristaminen
hillitsee hintapaineita
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Euroopan keskuspankki hillitsee inflaatiota koronnostojen lisiksi supistamalla tasettaan.
Kaytannossa erddntyvid arvopapereita ei enii sijoiteta kaikilta osin uudelleen. TAima
pienentia keskuspankin roolia rahoitusmarkkinoilla seka nostaa erityisesti pitkia
korkoja. Korkojen ja rahoituskustannusten nousu vihentdd kokonaiskysyntéa ja tukee

keskuspankin korkopolitiikkaa, jolla hidastetaan kuluttajahintojen nousuvauhtia.

Maarallisesta keventamisesta kiristamiseen

Finanssikriisin jalkeen keskuspankit ottivat kdytt6onséa epatavanomaisia toimia, joilla
taloutta elvytettiin korkojen ollessa ldhelld alarajaansa. Negatiivisten korkojen politiikan,
ohjauskorkoon liittyneen ennakoivan viestinnin ja kohdennettujen luotto-operaatioiden
lisdksi keskuspankit toteuttivat maarallista keventamista (quantitative easing, QE) eli
hankkivat taseeseensa rahoitusmarkkinoilta arvopapereita — erityisesti yritysten ja
valtioiden joukkovelkakirjoja.
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Madrélliselld keventamiselld keskuspankit pyrkivit vakauttamaan rahoitusmarkkinoiden
toimintaa erilaisten kriisien aikana seka alentamaan rahoituskustannuksia siten, etta
taloudellinen aktiviteetti lisdéntyisi ja hintandkymat kohoaisivat. Euroopan
keskuspankki (EKP) aloitti laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman (APP, asset
purchase programme) lokakuussa 2014 euroaluetta uhanneen deflaation torjumiseksi.
Vuonna 2020 koronapandemian aikana EKP kéaynnisti lisiksi pandemiaan liittyvan osto-

ohjelman (PEPP, pandemic emergency purchase programme).™

Rahapolitiikan normalisoinnin kdynnistyttya keskuspankit ovat siirtyneet méaralliseen
kiristimiseen (quantitative tightening, QT) eli arvopaperien mééran vihentdmiseen
taseesta. QT on siis méaaréllisen keventdmisen vastakohta: keskuspankki asteittain
luopuu rahapoliittisiin tarkoituksiin hankkimistaan velkakirjoista. Maarallista
kiristimista on myos aiemmin késitelty artikkelissa Eurojarjestelmén tase pienenee
rahapolitiikan kiristyessa.

Nykyisessa rahapolitiikan kiristysvaiheessa keskeiset keskuspankit ovat kayttdneet
tavanomaista ohjauskorkopolitiikkaa pasasiallisena vilineena hintavakauden
saavuttamiseksi. Normalisoinnissa on siis noudatettu jarjestysti, jossa aluksi on nostettu

ohjauskorkoa ja keskuspankin tasetta on alettu supistaa myohemmin."* Keskuspankit
ovat pyrkineet toteuttamaan maaréllista kiristimista taustalla ja korostetun
ennakoidusti.!®’

On odotettavissa, ettd mairillinen kiristiminen nostaa jonkin verran eripituisia korkoja,
kiristd4 rahoitusoloja ja edelleen hillitsee talouden kokonaiskysyntda. Maarallinen
kiristiminen néin ollen tukee hintavakauteen tahtdavaa kiristdvaa rahapolitiikkaa.
Lisdksi taseen supistamisella vihennetdan keskuspankin arvopaperisalkusta seuraavia

mahdollisia haitallisia sivavaikutuksia.™*

Maarallinen kiristaminen alkoi euroalueella
maaliskuussa 2023

Joulukuusta 2021 alkaen EKP on vihitellen kiristdnyt rahapolitiikkaansa.
Hintapaineisiin EKP on vastannut ensisijaisesti koronnostoilla. Heindkuusta 2022
syyskuuhun 2023 EKP on nostanut yon yli -talletuskorkoaan —o,5 prosentista 4,0
prosenttiin (kuvio 1). Lisdksi ohjauskoron tulevaan uraan liittyvasta ennakoivasta
viestinnisti (forward guidance) on siirrytty kohti pdatoksentekoa, jossa rahapoliittiset
padtokset tehddan kokous kokoukselta senhetkisten talous- ja hintandkymien
perusteella.

1. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed oli aloittanut omat osto-ohjelmansa jo finanssikriisin puhjettua vuonna 2008
ja kdynnisti pandemian aikaan vuonna 2020 uusia epatavanomaisia toimia.

2. Esimerkiksi Fed on tiedottanut rahapolititkan normalisoinnista ja taseen supistamisen periaatteistaan
syvillisesti ja ennakoidusti eri tiedotteissaan.

3. Ks. esim. EKP:n johtokunnan jasenen Isabel Schnabelin 3.3.2023 pitdima puhe ja St. Louis Fedin silloisen
padjohtajan James Bullardin blogikirjoitus.

4. Mahdollisia sivuvaikutuksia ovat esim. pula turvallisista omaisuuseristi sekd mahdolliset rahoitusvakausriskit.
Ks. tarkemmin mahdollisista sivuvaikutuksista Altavilla ym. (2021b) sekd Euro & Talous -artikkeli

Eurojérjestelmén tase pienenee rahapolitiikan kiristyessa.
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Kuvio 1.

EKP on nostanut ohjauskorkojaan

Taseen koko, oikea akseli Perusrahoitusoperaatioiden korko
—Talletuskorko Maksuvalmiusluoton korko
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Lahteet: EKP ja EMMI.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Korkopolitiikan rinnalla EKP on kiristanyt rahapolitiikkaansa ajamalla véhitellen alas
edellisen vuosikymmenen aikana kiaynnistettyja epatavanomaisia toimia, joilla vastattiin
sitkedsti EKP:n hintavakaustavoitetta alempana pysyneihin inflaationdkymiin. EKP:n
neuvosto péatti arvopaperien netto-ostojen asteittaisesta lopettamista joulukuussa 2021.
Netto-ostot paatettiin PEPP-ohjelmassa maaliskuussa 2022 ja omaisuuserien osto-
ohjelmassa (APP) kesdkuussa 2022.

Vuonna 2022 EKP:n tase oli kasvanut noin 9 000 mrd. euroon (kuvio 1).
Eurojirjestelmin taseeseen oli osto-ohjelmien kautta hankittu velkakirjoja noin 5 000
mrd. euron edesti eli noin 40 % suhteessa vuoden 2022 euroalueen BKT:hen (kuvio 2).
Eurojirjestelmén tasetta kasvattivat myos kohdennetut pitempiaikaiset luotto-operaatiot
(TLTRO), joilla helpotettiin pankkien antolainausta.

Joulukuussa 2022 EKP ilmoitti aloittavansa omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP)

hankitun arvopaperisalkun pienentéimisen erdantymisten kautta maaliskuussa 2023.'5!
APP-ohjelman uudelleensijoituksista paitettiin luopua kokonaan kesdkuun 2023
kokouksessa. PEPP-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien eraantyessa takaisin
maksettava paddoma sijoitetaan uudelleen ainakin vuoden 2024 loppuun saakka
joulukuussa 2021 tehdyn paatoksen mukaisesti. Naméa uudelleensijoitukset voidaan
toteuttaa joustavasti koronapandemiaan liittyviin riskeihin ja rahapolitiikan valittymisen
turvaamiseksi. EKP voi my0s tarvittaessa ottaa kayttoonsa rahapolitiikan valittymista
turvaavan instrumentin TPI:n (Transmission Protection Instrument), mikéli

joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta euroalueella hiiriintyisi.

EKP on Fedin tavoin toteuttanut méarallista kiristamista passiivisesti eli tasetta
supistetaan sitd mukaa, kun hankittuja velkakirjoja erddntyy maksettavaksi, minka

5. Fed aloitti maaréllisen kiristimisen vuonna 2022. Fed on ilmoittanut vihentivénsa ensisijaisesti erddntymisten
kautta arvopaperiomistuksiaan, kunnes keskuspankkireservit ovat tasolla, jotka takaavat rahapolitiikan tehokkaan

vilittymisen. Ks. tarkemmin Fedin avomarkkinakomitean tiedote.
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jélkeen niit4 ei endi sijoiteta uudelleen. Aktiivinen miirillinen kiristiminen, jota
esimerkiksi Englannin keskuspankki on toteuttanut, tarkoittaa, ettda keskuspankki myy
markkinoilla sen hallussa olevia velkakirjoja.

Eurojirjestelmén tase supistuu talla hetkelld, silld sekd APP-osto-ohjelma pienenee
eradntymisten kautta ettd kohdennetut pitempiaikaiset luotto-operaatiot ovat
paattymaissa. Uusia kohdennettuja pitempiaikaisia luotto-operaatioita (TLTRO) ei ole
enad aloitettu, ja erdantymattomien TLTRO-luottojen ehtoihin on tehty rahapolitiikkaa
kiristdvid muutoksia. Pankeille myonnettyjen kohdennettujen luottojen maara on
selvisti supistunut syksysta 2022 alkaen, mikd on pienentdnyt eurojarjestelméan tasetta
(kuvio 1).1%!

Loppuvuoden 2023 aikana EKP:n APP-ohjelman kautta hankkimien velkakirjojen maara
pienenee keskiméirin noin 30 mrd. euron kuukausivauhtia (kuvio 2). Koska PEPP-
ohjelman omaisuuseria ollaan sijoittamassa uudelleen vuoden 2024 loppuun saakka,
eurojarjestelmén velkakirjaomistukset vihenevit tilla hetkella APP-salkun kautta.

Kuvio 2.

EKP:n osto-ohjelmien koko pienentymassa
Yrityssektorin arvopaperit, CSPP
Omaisuusvakuudelliset arvopaperit, ABSPP
Julkisen sektorin arvopaperit, PSPP

mmm Katetut joukkolainat, CBPP

mmm Pandemiaan liittyva ohjelma, PEPP

--- Osto-ohjelmat yhteens3, odotus

---PEPP, ilm. kok.

6 000 Osto-ohjelmien koko, mrd. euroa

APP

5000 / -
4000 N
3000
2 000
1000
0

2015 2017 2019 2021 2023

APP:n odotettu ura laskettu tulevien eraantymisten perusteella.

Lahde: EKP.
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Maarallinen kiristaminen tiukentaa rahoitusoloja

Aiemmin tehdyn mairallisen keventdmisen tarkoituksena oli vakauttaa
rahoitusmarkkinoiden toimintaa eri kriisien aikana, alentaa rahoituskustannuksia ja

kasvattaa talouden kokonaiskysyntda. Ostamalla taseeseensa yksityisia ja julkisia

6. EKP:n neuvosto paitti lokakuussa 2022, ettd TLTRO-luottojen korko on 23.11.2022 lihtien sidottu
keskiméadraisiin ohjauskorkoihin kyseisesta pdivasté lainan erddntymiseen tai takaisinmaksuun asti. Alun perin
pankeille luvattiin ns. erityisjaksojen ulkopuolella keskimédérainen EKP:n talletuskorko koko TLTRO-lainan
juoksuajalta. Jiljelld olevien luottojen korko on marraskuusta 2022 lihtien sidottu ohjauskorkoihin. Viimeiset

TLTRO-luotot erddntyvit joulukuussa 2024, mutta jo nyt niitd on maksettu merkittivissd maéarin takaisin.
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joukkovelkakirjoja keskuspankki on my6s vahvistanut ennakoivaa viestintaa korkojen
pysymisesta alhaisina ldhitulevaisuudessa.

Maarallinen keventdminen on alentanut koko tuottokayraa (kuvio 3), erityisesti pitkia

korkoja, vihentdmalld aikapalkkiota (term premium) eli kompensaatiota sijoittamisesta

pitempéin velkakirjalainaan.”” Kuvio 3 havainnollistaa titd mekanismia: keskuspankin
ostaessa arvopapereita tuottokayra loivenee, kun pitkét korot laskevat lyhyita korkoja
enemman. Aikapalkkion pieneneminen taas on laskenut rahoitusmarkkinoiden riskilisia
jalainakorkoja, mika on kannustanut yrityksia lisdinvestointeihin ja kotitalouksia
kuluttamaan.

Vastaavasti maarallinen kiristiminen johtaa rahoitusolojen tiukentumiseen. Taseen
supistamisen taloudelliset vaikutukset tunnetaan kuitenkin maaréllisen keventamisen

vaikutuksia ohuemmin.'® Vaikutusten suuruuteen liittyy epivarmuutta, silli ajanjaksoja,
jolloin keskuspankit ovat toteuttaneet maarillista kiristdmista tasetta supistamalla, on
vain vahén. Voidaan kuitenkin odottaa, ettd maarallinen kiristiminen nostaa
rahoituskustannuksia ja vihentia likviditeettia markkinoilla.

Nyt tehtdva madrillinen kiristys vaikuttaa talouteen todennikoisesti eri mekanismien
kautta kuin aiemmin tehty maarallinen keventdminen. Tama johtuu siitd, etta
keskuspankit toteuttavat méaarallista kiristimista eri tavalla ja erilaisessa
makrotaloudellisessa ympiristossa kuin keventdmistd aiemmin. Ensinndkéin
politiikkakorot eivit enda ole lahella alarajaansa. Toiseksi maarallista kiristamista
tehdédédn ennakoitavammin, silld keskuspankin arvopaperisalkun koko ja koostumus
tunnetaan ja omistuksia vihennetaan hiljalleen. Kolmanneksi maarillinen kiristiminen
tapahtuu tilanteessa, jossa rahoitusmarkkinoilla on paljon likviditeettid ja ne toimivat
hairiotta.

Maarallinen kiristimisen vaikutus lyhyisiin ja keskipitkiin korkoihin on todennakéisesti
maarallistd keventamista pienempi. Maarillisella keventamiselld pyritaan
signalointikanavan kautta vahvistamaan ennakoivaa viestintda korkojen pysymisesti

alarajallaan. Tasetta taas supistetaan usein nousevien korkojen tilanteessa.'*! Koska
kiristysvaiheessa korkojen alaraja ei sido, ei maarallistd kiristdmisti kdytetd korkouraa
koskevaan ennakoivaan viestintddn. Talloin kiristamisen vaikutus keskipitkiin korkoihin

7. Eggertsson ja Woodford (2003) néyttavit teoreettisesti, ettd tiydellisilla rahoitusmarkkinoilla tavanomaisin
oletuksin keskuspankin arvopaperiostot tai -myynnit eivét vaikuta omaisuushintoihin ja korkoihin, silld hinnat
madrittyvit ainoastaan tulevaisuuden tuottojen ja riskin suhteen. Sen sijaan, jos esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla
on informaatiokitkoja, segmentoitunutta kysyntda valtion velkapapereille tai taloudenpitdjia, joilla on poikkeavat
preferenssit, osto-ohjelmilla pystytadn vaikuttamaan velkakirjojen hintoihin. Esimerkiksi institutionaaliset
sijoittajat joutuvat sddntelyn vuoksi pitiméaan salkuissaan tietynlaisia arvopapereita. Teoreettisesti mekanismia
ovat tarkastelleet Vayanos ja Vila (2021).

8. Méarillisen keventdmisen vaikutuksia ja mekanismeja ovat tarkastelleet esim. Vissing-Jorgensen ja
Krishnamurthy (2011). Fabo ym. (2021) ovat koonneet yhteen olemassa olevaa empiiristd naytt6d vaikutuksista.
9. Maarillisen keventamisen signalointikanavan kautta korkotaso laskee, kun keskuspankki arvopaperiostoillaan
vahvistaa ennakoivaa viestintaa siitd, ettd korot tulevat pysymaan alhaisina lahitulevaisuudessa. Hankkimalla
taseeseensa velkakirjoja keskuspankki sitoo itsensi kustannusten uhalla alhaiseen korkoympéristoon. Samalla se
vahentia korkouraan liittyvaa epadvarmuutta. Mekanismin yhteni toiminta-ajatuksena on se, ettd keskuspankki
valittaa tuloksestaan eika halua tuottaa tappiota, joita sille syntyisi tilanteessa, jossa korot nousisivat

ennenaikaisesti. Mekanismia ovat formalisoineet Bhattarain ym. (2023).
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voi olla vaimeampi (kuvio 3).

Kuvio 3.
Tuottokayra siirtyy, kun keskuspankki toteuttaa maarallista
keventamista tai kiristamista
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Lahde: Suomen Pankki. 3.10.2023 / © Suomen Pankki

Maadrallinen kiristys vaikuttaa rahoituskustannuksiin portfolion tasapainotuskanavan
kautta — keventdmisen tavoin, mutta kdénteisesti. Kun keskuspankki vihentaa
joukkovelkakirjahankintoja, yksityiset sijoittajat ostavat suuremman osan
joukkovelkakirjoista. Keskuspankin poistuessa markkinoilta kysynti velkakirjoille on
pienempai4, jolloin niiden korot nousevat. Pitkét korot nousevat tillin lyhyita korkoja

enemman (kuvio 3). Korkojen aikapalkkion nousu kasvattaa myos muita riskilisid, kun

sijoittajat allokoivat sijoitussalkkujaan uudelleen paremman tuoton saamiseksi.''"’

Korkeammat riskilisit lopulta vilittyvat myos muille lainamarkkinoille, jolloin
investointien ja kulutuksen kasvu voi hidastua.™

Madirallinen kiristiminen myos viahentéd likviditeettid rahoitusjirjestelmasta.
Rahoitusjarjestelmaan on viimeisen vuosikymmenen aikana kertynyt runsaasti
yliméaaraista, keskuspankin reservivaatimukset ylittavaa likviditeettid, kun maarallinen
keventdminen on kasvattanut keskuspankkireserveja. Kun velkakirjoja ei enéa sijoiteta
uudelleen, keskuspankkireservien maara vihenee.

Nain ollen méaériallinen kiristaiminen johtaa pankkien keskuspankissa pitdimien
talletusten vihentymiseen, silld suurempi osa arvopapereista paityy yksityisille
sijoittajille, ja velkakirjan erdadntyessa poistuu keskuspankkitalletus, joka syntyi aiemman

10. Mekanismi perustuu siihen, etti sijoittajat allokoivat sijoitussalkkujaan uudelleen optimoidessaan niiden riski-
tuottosuhdetta. Kun aikapalkkio, duraatioriski, laskee, se vaikuttaa myos muuhun markkinoiden hinnoittelemaan
riskiin. Mekanismiin liittyvda empiirista ndytt6a tarjoavat ainakin Joyce ym. (2017). Tulosten mukaan méairallinen
keventdminen johti institutionaalisten sijoittajien sijoitusten siirtymiseen valtionlainoista yritysten
joukkovelkakirjoihin. Sen sijaan siirtymisté osakesijoituksiin ei havaittu.

11. Jossain madrin maarallisen kiristimisen vaikutus voi kuitenkin olla keskipitkiin korkoihin voimakkaampi kuin
maarillisessd keventdmisessa, silld ndiden tasoa ei rajoita alaraja tai ennakoiva viestinti. Toisaalta erilaisen

signalointikanavan vuoksi kokonaisvaikutusta on vaikea arvioida.
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velkakirjaoston yhteydessi.™® Samalla sijoittajien hallussaan pitédma likvidi raha
viahenee, ja vaadittu likviditeettipreemio — palkkio siité, ettd kéteisen sijaan omistaa

velkakirjalainan — kasvaa.'®! Likviditeettivaikutuksen kautta mééréllinen kiristiminen
nostaa tuottokayraa yli eri juoksuaikojen mutta erityisesti sen lyhyessa paassa (kuvio 3).

Rahoitusmarkkinoiden tilanteella merkitysta
maarallisen kiristyksen vaikutuksille

Kuinka paljon méarallinen kiristiminen lopulta vaikuttaa talouteen, riippuu ylla
kuvattujen vaikutuskanavien suuruudesta. Niiden merkitys voi kuitenkin vaihdella sen
mukaan, miten rahoitusmarkkinat silla hetkella toimivat ja mitka ovat talouden

nakymit.

Periaatteessa rahapolitiikka on vihemman tehokasta epavarmuuden vallitessa.
Teoreettiset taloustieteelliset mallit viittaavat siihen, ettd epavarmuuden ollessa suurta
rahapolitiikalla on pienemmat vaikutukset taloudelliseen aktiivisuuteen mutta

voimakkaammat inflaatioon.™ On my6s empiiristid naytto4 rahapolitiikan heikommasta
tehosta epdvarmuuden ollessa suurta (Aastveit ym. 2017; Bachmann ym. 2019;
Hauzenberger ym. 2021). Tavanomaisen rahapolitiikan on mitattu olevan myos
vaikuttavampaa juuri nousukausien aikana (Tenreyro ja Thwaites 2016; Laine ja
Pihlajamaa 2023).

Toisaalta epdtavanomaiset toimet ovat melko todennékaisesti tehokkaimmillaan juuri
epavarmuuden vallitessa ja korkojen ollessa nollarajallaan. Jos markkinoiden toiminta
on hiiriintynyt ja kehitys eri velkapaperimarkkinoilla eriytyy, rahoitusmarkkinat eivit
toimi tehokkaasti, vaan kysynti eri arvopaperilajien vililla voi selvisti vaihdella.
Keskuspankin arvopaperiostoilla voidaan talloin vaikuttaa voimakkaammin
joukkovelkakirjalainojen hintoihin, esimerkiksi portfolion tasapainotuskanavan kautta.

On olemassa tutkimusniyttoa (Haldane ym. 2016; D’Amico ja King 2013; De Santis ja
Holm-Hadulla 2020), ettd keskuspankin arvopaperiostoilla vaikutetaan voimakkaimmin
korkoihin, kun rahoitusmarkkinoilla on paljon epdvarmuutta. Korot ovat reagoineet
voimakkaasti Fedin méaaralliseen kiristimiseen liittyviin yllattaviin ilmoituksiin, kun
markkinoiden volatiliteetti on korkea (D’Amico ja Seida 2020).

Madréllistd kiristimista kuitenkin tehdddn usein tilanteessa, jossa keskuspankki patoaa
talouden inflaatiopaineita ja kokonaiskysyntia pyritaan vaimentamaan. Talloin myos
rahoitusmarkkinat toimivat yleensa hairiotta ja ovat likvidit siten, etta sijoittajat ovat
valmiita ottamaan riskid. Arvopapereiden hinnat maaraytyvit todennaksdisemmin

12. Pankkijarjestelmén likviditeettia seka keskuspankin arvopaperiomistusten vaikutuksia siihen on késitelty esim.
EKP:n tiedotteessa.

13. Likviditeettivaikutus voi maaréllisen kiristymisen tapauksessa voimistua sen vuoksi, ettd korot eivit ole niiden
alarajallaan. Likviditeettipreemio voi niin ollen kasvaa vapaammin.

14. Teoreettisesti rahapolitiikan tehokkuuden ja epdvarmuuden suhdetta ovat tarkastelleet mm. Vavra (2014) ja
Castelnuovo ja Pellegrino (2018). Kun epdvarmuus on suurta ja markkinaheilahtelut voimakkaita, yritysten on
toisaalta kannattavaa odottaa epavarmuuden laantuvan mutta toisaalta muuttaa hintoja suhteellisesti enemmaén.
Kun hintamuutosten suuruus dominoi, hinnat ovat epdvarmoina aikoina joustavampia, jolloin rahapolitiikan

reaaliset vaikutukset ovat heikompia.
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tulevaisuuden tuottojen mukaan: portfolion tasapainotuskanava on heikompi. TAma
tarkoittaa, ettd keskuspankin tasepolitiikalla on pienempi vaikutus markkinakorkoihin.

Taseen supistamisen vaikutuksia on mahdollista haarukoida aiemmin tehtyjen,
maarallista keventamista koskevien vaikutusarvioiden avulla, kuitenkin muistaen, etta
vaikutukset eivit todennikoisesti ole symmetrisia. EKP:n eri portfolion

tasapainotuskanavaan pohjautuvien arvioiden mukaan misrillisen keventéimisen
ohjelmat ovat laskeneet euroalueen 10 vuoden valtionlainojen keskimaaraista korkoa
arviolta 2 prosenttiyksikkda vuosina 2020—2022. Lasketut vaikutukset pienenevit yli
ajan sithen saakka, kunnes velkakirjat ovat erddntyneet keskuspankin taseesta.
Arvopaperien eraantyminen siis tarkoittaa, ettd niiden korkoja alentava vaikutus katoaa
hiljalleen.

Maarallisen keventamisen makrotaloudellisia vaikutuksia on edelleen arvioitu pitkien
korkojen muutosten kautta. Rostagno ym. (2021) ovat arvioineet, ettd APP kiihdytti

vuosina 2015—2019 BKT:n kasvua keskimiirin noin 0,5 prosenttiyksikolld ja inflaatiota

noin 0,2 prosenttiyksikolli. Suomen Pankissa tehtyjen laskelmien perusteella™®

pandemian aikaisella PEPP-ohjelmalla oli vuosina 2021—2022 keskimiirin noin 2
prosenttiyksikon positiivinen vaikutus BKT:n vuosikasvuun ja 0,5 prosenttiyksikon
inflaatioon.

Arvopaperien eraantyminen keskuspankin taseesta voi kuitenkin nostaa velkakirjojen
tuottoja laskelmien arvioita vihemman, jos rahapolitiikan kiristysvaiheessa toiset
vaikutusmekanismit voimistuvat ja toiset heikkenevit tai kiristyksen vilittyminen

rahoitusmarkkinoille ajoittuu eri ajanhetkiin.[m Esimerkiksi Wei (2022) on arvioinut,
ettd Fedin 2 200 mrd. euron arvosta hankittujen omaisuuserien passiivinen
supistaminen Fedin taseesta vastaa ohjauskoron noin 0,3 prosenttiyksikon nostoa, jos
tilanne rahoitusmarkkinoilla on normaali. Jos taas tilanne rahoitusmarkkinoilla
kriisiytyisi, vastaisi kiristyminen noin 0,7 prosenttiyksikon nostoa, eli vaikutukset

olisivat hieman yli kaksinkertaiset."**’

EKP:n Talouskatsauksen™® mukaan timéanhetkinen méaérillinen kiristdminen ja sithen
liittyvat ilmoitukset ovat nostaneet euroalueen 10 vuoden valtionlainojen korkoa noin
0,6 prosenttiyksikkoa eli huomattavasti vihemman kuin méaarallisen keventdmisen
arvioitiin pitkd4 korkoa laskeneen. Tahan saakka toteutuneet vaikutukset inflaatioon ja
tuotantoon ovat siis aiempaa keventamista pienemmat. Naihin arvioihin liittyy
luonnollisesti paljon epavarmuutta.

15. Ks. esim. Schnabelin puhe Quantitative tightening: rationale and market impact (europa.eu), Eser ym. (2023),
Altavilla ym. (2021a) ja EKP:n talouskatsaus 2023/3, laatikko 6.

16. Ks. Nelimarkka ja Laine (2021) ja Euro & talous -artikkeli Pandemian aikaiset toimet ovat elvyttidneet
euroalueen taloutta.

17. Ks. esim. D’Amico ja King (2013) osto-ohjelmien tase- ja virtavaikutuksista. Tasevaikutuksina ymmarretdan
keskuspankin taseen koon vaikutus arvopaperihintoihin, kun taas virtavaikutukset viittaavat korkojen suoriin
ostoista johtuviin muutoksiin.

18. Wein (2022) tulokset perustuvat Vayanosin ja Vilan (2021) malliin. Markkinoiden kriisiytymista on arvioitu
skenaariolla, jossa sijoittajien riskinkaihtaminen on kasvanut siten, ettd 10 vuoden koron volatiliteetti olisi 40 %
suurempaa.

19. Ks. EKP:n Talouskatsaus 3/2023, laatikko 6.
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Joitakin viitteitd maarallisen kiristyksen vaikutuksista korkoihin antaa myds euroalueen
tuottokayra (kuvio 4), joka on laskettu lyhyen €STR-koron tulevaan tasoon liittyvien
tuottojenvaihtosopimusten (OIS) hinnoista. Kuvioon on piirretty tuottokayra yli eri
juoksuaikojen neljana eri ajankohtana. 15.12.2021 oli pdiva ennen EKP:n joulukuun 2021
kokousta, jolloin muutoksista APP- ja PEPP-ohjelmiin ilmoitettiin. 1.7.2022 EKP lopetti
arvopaperien netto-ostot. 14.9.2023 oli EKP:n viimeisin rahapolitiikkakokous.

Kuviosta ndhdiin, etti joulukuusta 2021 alkaen eripituiset korot ovat nousseet
euroalueella huomattavasti. 10 vuoden riskiton korko on noussut ajanjakson aikana noin
3 prosenttiyksikkoad. Tuottokdyran muoto on myos huomattavasti muuttunut kiristyksen
aikana. Kun se vuonna 2021 oli edelleen lievisti nouseva, jyrkentyi se selviasti
koronnostojen alettua heindkuussa 2022. Syksylla 2023 on tuottokidyran muoto jélleen
loiva mutta sen taso on huomattavasti korkeampi kuin ennen koronnostosyklin alkua.

Tuottokayran muotoon on vaikuttanut se, ettd eri maturiteetin korot ovat nousseet eri
syista. Tuottokayrin lyhyeen padhin, 2—3 vuoden juoksuaikoihin saakka, on vaikuttanut
ennen kaikkea kiristava ohjauskorkopolitiikka ja siihen liittyva viestintd. Osin lyhyiden
korkojen nousu vilittyy myos tuottokdyrin pitkddn pddhan, silld pitkat korot
heijastelevat odotuksia lyhyiden korkojen kehityksesta aikapalkkion lisdksi. Ndin ollen
pitkit korot ovat nousseet my6s tavanomaisen rahapolititkan vuoksi.2*

Tamaén lisdksi maarallinen kiristdiminen ja siihen liittyva viestinta ovat voineet nostaa
aikapalkkiota ja tuottokayrédi. Aikapalkkion nousu vaikuttaa voimakkaimmin pitkiin
korkoihin, joissa korkoriski on suurempi. Toisaalta timén vuoden syyskuun ja
maaliskuun vélilla pitkat korot eivét ole merkittavasti nousseet, mihin on voinut osaltaan
vaikuttaa se, ettd keskuspankin jalanjalki velkakirjamarkkinoilla on edelleen suuri. On
kuitenkin syytd muistaa, ettd aikapalkkioon ei ainoastaan vaikuta rahapolitiikka, vaan se
maaraytyy rahoitusmarkkinoilla mm. volatiliteetin ja sijoittajien riskinsietokyvyn
mukaan.

20. Lisdksi on nayttoa siitd, ettd tavanomainen rahapolitiikka vaikuttaa pitkiin korkoihin aikapalkkion kautta

(Hanson ja Stein 2015).
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Kuvio 4.

Euroalueen riskittomat pitkat korot ovat nousseet rahapolitiikan

normalisoinnin aikana
—+ 15122021 ——1.7.2022 -+ 1.3.2023 ——14.9.2023

Euroalueen tuottokayra, %

5
4
L4
&
3 3’ ¢ . B
i e ——— —pn e o— c— a—
— ——
— = —
1 . =
rd
0 |2 . L R S SRy e
{”‘O"é-_o‘--o--T----Q--_-
-1
0 ° ! 15 20

Juoksuaika (vuosia)
Tuottokayra laskettu OIS-koroista.
Lahde: Bloomberg.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Aikapalkkion kasvu nostaa periaatteessa myos muita talouden riskilisia, silla
sijoitussalkkujen riski-tuottosuhteiden muutos johtaa uudelleenhinnoitteluun.
Rahoitusmarkkinoiden toimiessa hairiotta keskuspankin osto-ohjelmien merkitys
korkoliikkeille ja riski-indikaattoreille on kuitenkin todennékoisesti pienempi.

Maarillisen kiristdimisen kdynnistymisestd huolimatta euroalueen eri tavoin mitatut
riskilisét ja epavarmuutta heijasteleva volatiliteetti (VSTOXX) ovat toistaiseksi pysyneet
matalina (kuvio 5). Vaikka korkojen aikapalkkio on voinut kasvaa, tuottokiyra on selvisti
laskeva, silld 10 ja 2 vuoden riskittomin OIS-koron erotus negatiivinen.*"
Rahamarkkinoiden riskilisé, joita vakuudettoman 1 vuoden euribor-koron ja OIS-koron
erotus heijastelee, on myds ollut vakaa. Toisin sanoen pankit luottavat toistensa kykyyn
vastata sitoumuksistaan. Luottoriskia heijastava riskillisten BBB-luottoluokiteltujen ja
riskittomampien AAA-luottoluokitettujen yrityslainojen korkoero ei ole viimeisen
vuoden aikana merkittavasti noussut. Lisdksi euromaiden valtionlainojen korkoerot —
kuviossa Italian ja Saksan 10-vuotisen valtionlainan korkoerolla mitattuna — ovat

verrattain kapeat.

21. Jos aikapalkkio olisi merkittava, voisi pitkien ja lyhyiden korkojen erotus olla jopa positiivinen, vaikka

markkinoilla odotettaisiinkin samaan aikaan korkojen laskua.
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Kuvio 5.

Riskilisat ovat pysyneet maltillisena maarallisesta kiristamisesta

huolimatta —Ranhamarkkinoiden riskilisa* Yrityslainojen riskilisa**
Korkoero, 10 v, IT-DE OIS-korkoero, 10 v -2 v
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Lahteet: Bloomberg, EKP ja Macrobond.
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Taseen supistaminen voi vaikuttaa lyhyiden
markkinakorkojen liikkeisiin

Mahdollisesti paras nykytilanteeseen vertautuva kokemus maarillisesta kiristyksesta on

Yhdysvalloista vuosilta 2017-2019.22 Tuolloin Yhdysvaltojen keskuspankki Fed supisti
tasettaan yhteensa yli 600 mrd. dollarilla. Maarallisesta kiristimisesta johtunutta
likviditeetin pienenemisté on pidetty yhtena selitykseni sille, miksi Yhdysvaltojen yon yli
-korot nousivat rajusti syyskuussa 2019 (Acharya ym. 2022). Ajanjakso antoi viitteita,
ettd maaréallinen kiristiminen voi johtaa vahvempaan likviditeettivaikutukseen:
rahamarkkinakorot nousivat dkillisesti samaan aikaan, kun keskuspankkien reservien

maara vaheni.

Smithin ja Valcarcelin (2023) tutkimuksen mukaan Fedin maaréllinen kiristiminen ei
ollut méarallista keventdmistd kdanteisesti, vaan se erosi jalkimmaisesta ratkaisevasti.
Ensinnikin keskuspankin kiristamisilmoitukset eivit johtaneet selviin
markkinareaktioihin, joita havaittiin Fedin méaarélliseen keventdmiseen liittyvien
paétosten yhteydessa. Tama viittaa sithen, ettd politiikan kiristiminen on ollut
ennakoidumpaa: markkinatoimijoilla on ollut tiedossa, ettd keskuspankki tulee
pienentamain tasettaan. Vastaavasti myos EKP:n aikeet taseen supistamisesta ovat
olleet ennakoitavissa, silld osto-ohjelmat on ldhtokohtaisesti mitoitettu talousndkymien
mukaan.

Toiseksi Fedin maarallinen kiristiminen on vaikuttanut markkinakorkoihin
voimakkaammin toteutushetkelld — todennékéisesti vahvemman likviditeettivaikutuksen
vuoksi (Smith ja Valcarcel 2023). Kiristaiminen johti myos lyhyiden
rahamarkkinakorkojen nousuun, kun taas sen vaikutukset pitkiin korkoihin jaivit

22. Toinen historiallinen esimerkki tasepolitiikan kiristimisestd on vuoden 2013 ns. taper tantrum. Tuolloin Fedin

viestintd arvopaperiostojen vihentdmisesti nosti korkoja.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/riskilisat-ovat-pysyneet-maltillisena-maarallisesta-kiristamisesta-huolimatta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/riskilisat-ovat-pysyneet-maltillisena-maarallisesta-kiristamisesta-huolimatta/

lyhytaikaisemmiksi. Taméan perusteella portfolion tasapainotuskanava on maarallisessi
kiristyksessi ollut keventamisti heikompi, mutta likviditeettivaikutus vahvempi.

Voimistunut likviditeettivaikutus voi lisdtd markkinakorkojen heiluntaa. Maarallinen
keventdminen ja keskuspankkireservien kasvu ovat nostaneet sekd pankkitalletusten
maaraa ettd taseen ulkopuolisia vastuita, kuten luottolimiittejd. Kun méarallista
kiristdmista tehdaan, keskuspankkireservien maara pienenee, mutta pankkitalletusten
madiri ja pankkisektorin ulkopuolisten kysynta likviditeetille voi edelleen olla suurta.
Talloin pankkisektorin likviditeetti vihenee. Tima voi pahimmillaan johtaa dkilliseen
heiluntaan rahamarkkinoilla, kuten Yhdysvaltojen repomarkkinoilla tapahtui syyskuussa
2019 (Acharaya ym. 2022).

Kuinka pieneksi tase voi supistua ilman, ettéd lyhyet rahamarkkinakorot irtoavat

keskuspankin talletuskorosta?'23! Kun keskuspankin tase ylitti tietyn kynnysarvon,
likviditeetin maaralla ei ole vaikutusta rahamarkkinakorkoihin (Lopez Salido ja Vissing-
Jorgensen 2023; Cardia ja Woodford 2010). Reservien ja likviditeetin maara alkaa siis
vaikuttaa rahamarkkinoilla vasta, kun keskuspankkireservien maara on alhainen. Lopez
Salido ja Vissing-Jergensen (2023) arvioivat, ettd Yhdysvalloissa tdima kynnysarvo
alittuu, kun keskuspankin tase on alle 15—20 % suhteessa BKT:hen. Myds euroalueella
kynnysarvo on todennikéisesti korkeampi kuin ennen finanssikriisia (Aberg ym. 2021).
Likviditeettivaikutus siis voimistuu, kun pankkijarjestelmissa ei enéa ole ylimaaraista
likviditeettia (ks. my6s artikkeli Miten Euroopan keskuspankki ohjaa korkoja
tulevaisuudessa?).

Keskuspankin tase ei siis todennékaisesti palaudu sellaiselle tasolle, jossa se oli ennen
finanssikriisid. Sen sijaan pankkijarjestelmén tarve reserveille on saattanut kasvaa
rakenteellisesti esimerkiksi vahvemman sééntelyn, taseen ulkopuolisten vastuiden ja
rakenteellisesti suuremman likviditeettikysynnan vuoksi.

Reservien kysyntia ei ole helppo ennustaa, silla EKP on toiminut finanssikriisin jalkeen
tosiasiallisesti korkoputken sijaan lattiajarjestelmissa, jossa pankeilla on ylimaaraisia
reserveja ja rahamarkkinakorkojen yhteys EKP:n talletusmahdollisuuden korkoon on

[24]

ollut vakaa.”** Tarve likviditeetille lienee siis kasvanut. Maarallinen kiristys voi nédin

ollen johtaa &killiseen likviditeetin tarpeeseen ja dkilliseen lyhyiden
rahamarkkinakorkojen nousuun, kun nima sitoumukset pyritdan tayttimaéan. Talla
hetkelld EKP:n tase supistuu niin hitaasti, ettd rahamarkkinoiden &killinen kiristyminen
lienee ainakin ldhiaikoina epatodennikoista.

23. Ennen vuoden 2008 finanssikriisid EKP toteutti rahapolitiikkaa ns. kéytavijarjestelmassi, jossa kaikkein
lyhyimmaét rahamarkkinakorot seurasivat perusrahoitusoperaatioiden korkoa talletusmahdollisuuden ja
maksuvalmiusluoton koron muodostaman korkoputken sisélla. Putken leveys oli ennen finanssikriisia 2
prosenttiyksikkod. Yliméarainen likviditeetti on kuitenkin johtanut siihen, ettd €STR-korko seuraa tilld hetkella
EKP:n talletusmahdollisuuden korkoa. QT:n tuoma yliméariisen likviditeetin katoaminen liittyy tata kautta talla
hetkella kdynnissa olevaan arviointiin EKP:n operatiivisesta kehikosta. Mikili EKP palaa takaisin
kaytavijarjestelmain kuivaten QT:n ja TLTRO:n takaisinmaksujen kautta ylimaaraisen likviditeetin, lyhyet
rahamarkkinakorot tulevat jatkossa vaihtelemaan huomattavasti voimakkaammin kuin viime vuosina on totuttu.
Ks. tarkemmin Euro & talous -artikkeli Miten Euroopan keskuspankki ohjaa korkoja tulevaisuudessa?.

24. Ks. tarkemmin esim. Aberg ym. (2021).
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Maarallinen kiristaminen tukee
hintavakaustavoitteen saavuttamista

Rahapolitiikan kiristyminen on ndkynyt useiden eri korkojen nousuna, pankkien
luotonannon kiristymisena ja esimerkiksi asuntojen hintojen laskuna. Seka
ohjauskorkopolitiikka ettd maaréllinen kiristiminen nostavat rahoituskustannuksia,
hidastavat taloudellista toimeliaisuutta ja hollentéavét inflaatiopaineita.

On kuitenkin vaikeaa arvioida, mika on ollut eri rahapolitiikan mitoituksen vilineiden
rooli tissa kiristymisessa. EKP on nojannut rahapolitiikassaan erityisesti tavanomaiseen
ohjauskorkopolitiikkaan, jonka vaikutuksista on kertynyt tutkimuskirjallisuutta jo
useiden vuosikymmenten ajan. Taseen supistamisen vaikutusten suuruusluokkaan ja
mekanismeihin taas liittyy enemman epavarmuutta.

Viime kddessa keskuspankin taseen supistumisesta seuraa, ettd yksityinen sektori ottaa
enemman riskid kantaakseen. Taten méarillinen kiristiminen voi asteittain johtaa riskin
ja arvopaperien uudelleenhinnoitteluun. Maarallista kiristamistd on kuitenkin toteutettu
euroalueella ja muissa kehittyneissa talouksissa siten, ettd viestinta siitd on ollut
korostetun ennakoitavaa. EKP, Fed ja muut suuret keskuspankit ovat pyrkineet pitimaan
taseen supistumisen teknisempana toimenpiteen4, jota toteutetaan keskeisimman
rahapolitiikkavilineen (ohjauskorkopolitiikan) taustalla. Talla strategialla pyritaan
osaltaan estaméin sellainen tilanne, jossa rahoitusmarkkinoilla syntyisi
likviditeettiongelmia keskuspankin roolin pienentyessa.
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