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Tiivistelma

Maailmantalouden nikymat kohentuivat
vuoden 2013 jalkipuoliskolla. Finanssi-
kriisin jalki on kuitenkin pitka. Erityisesti
euroalueella tuotanto on edelleen alhaisella
tasolla ja tyottomyystilanne on sailynyt
monessa maassa erittdin vaikeana. Resurs-
sien vajaakdyttod heijastellen inflaatio on
vaimentunut usealla paitalousalueella kes-
kuspankin keskipitkan aikavilin tavoitetta
hitaammaksi.

Viime vuosien aikana euroalueen talouk-
sien sopeutus on edennyt. Epdtasapainot
ovat kuitenkin niin mittavia, ettd niiden
sulattamisessa menee aikaa. Kokonaisuu-
dessaan talouspolitiikan painopiste on siir-
tymdssa kriisin patoamisesta sen jalkien
korjaamiseen. Tuotantoresurssit — seka tyo-
voima ettd pidoma — on kohdennettava
uudestaan. Tama rakennemuutos punnit-
see talouksien kyvyn sopeutua uuteen
ympdristoon ja asettaa suuria vaatimuksia
harjoitettavalle talouspolitiikalle.

Suomen Pankin maaliskuun 2014 kansain-
vilisen talouden ennusteen mukaan kasvu-
nakymat sdilyvit maltillisina. Pdatalous-
alueista EU21-alueen BKT:n ennustetaan
kasvavan noin 1,5 % vuosina 2014-2016.
Yhdysvalloissa kasvu on vakautumassa

3 prosentin tuntumaan ja Kiinassa kasvun
ennustetaan hidastuvan ennustehorisontin
lopun 6 prosenttiin.

Nikymien vaimeus heijastuu myos Suomen
Pankin inflaatioennusteisiin. EU21-alueella
inflaation hidastuminen pysdhtyy timan
vuoden aikana. Inflaation ennustetaan
nopeutuvan vuoden 2014 noin 1 prosentis-
ta 1,6 prosenttiin vuonna 2016. Inflaation
asteittaista normalisoitumista edesauttavat
talouden elpyminen ja tuotantokuilun
supistuminen sekd pitkdn ajan inflaatio-
odotusten pysyminen ankkuroituneina.

Maailmantalous on edelleen altis ennustet-
tua heikomman kasvun riskeille. Euro-
alueen hitaan inflaation kausi voi muodos-
tua ennustettua pitempikestoiseksi. Hidas
inflaatio ja suhteellisten hintojen jaykkyys
voivat johtaa siihen, ettd koko talouden
sopeutuminen kohti uutta tasapainoa muo-
dostuu ennustettua vaikeammaksi. Uusi
alemmin arvioitua heikomman kasvun
riski on Ukrainan kriisi. Toistaiseksi sen
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suurimmat Ukrainan ulkopuoliset talous-
vaikutukset ovat kohdistuneet Vendjdan,
jonka muutenkin alavireinen talous karsii
epavarmuuden kasvusta.

Joissakin nousevissa talouksissa rahoitus-
olot ovat kiristyneet huomattavasti kesista
2013 lihtien. On kuitenkin epiatodenna-
koistd, ettd nykyinen epavarmuus levidisi
1990-luvun lopun tapahtumien kaltaisesti.
Tama johtuu varsinkin nousevien Aasian
talouksien kartuttamista puskureista ja
Kiinan roolin kasvusta maaryhmin veturi-
na. Mittaluokaltaan aivan erisuuruinen
riski liittyykin ylivoimaisesti suurimman
nousevan talouden - Kiinan — rahoitussek-
torin kestavyyteen.

Euroalueen rahapoliittiset korot ovat pysy-
neet jo yli viisi vuotta poikkeuksellisen
matalina. EKP:n neuvosto on keventianyt
rahapolitiikkaansa ja sen mitoitukseen liit-
tyvid odotuksia, koska finanssi- ja velka-
kriisistd toipuminen pitdi edelleen euro-
alueen talous- ja hintanikymat vaimeina.
Rahapolitiikkaa on kevennetty seka laske-
malla ohjauskorko hyvin ldhelle nollaa ettd
viestimilld aiempaa suoremmin rahapoli-
tilkan pidemman aikavilin mitoituksesta.

Jannitteiden viheneminen ja luottamuksen
koheneminen ovat heijastuneet myos euro-
alueen pankkisektoriin. Positiivisesta kehi-
tyksestd huolimatta pankkisektorin tila on
kokonaisuudessaan edelleen hauras. Pank-
kien tilan kattava arviointi, jonka EKP
toteuttaa ennen valvontatehtdvansa vas-
taanottamista yhteisessd valvontamekanis-
missa (SSM) marraskuussa 2014, auttaa
osaltaan rakentamaan luottamusta rahoi-
tusjarjestelmian ja edistimdan pankkien
luotonantokykya tulevaisuudessa.

Rahapolitiikalla on talouspolitiikan koko-
naisuudessa oma erityistehtdvansa: hinta-
vakauden yllapitiminen. Kun hintavakaus
ei ole uhattuna, rahapolitiikalla voidaan
tukea tehokkaasti my6s muita talouspoli-
titkan tavoitteita. Talouspolitiikan koko-
naisuuden muut elementit ovat pankkisek-
torin tervehdyttaminen, kasvua tukevat
rakenneuudistukset ja julkisen talouden
vakauttaminen. Nama kaikki toimet ovat
ensiarvoisen tirkeitd, jotta orastava kasvu
voi vahvistua ennustetun kaltaisesti.
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Kuvio 1.

Kehittyneiden talouksien BKT:n kasvu piristyi
vuonna 2013
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Kuvio 2.
Nousevien talouksien valuuttojen
heikentyminen taittui paédosin helmikuussa
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Kayran nousu kuvaa valuutan heikkenemista suhteessa dollariin.
Lahteet: Bloomberg ja Reuters.
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I Suhdannetilanne ja
maailmantalouden nakymat

Maailmantalouden kasvu vahvistui
odotustenmukaisesti vuoden 2013 jil-
kimmadiselld puoliskolla. Kasvu oli
ripedd erityisesti Yhdysvalloissa, missa
mm. tyopaikkojen midran lisidntymi-
nen seka varallisuushintojen nousu
ruokkivat kulutuskysyntaa (kuvio 1).
Sen sijaan euroalueen toipuminen krii-
sistd jatkui hitaana, ja sitd varittivit
huomattavana pysytellyt tyottomyys ja
siitd osittain seurannut heikko kulutus-
kysyntd. Japanissa viime vuoden loppua
leimasivat voimakkaan rahapoliittisen
elvytyksen jatkaminen ja sen aikaan-
saama deflaatiokierteen taittuminen.

Nousevien talouksien kasvuvauhti
vakautui vuoden 2013 aikana, ja loppu-
vuonna niiden vientid hyodytti maail-
mankaupan kasvun piristyminen. Viime
vuosina nahty voimakas velkaantumi-
sen kasvu useissa nousevissa talouksissa
on kuitenkin lisinnyt naiden maiden
rahoitussektorin riskejd sekd kasvatta-
nut joidenkin nousevien talouksien
vaihtotaseen vajeita ja tehnyt maista
aiempaa riippuvaisempia ulkomaisesta
rahoituksesta. Nama haasteet nousivat-
kin kuluvan vuoden alussa uudestaan
esiin, kun talousnikymien parantumi-
nen Yhdysvalloissa sai maan keskus-
pankin aloittamaan arvopaperiostojen-
sa supistamisen. Tama yhdistettyna
nousevien talouksien heikentyneisiin
kasvuodotuksiin on kddntinyt pidoma-
virrat pois nousevista talouksista ja
aiheuttanut paineita naiden valuutta-
kursseille (kuvio 2).

Tahin asti rahoitusmarkkinoiden
reaktiot ovat kuitenkin koskeneet vain
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muutamia nousevia talouksia, ja vaiku-
tukset maailmantalouteen ovat jdaneet
pieniksi. Itse asiassa epavarmuuden
lisdantyminen nousevissa talouksissa on
nakynyt kehittyneisiin talouksiin suun-
tautuvien valuuttavirtojen kasvuna ja
alentanut mm. euroalueen maiden

valtionlainojen korkoja.

Inflaatio hyvin hidasta

OECD-maiden keskimaariinen inflaa-
tio hidastui vuonna 2013 edelleen
(kuvio 3) ja on nyt useassa maassa kes-
kuspankin keskipitkin aikavilin tavoi-
tetta hitaampi. Paatalousalueista inflaa-
tio on hitainta euroalueella, jossa kulut-
tajahintojen vuosimuutos oli kuluvan
vuoden tammi-helmikuussa alustavien
tietojen mukaan vain 0,8 % vuotta
aiemmasta. Yhdysvalloissa kuluttaja-
hinnat olivat tammikuussa 1,6 % kor-
keampia kuin vuotta aiemmin, ja myos
useissa nousevissa talouksissa inflaatio
on pysynyt historiaan verrattuna maltil-
lisena. Yleisesta trendista poiketen
inflaatio on kiihtynyt viime kuukausina
Japanissa, missd kevyt rahapolitiikka
on johtanut jenin heikentymiseen ja
tuontihintojen nousuun.

Hitaan inflaation taustalla ovat
ensinndkin hyvin maltillisesti kehitty-
neet energian ja raaka-aineiden hinnat
(kuvio 11). Esimerkiksi elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahinnat laskivat
vuonna 2013 noin viidenneksen paa-
osin hyvien satojen ansiosta. Tama
hidasti inflaatiota erityisesti nousevissa
talouksissa, missi elintarvikkeiden
osuus kuluttajien hyodykekorista on
erittdin merkittavda. Myos 6ljyn
hinta on nyt hieman alempi kuin vuosi

sitten.
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Kuvio 3.

Inflaatio on hidasta useissa OECD-maissa

—Kaikki tuotteet

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

Pohjainflaatio (kaikki tuotteet pl. ruoka ja energia)

2000
Léhde: OECD.

2005

Vaikka ilman ruuan ja energian
hintoja laskettu pohjainflaatio on vai-
mentunut selvidsti vihemman kuin
kuluttajahintainflaatio, senkin vauhti
on historiaansa verrattuna hidas. Mal-
tillisen hintakehityksen taustalla onkin
edelleen heikko suhdannetilanne, joka
rajoittaa seka kysyntia ettid tuotanto-
kustannusten nousua. Esimerkiksi teol-
lisuudessa kapasiteetin kayttoaste on
kaikilla paatalousalueilla edelleen sel-
viasti alempi kuin ennen kriisia, ja heik-
ko tyollisyystilanne rajoittaa palkkojen
nousua sekd Yhdysvalloissa ettd euro-
alueella. My®os arviot tuotantokuiluista
vahvistavat kasitystd, ettd paitalous-
alueista erityisesti Yhdysvalloissa ja
euroalueella resurssit ovat edelleen
vajaakaytossa (kuvio 4). Lisaksi kirea
markkinatilanne on omiaan rajoitta-
maan hintojen korotuksia ja pakottaa

yritykset supistamaan marginaalejaan

2010
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Kuvio 4.

Tuotantokuilu Yhdysvalloissa ja euroalueella
edelleen negatiivinen
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ja parantamaan tuottavuuttaan. Varsin-
kin euroalueella my6s raha- ja luotto-
madarien heikko kehitys on osaltaan
johtanut hitaaseen inflaatioon.

Kasvuennuste libes ennallaan

Aiempiin taantumiin verrattuna kehit-
tyneiden talouksien toipuminen timan-
kertaisesta kriisistd on ollut poikkeuk-
sellisen hidasta (kuvio 5). Verkkaiseen
toipumiseen on useita syitd. Ensinnikin
kriisia edeltdneiden vuosien ripea
talouskasvu perustui useissa maissa
yksityisen sektorin velkaantumiseen, ja
ndiden velkataakkojen purkaminen on
hidastanut kasvua kriisin jalkeen.
Lisdksi esimerkiksi asuntojen hintojen
voimakas nousu muutamissa maissa
ennen kriisid johti sithen, ettd resurssit
jakautuivat vaarin, kuten liiallisiin
asuntoinvestointeihin. Nyt kriisin jal-
keen tuotantoresurssit — sekd tyovoima
ettd pddoma — on kohdennettava uudes-
taan. Tama rakennemuutos punnitsee
talouksien kyvyn sopeutua uuteen
ymparistoon seka asettaa suuria vaati-
muksia harjoitettavalle talouspolitii-
kalle.

Toipumista hidastavat myos rahoi-
tuskriiseihin yleisesti liittyvat piirteet.
On hyvin todennakoista, etta rahoitus-
sektorin ongelmat ovat supistaneet
rahoitusta erityisesti kasvavilta yrityk-
siltd ja ndin vaikeuttaneet kasvun kayn-
nistymistd. Osittain titd kuvaa se, ettd
tuotannollisten investointien kehitys on
ollut hyvin heikkoa. Hidas toipuminen
taas on pitkittanyt tyottomyysongel-
maa, jolloin tybvoiman osaaminen on
pddssyt rapautumaan ja rakenteellinen
tyottomyys on lisdantynyt. Tyollisyysas-
te on yha useissa talouksissa matalam-
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malla kuin ennen kriisii (kuvio 6).
Heikkoa investointi- ja tyollisyyskehi-
tysta ei ole pystytty kompensoimaan
kokonaistuottavuuden parannuksilla,
mink3 vuoksi tuotannon kasvu on ollut
vaimeaa.

Suomen Pankin maaliskuun 2014
kansainvilisen talouden ennuste pysyy
paalinjoiltaan samankaltaisena kuin
syyskuun 2013 ennuste, silld edelld
kuvatuista syistd maailmantalouden
lahivuosien kasvunakymait ovat edel-
leen maltilliset. Varsinkin monissa euro-
alueen maissa huomattava tyottomyys
ja korkeiden velka-asteiden sopeuttami-
nen niin yksityisella kuin julkisellakin
sektorilla jarruttavat kasvua edelleen, ja
kasvu kiihtyy nykyisestd vain hieman.
Yhdysvaltojen ja nousevien talouksien
kasvuvauhdin odotetaan jatkuvan liki-
main nykyisellidn. Naitd odotuksia
tukevat tuoreimmat yritysten ja koti-
talouksien luottamusta kuvaavat indi-
kaattorit, jotka ennakoivat kasvun jat-
kuneen alkuvuodesta 2014 likimain
samaa vauhtia kuin vuoden 2013
lopussa (kuvio 7). Myos kehittyneiden
talouksien rahoitusolojen kehitys —
osakekurssien korkeus, korkojen pysy-
minen matalina ja markkinoiden riskin-
sietoa kuvaavien indikaattoreiden taso
tukee odotuksia kasvun jatkumisesta.

Talouspolitiikan odotetaan tuke-
van talouskasvua lahivuosina. Ensinna-
kin erittdin maltilliset inflaatioennusteet
sallivat kevyen rahapolitiikan jatkami-
sen lihes kaikissa kehittyneissa talouk-
sissa. Lisiksi talouskasvua tukee se, ettd
useiden valtioiden sopeutusohjelmat
ovat saavuttaneet huippunsa, ja meno-
leikkausten ja veronkorotusten suurim-

mat kasvua lyhyelld aikavalilld hidasta-
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Kuvio 6.
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Kuvio 8.

—Yhdysvallat Eurooppa Iso-Britannia —Kiina
Indeksi
350
300 /A‘
NN
V/f A
AN \
wVv V V'V
0
2007 2009 2011 2013
Lahde: Economic Policy Uncertainty.
Kuvio 9.
Euroalueen BKT
—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS**
—Euroalue —Saksa
—Suomi
105 2008/I = 100
/_’\/
100 r—;—fd‘ ‘—\/
-
—~——
90 \\'/\—
85 L L L L L L L L L L L L L L L L L L
2008 2009 2010 2011 2012 2013

8

Talouspolitiikkaan liittyva epavarmuus on vahentynyt

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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neet vaikutukset on ohitettu. Muuta-
mien euroalueen maiden tilannetta on
helpottanut myos se, etta talouskasvun
kaynnistyminen yhdessi jo toteutunei-
den sopeutusohjelmien kanssa niyttaa
taittavan julkisen velan kasvun, mikd
on lisannyt markkinoiden uskoa valtioi-
den kykyyn suoriutua veloistaan ja las-
kenut ndiden maiden korkotasoja.
Myo6s rakenneuudistusten toteutta-
misessa edettiin kriisin aikana.’ Erityi-
sesti EU:n ja IMF:n ohjelmiin joutuneet
euroalueen maat ovat uudistaneet tyo-
ja hyodykemarkkinoitaan. Lisdksi mm.
budjettisopu Yhdysvalloissa seka euro-
alueen pankkiunionia koskevat linjan-
vedot ovat vihentineet talouspolitiik-
kaan liittyvdd epavarmuutta syksyn jal-
keen (kuvio 8). Niiden seikkojen odote-
taan asteittain heijastuvan varsinkin

investointien kehitykseen.

Euroalueen toipuminen jatkuu hitaana

Talouden supistuminen EU21-alueella®
paattyi vuoden 2013 toisella neljannek-
selld, ja vuoden jalkipuoliskolla talou-
dellinen aktiivisuus parani asteittain.
Toteutuneen markkinakehityksen
mukaisesti ennusteessa oletetaan, etta
velkakriisin pahin vaihe on ohi ja tule-
vaisuudessa yksittaisten maiden ongel-
mat heijastuvat alueen aggregaattiin
suoraan BKT-painojen mukaisesti.
Uudessa ennusteessa ennakoidaan kas-
vun jatkuvan syksylld ennustetun
tavoin hitaana. Kasvua vaimentavat
edelleen heikko tulokehitys, huomatta-
va tyottomyys, velkaantumisen purka-

minen niin julkisella kuin yksityisella-

3 OECD (2014) Economic Policy Reforms — Going for
Growth 2014.

¢ Euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska.
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kin sektorilla sekd investointien verk-
kaisuus. EU21-maiden BKT:n odote-
taan kasvavan 1,4 % vuonna 2014,
1,6 % vuonna 2015 ja 1,7 % vuonna
2016. BKT saavuttaa ennusteen
mukaan kriisid edeltineen eli vuoden
2008 toisen neljanneksen tason vasta
vuoden 2015 lopulla. Maittaiset erot
BKT:ssd sdilyvit suurina ennusteperio-
dilla (kuvio 9).

Yksityisen kulutuksen kehitys jaa
EU21-alueella lihineljanneksind suh-
teellisen vaisuksi heikon tyollisyys- ja
tulokehityksen seka kotitalouksien suu-
ren velkaantuneisuuden vuoksi. Epa-
varmuus kasvun ja kysynnan voimak-
kuudesta vihentida yritysten halukkuut-
ta palkata uusia tyontekijoita. Pankkien
luottoehtojen tiukkuuskin saattaa osal-
taan jarruttaa investointeja. Myos
finanssipolitiikka ja velkakestavyytta
parantavat toimet hidastavat edelleen
euroalueen kasvua. Kaiken kaikkiaan
verkkainen talouskehitys merkitsee
tyollisyystilanteen jatkumista heikkona
useassa euroalueen maassa.

Saksan talous kasvoi vuoden 2013
jalkipuoliskolla vakaasti, ja maan BKT
oli vuoden lopulla noin 3 % suurempi
kuin ennen kriisid eli vuoden 2008 toi-
sella neljanneksella. Luottamusilmapiiri
on jatkanut kohenemistaan Saksassa
vuoden 2014 alkukuukausina. Ennus-
teen mukaan Saksan kasvu jatkuu suh-
teellisen vahvana, silld talouden perus-
tekijat ovat hyvissa kunnossa: raken-
teellisissa uudistuksissa on edetty muita
euroalueen maita nopeammin, viennin
kilpailukyky on hyva, kotitalouksien
velkaantuneisuus suhteellisen maltillis-
ta, tyottomyys euroalueen vahaisimpia
sekd finanssipolitiikan ja valtion vel-
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kaantuneisuuden sopeutustarpeet ovat
lievemmat kuin muissa euroalueen
maissa.

Ranskan talouskasvu vuonna 2013
oli heikkoa mutta jai kuitenkin positii-
viseksi ja aiemmin ennustettua parem-
maksi. Kasvua piti kdynnissa totutusti
kotimainen kysyntd, jota puolestaan
ylldpitdd muun muassa viestonkasvu.
Ennustevuosien aikana investoinnit
alkavat lisddntya asteittain luottamuk-
sen kohentuessa seka kilpailukykya ja
tyomarkkinoiden toimintaa parantavien
rakenneuudistusten vaikutuksesta.
Huomattava tyottomyys ja julkisen
talouden sopeutustoimet hidastavat
edelleen kotimaisen kysynnin kasvua
ldhivuosina.

Vaikka Italiassa BKT:n supistumi-
nen vaihtui vuoden 2013 lopulla hyvin
hitaaksi kasvuksi, maan reaalinen tuo-
tanto on edelleen 10 % kriisia edelta-
nyttd tasoa heikompi. Kotimaisen
kysynnan tuntuva supistuminen on
muuttanut Italian vaihtotaseen hieman
ylijadamaiseksi. Uuden hallituksen odo-
tetaan kiihdyttivin rakenteellisia uudis-
tuksia, jotka mahdollistaisivat talouden
varovaisen kasvun sekd velkasuhteen
taittumisen ldhivuosina.

Espanjan pankkisektorin terveh-
dyttimisohjelman onnistuminen tukee
talouden toipumista finanssikuplan
puhkeamisen jilkeisestd syvastd kriisis-
td. Ohjelma pdattyi tammikuussa 2014.
Espanjan valtio tarvitsi noin 41 mrd.
euroa lainaa pankkiensa pddomittami-
seen. BKT alkoi kasvaa vuoden 2013
jalkimmaiselld puoliskolla nettoviennin
tukemana. Useat tekijdt heikentavit
edelleen kotimaista kysyntaa: tyotto-
myysaste on pienestd laskusta huoli-
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matta erittdin korkea ja seka julkisen
ettd yksityisen sektorin suuren velkaan-
tuneisuuden purkamisessa on vield pal-
jon tyota jaljelld. Inflaatio on hidastu-
nut vuoden 2013 aikana aivan nollan
tuntumaan.

Ison-Britannian kasvuvauhti yllatti
viime vuonna positiivisesti. BKT kasvoi
1,8 % vuonna 2013, ja kasvun odote-
taan kiihtyvin edelleen tulevina vuosi-
na. Tyomarkkinoiden vahva vire, joka
on nakynyt seka tyollisyys- ettd tyotto-
myysluvuissa, on tukenut kotimaista
kulutusta yhdessa hidastuvan inflaa-
tion, matalien korkojen ja asuntojen
nousevien hintojen kanssa jopa odotet-
tua enemman. Toisaalta lainakannan ja
palkkojen vaatimaton kehitys voi tule-
vina vuosina jarruttaa kasvua odotettua
enemman. Myos vaihtotaseen alijaama
on yksi Ison-Britannian talouden heik-
kouksista.

Taulukko.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu
Prosenttimuutos edellisesti vuodesta (alla ed. ennuste)

BKT 2013 2014¢ 2015¢ 2016¢

Yhdysvallat 1,9 2,8 3,1 3,1
1,6 2,5 2,9

EU21 0,0 1,4 1,6 1,7

-0,1 1,2 1,6

Japani 1,5 1,3 1,2 1,1
1,6 1,5 1,2

Kiina 7,7 7,0 7,0 6,0
7,5 7,0 7,0

Vendijii 1,3 0,5 1,0 2,0
1,8 3,3 3,2

Maailma 3,0 3.5 37 3,7
3,0 3,7 3,8

Maailmankauppa 3,2 4,8 5.4 5,5
2,7 5,2 5,9

¢ = ennuste

EU21 = euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia
Léihde: Suomen Pankki.
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Ruotsissa ja varsinkin Tanskassa
vuoden 2013 kasvu jdi vaatimattomak-
si, mutta molempien maiden kasvun
odotetaan kiihtyvan vuonna 2014,
mika kuvastaa pitkalti kotimaisen —
etenkin kotitalouksien — kysynnan kas-
vua. Molemmissa maissa kotitalouksien
velkataakka painaa kuitenkin pitkdai-

kaisia kasvunakymia.

Yhdysvalloissa kasvun odotetaan
jatkuvan, Japanin kebitystd leimaa
epavarmuus

Yhdysvaltojen talouskasvu piristyi vuo-
den 2013 jalkimmadiselld puoliskolla
odotettua enemmain. Hyvi kehitys tyo-
ja asuntomarkkinoilla loi pohjaa seki
kotimaisen kulutuskysynnin etta raken-
nusinvestointien kasvulle. Lisdksi bud-
jettikiistojen ratkeaminen vahensi tule-
vaan talouspolitiikkaan liittyvaa epa-
varmuutta samalla kun keskuspankin
onnistunut viestintd kevensi maan
rahoitusoloja.

Huolimatta alkuvuoden odotettua
hieman heikommasta kehityksesta
BKT:n kasvun odotetaan jatkuvan
vakaana — noin 3 prosentin tasolla —
ennustejaksolla. Kotitalouksien varalli-
suusasema on parantunut selkedsti,
minki odotetaan heijastuvan kulutuk-
sen kasvuun. Tdtd nikemystad tukevat
tiedot, joiden mukaan esimerkiksi kulu-
tusluottojen maira on kasvussa ja vel-
kojen purkaantumisen uskotaan olevan
paattymassa. Vaikka julkisen sektorin
sopeutustoimet jatkuvat koko ennuste-
jakson ajan, niiden suurin talouskasvua
hidastava vaikutus ohitettiin vuonna
2013. Yksi suurimmista tulevan talous-
kehityksen kysymyksista liittyy tuotan-
nollisten investointien kehitykseen.

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous



Vaikka suuret voitot ja kassavarat ovat-
kin tavanomaista enemman keskitty-
neet melko pienelle joukolle yrityksia,
ndiden uskotaan lisidvin investointeja
lihivuosina kasvunikymien parantues-
sa ja rahoitusolosuhteiden sdilyessa
keveina.

Japanin liahivuosien talousniakymia
leimaa epdvarmuus. Julkisen talouden
kuntoon saattamisen kannalta valtta-
miton kulutusveron korotus on tarkoi-
tus toteuttaa tind ja ensi vuonna. Sen
vaikutukset kulutukseen ja koko talou-
teen voivat kuitenkin olla lyhyella aika-
vililld negatiiviset. Kotitalouksien ase-
maa ei myoskain paranna se, ettd vaik-
ka voimakas rahapoliittinen elvytys on
heikentdnyt jenia ja kiihdyttanyt inflaa-
tiota, tim4 ei ole vield nikynyt palkko-
jen kehityksessa. Niinpa reaalipalkat
ovat nyt pienempid kuin vuotta aiem-
min. Huolta Japanin kehityksesta lisid
se, ettd jenin heikentymisesta huolimat-
ta vienti on kehittynyt vaatimattomasti.
Kaiken kaikkiaan viestokehitys ja julki-
sen sektorin saattaminen kuntoon pai-
navat ldhivuosien kasvuodotukset run-
saan prosentin tuntumaan. Pidemman
aikavilin kasvuniakymiad vahvistavien
rakenneuudistusten tarve onkin edel-

leen suuri.

Nousevien talouksien kasvun
rakenne murroksessa

Nousevissa talouksissa kasvua tukevat
suuret trendit kuten kaupungistuminen,
palvelusektorin kasvu seka tekniikan
edistysaskeleet. Maakohtaiset erot kehi-
tyksessd ovat kuitenkin suuria. Viime-
aikaiset markkinaliikkeet muutamissa
talouksissa heijastelevat laajemminkin

nousevien talouksien haasteita lahivuo-
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sina: velkaantumisen ripedin nousuun
osaltaan perustunut talouskasvu on tul-
lut tiensa padhin ja kasvun odotetaan
lahivuosina pysyvan selvisti hitaampa-
na kuin kriisia edeltdneina vuosina.

Nousevien talouksien merkitys
maailmantaloudessa on jo erittdin
suuri: ostovoimakorjatuin hinnoin nou-
sevien talouksien osuus kasvoi vuonna
2013 ensimmdisen kerran suuremmaksi
kuin kehittyneiden talouksien osuus.”
Niinpa kehitys varsinkin suurissa nou-
sevissa talouksissa vaikuttaa tuntuvasti
koko maailmantalouteen.

Vuonna 2013 Kiinan BKT kasvoi
7,7 %, ja kokonaiskuva Kiinan kehityk-
sestd vastaa hyvin aiemmin arvioitua.
Lahivuosina BKT:n kasvun odotetaan
asteittain hidastuvan, mutta pysyvin
kuitenkin hyvilla tasolla eli 6-7 prosen-
tissa. Edellytykset suotuisan kehityksen
jatkumiselle ovat olemassa, silla vuoden
2013 linjaukset osoittavat kiinalais-
padttdjien olevan sitoutuneita syvillisiin
reformeihin. Uskoa uudistusten lapi-
vientiin lisda se, etta tilanne erityisesti
rahoitusmarkkinoilla suorastaan pakot-
taa jatkamaan mm. talletuskorkojen
vapauttamista ja kasvattamaan korko-
jen merkitysta rahapolitiikassa. Myos
hyvi tyollisyystilanne sekd maltillinen
inflaatio antavat mahdollisuuden kes-
kittya reformeihin.

Hiljalleen Kiinan talouden raken-
teet muuttuvat, vaikka yksityisen kulu-
tuksen osuus nayttid ennustejaksolla
jddavin yha investointien osuutta pie-
nemmaiksi. Rakennemuutokset nakyvat
myos Kiinan ulkomaankaupassa, kun

kiinalaisten matkailu lisddntyy nopeasti

7 Laskelmassa on kiytetty IMF:n jakoa nouseviin ja
kehittyneisiin talouksiin.
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Kiinan
talouskasvu-
nakymid
varjostavat riskit
velkakuplasta ja
bistorialliset
kokemukset
rahoitus-
markkinoiden
vapauttamisen

ylilyonneista.

ja kokoonpanotuotannon merkitys
vihenee. Kiinan vaihtotaseen ylijaama
vuonna 2013 painui 2 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen, mutta padomantuonnin
kiithtymisen takia maan valuuttavaranto
kasvoi yli 3 800 mrd. dollariin. Juanin
kansainvalinen kaytto lisdantyy mark-
kinoiden vapautumisen ja Kiinan
nopeana jatkuvan talouskasvun myota.
Kiinnostava kysymys ennustejaksolla
on valuutansddnnostelystd luopuminen,
jonka odotetaan toteutuvan vuoden
2015 loppuun mennessa.

Velkamairin suurenemisen ohella
epavarmuutta Kiinan rahoitusmarkki-
noilla on lisannyt nopeasti kasvanut,
mutta heikosti valvottu varjopankkitoi-
minta. Tallainen epavarmuus varjostaa
kehitystd myos tulevina vuosina, vaikka
Kiinalla on eviita estdid ongelmien
leviaminen: se voi kadyttdd pankkien
puskureita tai viime kadessd torjua
leviamisen julkisen sektorin viliintulon
avulla. Kansainviliset kokemukset vel-
kakuplista ja rahoitusmarkkinoiden
vapauttamiseen liittyvista ylilyonneista
puoltavat kuitenkin varautumista sii-
hen, ettd ongelmat paisuvat arvioitua
suuremmiksi ja Kiinan kasvu jaa ennus-
tettua hitaammaksi.

Venijan talouden kasvu on hidas-
tunut voimakkaasti. Vuonna 2013 BKT
kasvoi vain 1,3 %, kun valtion suurten
energiayritysten investoinnit supistui-
vat. Tdnd vuonna talouden kasvu hidas-
tuu edelleen, vaikka maailmantalouden
ja -kaupan kasvu nopeutuu. Investoin-
nit Venajalld lykkaantyvit entistd enem-
man, silla Krimin tapahtumat ovat
lisinneet epavarmuuksia merkittavasti.
My6s 6ljyn hinnan ennustettua laskua
kuvastaen Venijan BKT:n ennustetaan
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kasvavan ennustejaksolla runsaan pro-
sentin vuodessa. Yksityisen kulutuksen
kasvu hidastuu. Vienti lisidntyy hitaasti
ja tuonti kasvaa timan vuoden not-
kahduksen jalkeen pari prosenttia vuo-
dessa.

Kasvuniakymien parantuminen
edellyttdisi ripeitd talousuudistuksia,
mutta suunnitelmien toteutus etenee
hitaasti. Erditd tdismduudistuksia on
tehty, mita on motivoinut tavoite
kohentaa nopeasti Venajan sijoitusta
liiketoimintaympariston kansainvalises-
sd vertailussa. Talouden elvytyshalut
ovat lisaantyneet vihitellen, ja tavoitel-
tu valtiontalouden vaje on vihin aiem-
paa suurempi, joskin edelleen pieni.
Rahapoliittisten toimien vaikutukset
korkoihin ja luotonottoon ovat yha
epavarmoja. Yli 6 prosentin inflaatio-
vauhti ylittdd edelleen tavoitteen. Rupla
on heikentynyt markkinapaineiden
vuoksi, ja keskuspankki on hillinnyt
tatd heikentymista ruplan tukiostoilla.
Krimin kriisin vaikutusta Venijian
talouteen tarkastellaan lihemmin kehi-
kossa 2.

Globalisaation kiivain vaibe takanapdin

Kriisid edeltineina vuosina kaupan
avautuminen, mukaan lukien Kiinan
WTO-jasenyys, sekd tuotannon siirty-
minen kohti nousevia talouksia kasvat-
tivat maailmankauppaa selvisti tuotan-
toa nopeammin (kuvio 10). Kriisi kui-
tenkin katkaisi timédn kehityssuunnan,
ja maailmankaupan kasvu on viime
vuosina ollut vaatimatonta. Syitd kehi-
tykseen on useita. Ensinnikin investoin-
tien heikko kehitys kehittyneissa
talouksissa on heijastunut maailman-

kauppaan, silld investointi- ja kesto-
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kulutushyodykkeiden osuus maailman-
kaupasta on suuri. Toiseksi rooliaan
kasvattaneiden nousevien talouksien
tuontialttius on selvdsti pienempi kuin
kehittyneissa talouksissa, silld koyhat
maat kuluttavat suhteessa muita maita
enemmain kotimaassa tuotettuja tuottei-
ta, kuten elintarvikkeita. Niissa maissa
myos tuonnille asetettavat esteet, kuten
tullit, ovat keskimaarin kehittyneiden
maiden esteitd suurempia. Lisaksi kan-
sainvilisten suorien sijoitusten vaatima-
ton maara viime vuosina viittaa siihen,
ettd tuotantoketjujen kansainvalistymi-
nen ndyttdd hidastuneen (kuvio 10).
Vaikka viime kuukausina inves-
tointien ja maailmankaupan kasvu on
piristynyt, kansainvilisen kaupan odo-
tetaan edelld kuvatuista syistd kasvavan
ldhivuodet vain vidhin tuotannon kas-
vua nopeammin. Vaikka maiden vilinen
tuotannon uusjako esimerkiksi Kiinan
kustannustason nousun my6td on kdyn-
nissd jatkuvasti, se ei vdistamattd johda
endd kansainvilisen kaupan yhta
nopeaan kasvuun kuin 2000-luvulla.
Merkille pantavaa on, ettd kaupan
esteiden purkamisella kaupan kasvua
voidaan kuitenkin kiithdytt4a.
Maailmankaupan epidtasapaino on
pysynyt kriisin jalkeiset vuodet liki
muuttumattomana. Ennustejaksolla
Yhdysvaltojen kaupan alijgaman suure-
nemista rajaa maan kasvava omavarai-
suus energiantuotannossa. Euroalueen
ylijddmaa puolestaan kasvattaa euro-
maiden kotimaisen kysynnin sopeutuk-
sen jatkuminen. Kiinan kaupan ylijaa-

man ennustetaan pysyvan nykyiselldan.
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Kuvio 10.

Maailmankaupan kasvu suhteessa tuotantoon on

pysahtynyt

mm Suorat ulkomaiset sijoitukset (vasen asteikko)

—Maailmankauppa (oikea asteikko)

2500 Mrd. USD % BKT:sta
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0
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Léhteet: IMF ja UNCTAD.

Inflaation ennustetaan pysyvin hitaana

Maailmantalouden verkkainen toipumi-
nen kriisistd hidastaa inflaatiota edelleen
lahivuosina pitaimalld tuotantokuilun

useassa kehittyneessi taloudessa negatii-

Kuvio 11.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden hintanakyméat

ovat vaimeita

== Qljyn hinta

—Oljyn hintaennuste

160 USD / barreli; 2010 = 100

Raaka-aineiden (pl. energia) hinta

28

25

22

19

16

13

Raaka-aineiden (pl. energia) hintaennuste

140 i

120

[\ Ao

]
o bt
A v

60 vV
40

20

2007 2009 2011 2013

2015

Oljyn hintaennuste perustuu futuurihinnan 10 pv:n keskiarvoon.

Lahteet: Bloomberg, HWWI ja Suomen Pankki.
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Kuvio 12.

14

visena. Kysyntinakymien vaimeus hei-
jastuu myo6s Oljyn ja muiden raaka-ainei-
den hintoihin, joiden tdssd ennusteessa
odotetaan seuraavan markkinoiden
futuurihintoja (kuvio 11). Oljyn futuuri-
hintojen laskevaa uraa tukevat myos
Pohjois-Amerikan 6ljyntuotannon kasvu
seki se, ettd nykyisin esiintyvien
tuotantokatkosten uskotaan ennustejak-
solla pdattyvin ja oljyn tarjonnan siten
osaltaan lisddntyvin. Metallien hinta-
kehityksen maltilliset ndkymat taas
perustuvat suurelta osin Kiinan kasvun
asteittaiseen hidastumiseen.

Ennusteen mukaan EU21-alueen
inflaation hidastuminen pysihtyy vuo-
den 2014 kuluessa. Inflaation ennuste-
taan pysyttelevan vuoden 2014 aikana
1 prosentin tuntumassa ja kiihtyvan
vuonna 2015 noin 1,3 prosenttiin
(kuvio 12). Ennusteperiodin loppuun
tultaessa inflaation ennustetaan olevan
1,6 %. Inflaatiota kiihdyttivit talouden

EU21-alueen inflaation ennustetaan pysyvan hitaana

EU21* —Yhdysvallat —Japani —Suomi
%
/74\\ —\
\ Vi S~
/ V\’; ————— .- =S====
AL\ /
/\/\/ N \/\/
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.

Euro & talous 1 » 2014

varovainen elpyminen ja tuotanto-
kuilun supistuminen seki pitkan ajan
inflaatio-odotusten pysyminen ankku-
roituneina.

Yhdysvalloissa inflaation ennuste-
taan kiihtyvan timdn vuoden aikana 2
prosentin tuntumaan ja pysyttelevian
tasaisena ennusteperiodin loppuun
saakka. Inflaatiovauhti selittyy talouden
myonteisilld kasvu- ja tyollisyysnaky-
milla.

Japanin inflaatio kiihtyy ennusteen
mukaan tind vuonna noin 2,5 prosent-
tiin ja pysyy tdssa vauhdissa vuoden
2015 alkupuolelle saakka. Nopean kiih-
tymisen aiheuttavat kevaalld 2014 voi-
maan tuleva kulutusveron korotus seka
keveidnd jatkuva rahapolitiikka.
Kulutusveron korotuksen vaikutuksen
hiipuessa inflaation ennustetaan kuiten-
kin hidastuvan vuoden 2015 aikana 1
prosentin tuntumaan ja kiihtyvin siita
jalleen syksylld voimaan tulevan toisen
kulutusveroon kohdistuvan korotuksen
seurauksena 2 prosenttiin. Japanissa
hintapaineet tulevat padosin heikon
jenin aiheuttamista kalliista tuontihin-
noista seki veronkorotuksista. Jotta
keskuspankin asettamaan 2 prosentin
inflaatiotavoitteeseen paastdisiin Japa-
nissa pysyvammin, kuluttajahintojen
nousun tulisi heijastua myos palkkoi-
hin, jotka viela toistaiseksi eivit ole juu-
rikaan kasvaneet.

Ennusteiden kannalta erittdin tar-
keit inflaatio-odotukset ovat pysyneet
pddosin ankkuroituneina lahelld kes-
kuspankkien hintavakausmaaritelmia
niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa
toteutuneen inflaation hidastumisesta
huolimatta. Ennusteita koskeva toinen
epavarmuutta lisdava tekija liittyy sii-
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hen, kuinka suureksi kunkin talous-
alueen potentiaalinen tuotannontaso
arvioidaan. Inflaatioon nimittdin vai-
kuttaa merkittivisti se, miten kaukana
tdstd potentiaalisesta tuotannontasosta
ollaan eli kuinka suuri on talousalueen
tuotantokuilu. Jos tuotantokuilu on sel-
viasti negatiivinen, mika nykytilanteessa
on tavanomaista, taloudessa on run-
saasti kdyttamatonta kapasiteettia ja
hintapaineet pysyvit pienina. Inflaa-
tioennusteiden kannalta ongelmallista
on, etta arviot potentiaalisesta tuotan-
nontasosta ja siten myos tuotanto-
kuilusta eroavat mm. kdytetyn arvioin-
timenetelman mukaan. Esimerkiksi
Suomen Pankissa kdytetty menetelma
arvioi euroalueen ja Yhdysvaltojen
negatiivisten tuotantokuilujen olevan
nykyiselldan astetta pienempia kuin
kansainvilisten instituutioiden tuotan-
tofunktiopohjaiset arviot. Niinpa
OECD:n tai IMF:n arvioiden kiyttami-
nen inflaatioennusteessa tuottaa jonkin
verran hitaammin kiihtyvit inflaatio-

urat kuin perusennuste (kuvio 13).

Suurimmat riskit liittyvat euroalueen
erittdin hitaaseen inflaatioon ja Kiinan
varjopankkeibin

Maailmantalouden kasvun odotetaan
ennusteessa jatkuvan ldhivuodet
likimain nykyiselldan. Ennusteeseen
liittyy kuitenkin huomattavia riskeja,
jotka ovat lievasti painottuneet odotet-
tua hitaamman kasvun suuntaan.
Mikili nama odotettua heikomman
kasvun riskit toteutuvat, niistd kumpua-
vat vaikutukset voivat olla erittdin
vahingollisia koko maailmantalouden
kannalta, kun taas odotettua paremman

kasvun riskien positiiviset vaikutukset
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Kuvio 13.

EU21-alueen inflaatioennuste vaihtoehtoisten

tuotantokuilulaskelmien mukaan

——EU21.: toteutunut inflaatio
==-Suomen Pankin ennuste

Ennuste OECD:n tuotantokuilulaskelmien mukaan

==-Ennuste IMF:n tuotantokuilulla
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, OECD, IMF ja Suomen Pankin laskelmat.

jaavit toteutuessaankin vaatimatto-
miksi.

Suhteellisen maltillinen kasvu-
ennuste nostaa esiin mahdollisuuden
odotettua nopeammasta kasvusta eten-
kin euroalueella. Varsinkin euroalueen
veturina toimivassa Saksan taloudessa
on merkkeja, jotka viittaavat mahdolli-
suuteen, ettd talouskasvu elpyisi ennus-
tettua enemman. Erityisesti asunto- ja
tyomarkkinoiden vire on ollut suhteelli-
sen positiivinen. Finanssipolitiikkaan ja
valtion velkaantuneisuuteen liittyvat

sopeutustarpeet ovat suhteellisesti lie-

vemmait kuin muissa euroalueen maissa.

Rakenteellisten uudistusten eteneminen
on ollut muiden euroalueen maiden
vastaavaa kehitystd nopeampaa. Lisaksi
kone- ja laiteinvestoinnit ovat Saksassa
edelleen selvisti vahdisempia kuin
ennen kriisid, mika sallii investointien

kasvun kiihtymisen. T4t taustaa vasten

2014

2015 2016
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Ukrainan kriisin
kdrjistymisen
suurinumat maan
ulkopuoliset
talousvaikutukset
ovat toistaiseksi
kohdistuneet

Vendjddn.

ei ole poissuljettua, ettd Saksan koti-
maisen kysynnin kasvu on vauhdik-
kaampaa kuin Suomen Pankin ennus-
teessa arvioidaan. Kasvun piristymisella
euroalueen selvisti suurimmassa talou-
dessa olisi positiivisia kerrannaisvaiku-
tuksia koko alueen elpymisen kannalta.

Toisaalta euroalueen nikymii voi-
vat painaa nyt ennustettua heikommiksi
erittdin hitaasta inflaatiosta talouteen
kumpuavat negatiiviset vaikutukset.
Inflaation hitaus vaikeuttaa suurten
velkataakkojen purkamista entisestdan
kasvattamalla nididen velkojen reaali-
arvoa. Pitkittynyt hidas inflaatio saattaa
edelleen heikentdd hintamekanismin
toimintaa euroalueella, mika ehkaisee
tuotteiden ja palveluiden suhteellisten
hintojen riittdvia joustoa kysynnin ja
tarjonnan mukaan. Timidn mekanismin
toimimattomuus, eli suhteellisten hinto-
jen jaykkyys, voi vaikeuttaa ja pitkittda
talouskriisistd toipumista entisestaan
(ks. kehikko 1).

Uusi alasuuntainen kasvuriski
euroalueelle on helmi-maaliskuussa
karjistynyt Ukrainan kriisi. Toistaiseksi
sen suurimmat Ukrainan ulkopuoliset
talousvaikutukset ovat kohdistuneet
Venijaan, jonka muutenkin alavirittei-
nen talous karsii kohonneesta epa-
varmuudesta (ks. kehikko 2).

Muutamien nousevien talouksien
rahoitusolot ovat kiristyneet huomatta-
vasti kesdstd 2013 ldhtien naiden mai-
den kasvuodotusten heikennyttya ja
Yhdysvaltojen rahapoliittisen elvytyk-
sen kaventamisen myotd. Todennakoi-
syys, ettd nykyinen epavarmuus levidisi
samalla tavalla kuin 1990-luvun lopul-
la, on kuitenkin pieni. Tima johtuu var-

sinkin Aasian nousevien talouksien kas-
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vattamista puskureista sekd siita, ettd
Kiinan merkitys maaryhman veturina
on suurentunut.

Mittaluokaltaan aivan erikokoinen
riski liittyy kuitenkin ylivoimaisesti suu-
rimman nousevan talouden — Kiinan —
rahoitussektorin kestavyyteen. Kiinassa
rahoitusmarkkinoiden vihittdinen vapau-
tuminen seka heikosti valvottu varjo-
pankkitoiminta yhdessd jo huomattavaksi
kasvaneen velkaantuneisuuden kanssa
ovat lisinneet epavarmuutta maan rahoi-
tusmarkkinoilla. Ongelmien mahdollinen
kasaantuminen maan rahoitusjarjestel-
mai ja taloutta laajasti koskevaksi krii-
siksi johtaisi tuntuviin vaikutuksiin
raaka-ainemarkkinoiden ja kauppakana-
vien kautta ensinndkin muihin nousevissa
talouksissa, mutta my6s koko maailman-
taloudessa. Tillaisen riskin toteutumisen
mahdollisuutta puoltavat kansainviliset
kokemukset velkakuplista ja rahoitus-
markkinoiden vapauttamiseen liittyvistd
ylilyonneistd. Viime vuosien velkaelvytyk-
sen ja rahoitusmarkkinakehityksen takia
nama ovat jo todellisuutta Kiinassa. Eri-
tyisesti investointeihin ja rakentamiseen
iskevat mahdolliset rahoitusongelmat
leikkaisivat kasvua nopeasti tavalla, jota
ei voida kompensoida kulutusta tai vien-
tia lisaamalld. Vaikka Kiinan ulkomaiset
rahoituskytkokset ovat vasta kasvamassa,
kriisin sattuessa maan talouden koko ja
sithen ladatut odotukset aiheuttaisivat
varmasti myos globaaleja rahoitusmark-
kinavaikutuksia. Globaaleja ongelmia
tasapainottaisi se, ettd raaka-aineiden
hintojen lasku tukisi kehittyneiden ja
muiden raaka-aineita tuovien maiden
talouksia. Kiinaan liittyvat ongelmat ja
riskit painottunevat ennustejakson jalki-
puolelle.
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Kebikko 1.

Euroalueen inflaatio ja suhteelliset hinnat

Euroalueen inflaatio hidastui sel-
vasti vuoden 2013 aikana. Samal-
la subteellisten hintojen muutos-
vaubti on hiipunut. Hidas inflaa-
tio ja subteellisten hintojen jdyk-
kyys viittaavat siiben, ettd finans-
sikriisistd toipuminen jatkuu

verkkaisena.

Suhteellisten hintojen joustavuus
on keskeinen osa hintamekanis-
mia. Hitaan inflaation vallitessa
hintojen joustavuus edellyttdd
yleensa joidenkin nimellishinto-
jen laskemista. Jos hinnat eivat
jousta alaspiin, suhteelliset hin-
nat jaykistyvit ja hintamekanis-
min toiminta vaikeutuu. Hyvik-
symalld maltillinen inflaatio teh-
diin tilaa suhteellisten hintojen
nousulle, jolloin nimellisten hin-
tojen laskujen ei valttamatta tar-
vitse olla niin suuria. Euroalueel-
la hintavakauden méaritelmian
mukainen tavoite on, ettd vuotui-
nen inflaatio on lihelld, mutta
alle 2 prosentin.

Tarkastelemalla euroalueen
inflaatiota ja suhteellisten hinto-
jen muutoksia havaitaan, ettd
inflaation hidastumisen myota
nousevien hintojen osuus hinto-
jen muutoksista on pienentynyt
vuoden 2013 aikana (kuvio A).
Laskevien hintojen osuus puoles-
taan on jossain maarin kasvanut.
Vield joulukuussa 2012 nouse-
vien hintojen vaikutus inflaatioon
oli noin 2,5 prosenttiyksikkod
(kdyran korkein kohta kuvios-
sa A) ja laskevia hintoja oli suh-
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teellisen vihin. Vuoden 2013
aikana nousevien hintojen vaiku-
tus on vahentynyt, ja joulukuussa
2013 se oli enda noin 1,3 pro-
senttiyksikkod. Samanaikaisesti
laskevien hintojen osuus ja vai-

kutus ovat kasvaneet. Tilanne on

Kuvio A.

jatkunut samankaltaisena tammi-
kuussa 2014.

Hidas inflaatio ei automaat-
tisesti tarkoita, etta suhteelliset
hinnat ovat jaykkia. Sama inflaa-
tiovauhti voi peittia alleen hyvin

erilaisen suhteellisten hintojen

Inflaatio ja suhteellisten hintojen muutokset

euroalueellal
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankki.
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! Kuvion kayriin sisdltyvit tiedot kuluttajahintaindeksin 93
hyodykkeen hintamuutoksista edellisen 12 kuukauden aikana
sekd tiedot niiden hyodykkeiden painoista. Kukin kiyri on
saatu asettamalla yksittdisten hyodykkeiden vaikutukset
inflaatioon (= hintamuutoksen ja painon tulo) suuruusjirjes-
tykseen ja laskemalla néistd kumulatiivinen summa. Toisin
sanoen ensimmdiseksi vasemmalle sijoitetaan se komponentti,
jonka hinnan muuttumisella on suurin positiivinen vaikutus
hintaindeksin nousuun. Siihen lisdtddn toiseksi suurin positii-
vinen vaikutus. Ndin jatketaan, kunnes tullaan laskevien
hintojen alueelle. Viimeiseksi summaan lisdtdin suurin nega-
tiivinen vaikutus. Niin jdrjestettyjen vaikutusten kumulatiivi-
nen summa padtyy lukuun, joka on yhtd kuin koko kuluttaja-
hintaindeksin muutosvaubti. Asettamalla kuluttajahintaindek-
sin komponenttien vaikutukset tilld tavalla suuruusjarjestyk-
seen ja laskemalla niiden kumulatiivinen summa voidaan
piirtdd kayrd, joka antaa samalla kertaa seki kokonaiskuvan
nousevien ja laskevien hintojen yleisyydesta etti koko hinta-
indeksin muutosvaubdista. Kayrd on kupera ylospdin, mikd
on suora seuraus siitd,ettd vaikutukset on asetettu suuruusjir-

jestykseen.
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kehityksen. Euroalueen inflaatio
oli finanssikriisin alkuvaiheessa
maaliskuussa 2009 likimain
samansuuruinen kuin vuoden-
vaihteessa 2013-2014. Tasta
huolimatta erot suhteellisten hin-
tojen muutosvauhdissa ovat var-
sin isoja. Maaliskuussa 2009
nousevien hintojen vaikutus oli
suuri ja inflaation hidastuminen
johtui vain joidenkin hintojen
(lahinna energiatuotteiden) las-
kusta. Tammikuussa 2014 nouse-
vien hintojen vaikutus on vihen-
tynyt ja laskevien hintojen ylei-
syys suuri. Laskevien hintojen
vaikutus on lisiksi viimeisen vuo-
den aikana kasvanut. Ilmeisti on,

ettd hintamekanismin toiminta

Kuvio B.

on euroalueella jossain maarin
vaikeutunut. Kaiken kaikkiaan
suhteellisten hintojen jaykkyys
yhdessi vihiisen inflaation kans-
sa indikoi edelleen hidasta ja
pitkakestoista finanssikriisista
toipumista.

Vaikka inflaatio on hidastu-
nut selvisti alle 2 prosentin lihes
kaikissa euromaissa, erot suhteel-
listen hintojen muutosvauhdissa
ovat maiden vililld suuria.
Saksassa suhteelliset hinnat
muuttuvat, vaikka inflaatio
hidastui 0,8 prosenttiyksikkoa
joulukuusta 2012 joulukuuhun
2013 (kuvio B). Sen sijaan Espan-
jassa suhteellisten hintojen muu-

tosvauhti on vastaavana ajanjak-

Inflaatio ja suhteellisten hintojen muutokset
Saksassa ja Espanjassa?
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sona hiipunut merkittavasti. Vie-
14 joulukuussa 2012 nousevien
hintojen vaikutus inflaatioon oli
yli 3 prosenttiyksikkod ja laske-
via hintoja oli suhteellisen vahan.
Joulukuussa 2013 nousevien hin-
tojen osuus ja vaikutus ovat pie-
nentyneet, ja lihes muuttumatto-
mien hintojen osuus (kdyran
tasainen osa kuviossa B) on kas-
vanut. Vaikka myos laskevien
hintojen osuus ja vaikutus ovat
Espanjassa kasvaneet, kokonai-
suudessaan hintamekanimismin
toiminta on tullut jaykemmaksi.
Espanjan tilanteeseen kuitenkin
vaikuttaa syyskuussa 2012
toteutettu arvonlisdveron koro-
tus, joka kiihdytti Espanjan
inflaatiota 12 kuukauden ajan.
Arvonlisaverosta puhdistettuna
Espanjan inflaatio hidastuminen
joulukuusta 2012 joulukuuhun
2013 on kuitenkin liki kaksinker-
tainen Saksan kehitykseen verrat-
tuna. Vaikka arvonlisiverosta
puhdistettua yksityiskohtaista
hinta-aineistoa ei ole kdytettavis-
sd, on ilmeista, ettd hintameka-
nismin toiminta Espanjassa on

tullut jaykemmaksi.

Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankki.

2 Kuvion kayriin sisdltyviit tiedot Saksan kuluttajahintaindek-
sin 92 hyddykkeen hintamuutoksista edellisen 12 kuukauden
aikana sekii tiedot néiiden hyédykkeiden painoista ja Espan-
jan kuluttajabintaindeksin 88 hyddykkeen hintamuutoksista
edellisen 12 kuukauden aikana sekd tiedot néiden hyodykkei-
den painoista.
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Kehikko 2.

Krimin kriisi lisaa Venajan talouteen kohdistuvia riskeja

Krimin tilanteen karjistyminen
helmi-maaliskuun 2014 vaibtees-
sa johti merkittavidn epdvarmuu-
den kasvuun Ukrainan lisiksi
Vendjilla. Téassd kehikossa arvioi-
daan epavarmuuden kasvun vai-
kutuksia Vendjian kokonaistalou-
dellisen kebityksen kannalta.
Arviot perustuvat Suomen Pankin
siirtymdtalouksien tutkimus-
laitoksen (BOFIT) Vendjd-mal-
lin® avulla tebtyihin laskelmiin.

Epdvarmuus heikentdd kasvua
Kriiseihin liittyy poikkeuksellinen
epavarmuuden kasvu, ja ndin on
laita myos viime aikojen tapahtu-
missa Ukrainassa. Vaikka talous-
kasvuun haitallisesti vaikuttavan
epdvarmuuden mittaaminen ja
mallintaminen ei ole suoraviivais-
ta, rahoitusmarkkinoilta nopeasti
saatava informaatio auttaa epa-
varmuuden arvioinnissa. Vendjan
talouskasvuun haitallisesti vai-
kuttavan epivarmuuden madraa
voidaan arvioida hyodyntamalla
tietoa ruplan heikkenemista kos-
kevista odotuksista yhdistettyna
muuhun informaatioon.

Suomen Pankin Venijai-
mallissa tillaista haitallista epa-
varmuutta on kuvattu kayttamal-
14 muuttujaa, jonka taustalla
ovat todelliset valuuttakurssi-
muutokset (kuvio). Laskelmissa
kaytettavassa mallissa muuttuja

S BOFITin Vendji-malli, ks. Rautava, |.
(2013) Oil Prices, Excess Uncertainty and
Trend Growth. Focus on European
Economic Integration 4/2013.
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kuvaa odotuksia epavarmuudes-
ta. Muuttuja on rakennettu niin,
ettd yhteen vuosineljannekseen
osuva epavarmuuden kasvu hei-
jastuu vihitellen vaimeten myos
kolmeen seuraavaan neljannek-
seen. Oheinen kuvio niyttia
aiemman historian lisaksi ennen
Krimin tapahtumia tehdyn
arvion vuoden 2014 epavarmuu-
desta (musta viiva) ja maaliskuun
2014 alussa paivitetyn arvion

(punainen viiva).

Kriisit ja epavarmuus
nyky-Vendjilld

Muuttujan arvolle ei sindnsa ole
erityista tulkintaa, vaan sen
arvoa on hyvi verrata toteutunei-
siin kriiseihin. Ruplakriisi vuon-
na 1998 oli omaa luokkaansa,
mutta sen jalkeen haitallista epa-

varmuutta oli hyvin vihin aina
kansainvilisen finanssikriisin
puhkeamiseen asti. Epdvarmuus
lisaantyi kotoperaisista syistd jo
vuoden 2013 lopulla ja timan
vuoden alkupuolella ennen
Krimin tapahtumia helmi-maalis-

kuun vaihteessa.

Synkka varjo vuodeksi 2014

Krimin tilanteen karjistyminen
aiheutti vakavan hairion Vendjian
rahoitusmarkkinoilla. Venaliis-
yritysten porssiarvosta suli 3.
maaliskuuta 60 mrd. dollaria ja
rupla heikkeni huomattavasti,
vaikka keskuspankki nosti kor-
koa 1,5 prosenttiyksikon verran
ja tuki ruplaa valuuttamarkki-
noilla.

Vaikka tilanne myohemmin
rauhoittuisi, tapahtumien aiheut-

Kuvio.
Kriisit ja epavarmuus nyky-Venajalla
—Perusennuste —Krimin epavarmuus
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Lahde: Suomen Pankki (BOFIT).
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tama epavarmuus nakyy vield
pitkdin ja hidastaa Venijian
talouskasvua ainakin kuluvan
vuoden ajan. Laskun suuruutta
voidaan arvioida vertaamalla
BOFITin Vendjin talouden
ennustamiseen kaytetyn ekono-
metrisen mallin antamia ennus-
teita. Mallin tuottamassa perus-
ennusteessa on kiytetty ennen
Krimin kriisid sovellettua epa-
varmuusprofiilia, ja vaihtoehto-
laskelmassa on otettu huomioon
kriisin aiheuttama epavarmuuden
lisddntyminen (vrt. kuvio).
Mallilaskelmien mukaan
helmi-maaliskuun vaihteen Krim-
viikonlopun ja sen aiheuttaman
Vendjan talouteen kohdistuvan
ylimairdisen epdvarmuuden seu-
rauksena Venijan BKT:n kasvu
supistuu prosenttiyksikon pie-
nemmiksi kuin ennen kriisid
arvioitiin. Samalla Venajan tuon-
nin maara uhkaa jaada 4 pro-
senttiyksikkod ennen kriisia

arvioitua pienemmaiksi. Laskel-
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missa on otettu huomioon, etti
kriisin myotd 6ljyn hinta hieman
nousi, mutta tima helpottaa
Venijin tilannetta vain margi-
naalisesti.

Yksinkertainen malli ei ker-
ro tarkasti, mitd kanavia pitkin
epdvarmuus Vendjan talouteen
vilittyy. Tiedossa kuitenkin on,
ettd epdvarmuus tekee seka yri-
tykset ettd kuluttajat varovaisik-
si, joten tuotannon hidastumisen
taustalla on sekd investointi- ettd
kulutuskysynnin heikkeneminen.

Edessa vaikeat ajat

Tassi esitetyssd arviossa kasvulle
haitallisen epdvarmuuden on aja-
teltu jdavan helmi-maaliskuun
vaihteessa koettuun kriisiin ja sen
vahitellen hiipuviin heijastusvai-
kutuksiin. Seuraukset ovat luon-
nollisesti suuremmat, mikali krii-
si Krimilld syvenee ja erilaisten
taloudellisten vastatoimien uhka
kasvaa. Koettu kriisi on luonteel-

taan my0s hyvin erilainen verrat-

tuna edellisiin, ja on mahdollista,
ettd yritykset ja muut toimijat
nikevit nykytilanteen uhkat eri
valossa kuin aikaisemmissa krii-
seissd. Talloin epavarmuuden
heijastusvaikutukset saattavat
olla paljon tdssa arvioitua syvalli-
sempid ja pitkdaikaisempia.

Joka tapauksessa on selvaa,
ettd Krimin tapahtumat vaikeut-
tavat Vendjan jo ennestaan tuka-
laa taloustilannetta. Vendjan kas-
vuvauhti on viime vuosina hiipu-
nut, ja vuonna 2013 maan BKT
kasvoi vain 1,3 %. Kasvun hidas-
tuminen ei johdu energian ja
raaka-aineiden hintakehityksesti,
vaan taustalla ovat syvillisemmit
talouden yksipuolisesta raken-
teesta ja kilpailun puutteesta
kumpuavat ongelmat. Hitaan
kasvun myota olemassa olevien
ongelmien ratkaisu vaikeutuu ja
epavarmuus tulevaisuudesta
kasvaa. Téllainen epavarmuus on
myrkkya investoinneille ja talous-
kasvulle.
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IT Rahapolitiikka ja sen valittyminen
euroalueen reaalitalouteen

Eurojdrjestelman rabapolititkan
haasteena hitaan inflaation kausi ja
nollakorkoraja

Eurojirjestelman rahapoliittiset korot
ovat pysyneet jo yli viisi vuotta poik-
keuksellisen matalina (kuvio 14). EKP:n
neuvosto kevensi rahapolitiikan mitoi-
tusta viimeksi marraskuussa 2013 las-
kemalla ohjauskoron 0,25 prosenttiin.
Maksuvalmiusluoton korko laskettiin
tuolloin 0,75 prosenttiin ja talletus-
korko pidettiin O prosentissa.

EKP:n neuvosto aloitti heindkuus-
sa 2013 rahapolitiikan ennakoivan vies-
tinnan (forward guidance), jonka avulla
neuvosto kertoo, minkilaista korko-
politiikkaa se odottaa harjoittavansa
tulevaisuudessa. Neuvosto on alusta
asti viestinyt odottavansa, ettd euro-
jarjestelmin rahapoliittiset korot pide-
tdan nykyiselld tasolla tai sita alempina
pidemman aikaa (”for an extended
period of time”). Ennakoiva viestintd
tehostaa kasvua tukevaa rahapolitiik-
kaa vahentamailla rahapoliittisten kor-
kojen tulevaan kehitykseen liittyvaa
epavarmuutta.

EKP:n neuvosto on keventianyt
rahapolitiikkaansa ja siihen liittyvia
odotuksia, koska finanssi- ja velka-
kriisistd toipuminen pitdd edelleen
euroalueen talous- ja hintanikymat vai-
meina. Rahapolitiikkaa on kevennetty
seka laskemalla padinstrumentti eli
ohjauskorko hyvin lihelle nollaa ettd
laajentamalla vilineistod. Erittdin
alhaisten korkojen ja ennakoivan vies-
tinnin ohella muita poikkeuksellisia

toimia ovat olleet siirtyminen ennalta
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Kuvio 14.

Matalat ohjauskorot tukevat talouden elpymista

Keskuspankkikorkoja
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* Japanin keskuspankki siirtyi 4.4.2013 rahapolitikassaan rahaperustan tavoitteeseen, eika

yon yli -koron tavoitetasoa nain ollen enaa raportoida.

Léhde: Bloomberg.

rajoittamattomaan luotontarjontaan eli
ns. tayden jaon polititkkaan rahapolitii-
kan luotto-operaatioissa, vakuuskelpoi-
sen materiaalin laajentaminen, pitka-

aikaisten luotto-operaatioiden toteutta-

minen seka arvopaperien osto-ohjelmat.

EKP:n neuvoston toimet ovat keskeises-
ti olleet palauttamassa rahoitusmarkki-
noiden luottamusta euroalueeseen.
Euroalueen elpyminen vie kuiten-
kin aikaa, ja alueella toteutetaan samal-
la merkittavia uudistuksia. Vuoden
2013 aikana tehdyt paitokset pank-

kiunionin etenemisestd vahvistavat

rahapolitiikan vilittymistd euroalueella.

Pankkien tilan kattava arviointi, jonka
EKP toteuttaa ennen kuin se ryhtyy
suorittamaan valvontatehtavaansa
yhteisessa valvontamekanismissa (SSM)
marraskuussa 2014, auttaa osaltaan

rakentamaan luottamusta rahoitus-
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Kuvio 15.
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jarjestelmaan. Pankkijarjestelman
ongelmat hidastavat rahapolitiikan
valittymistd reaalitalouteen ja vaimen-
tavat luottojen kasvua. Pankkisektorin
tervehdyttiminen on tirkeia, jotta sek-
tori pystyy tukemaan talouden elpymis-
td. Tama viahentda selvisti myos
deflaatioriskia euroalueella.
Rahapolitiikalla on talouspolitii-
kan kokonaisuudessa oma erityistehta-
vansa: hintavakauden ylldpitiminen.
Kun hintavakaus on turvattu, raha-
politiikalla voidaan tukea tehokkaasti
muitakin talouspolitiikan tavoitteita,
kuten kestavaa kasvua ja tyollisyytta.
Realistiset odotukset eurojdrjestelmian
toimista ovat osa talouden tasapainoista
toipumista finanssikriisista. Rakenne-
uudistusten eteneminen ja julkisen talou-
den vakauttamisen jatkuminen ovat
edelleen tirkeitd. Keskuspankin ja mui-
den toimijoiden tyonjaon tulee olla sel-

Yhdysvaltain ja Japanin keskuspankin
taseet kasvavat edelleen

Keskuspankkien taseita

—Yhdysvallat Eurojarjestelméa —Japani Iso-Britannia
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Lahteet: Keskuspankit.
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vd, jotta keskuspankkiin ei kohdistu sel-

laisia odotuksia, joita se ei voi tayttaa.

Japanin keskuspankki pyrkii
katkaisemaan pitkdaikaisen
deflaatiokierteen

Useat keskeiset keskuspankit, kuten
Yhdysvaltain, Japanin ja Englannin
pankki, ovat vuoden 2008 loppupuolen
jalkeen toteuttaneet laajoja arvopape-
rien osto-ohjelmia tavoitteenaan raha-
politiikan maarillinen keventdminen.
Niiden keskuspankkien arvopaperios-
tot ovat kohdistuneet suurelta osin val-
tionlainapapereihin. Arvopaperien osto-
ohjelmat ovat kasvattaneet naiden kes-
kuspankkien taseita kriisid edeltinee-
seen aikaan verrattuna. Yhdysvaltain
keskuspankin (Fed) ja Englannin pan-
kin taseet ovat yli nelinkertaistuneet ja
Japanin keskuspankin tase on yli kak-
sinkertaistunut (kuvio 15). Yhdysval-
loissa keskuspankin tase on nyt 24 %,
Isossa-Britanniassa 25 % ja Japanissa
47 % maan bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna. Euroalueen vastaava
luku on 24 %.

Naiistd keskuspankeista deflaatiota
vastaan taistelee vain Japanin keskus-
pankki. Japanissa deflaatiokierre alkoi
jo 1990-luvun alkupuolella voimak-
kaan talouskriisin seurauksena. Japanin
keskuspankki on viime aikoina pyrki-
nyt katkaisemaan deflaatiokierteen
inflaatiotavoitteen noston ja arvo-
paperiostojen avulla. Vuoden 2013
alussa Japanin keskuspankki luopui
aiemmasta inflaatiota koskeneesta vili-
tavoitteesta ja tavoittelee nyt suoraan 2
prosentin inflaatiota. Lisdksi keskus-
pankki ilmoitti padttymisajankohdal-
taan avoimesta arvopapereiden osto-
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ohjelmasta, jota jatketaan, kunnes kes-
tava 2 prosentin inflaatiovauhti saavu-
tetaan. Keskuspankin toimet deflaatio-
kierteen katkaisemiseksi ovat selvisti
heikentaneet jenin valuuttakurssia, joka
vahvistui globaalin talouskriisin aikana.
Jeni on heikentynyt vuoden 2012
loppupuolelta asti ldhes 30 % suhteessa
dollariin ja reilut 20 % nimelliselld
kauppapainoisella valuuttakurssilla
mitattuna. Kuluttajahintainflaatio on
kiihtynyt noin 1,5 prosenttiin padosin
heikomman valuuttakurssin nostamien

energian tuontihintojen takia.

Yhdysvaltain keskuspankki viabentid
arvopaperiostojaan talouskehityksen
kohenemisen myétd

Yhdysvaltain keskuspankki on kytkenyt
arvopaperiostojen vahentimisen tyo-
markkinoiden nikymien kohenemiseen.
Osto-ohjelmalla tavoitellaan keveampia
rahoitusoloja talouden elpymisen tueksi.
Yhdysvalloissa keskuspankki piti osta-
miensa arvopaperien maarat muuttu-
mattomina koko vuoden 2013, mika
nédkyy sen taseen kasvuna (kuvio 15).
Koska maan talous on jatkanut kohene-
mistaan odotetusti, keskuspankki paatti
joulukuussa aloittaa arvopaperien osto-
ohjelmansa supistamisen. Se vihensi
kuukausittaiset arvopaperiostonsa ensin
85 mrd. dollarista 75 mrd. dollariin.
Helmikuussa se jatkoi puheenjohtaja
Bernanken viimeisessd kokouksessa
ostojen vahentamistd 10 mrd. dollarin
verran eli 65 mrd. dollariin.’ Tulevissa

3 Yhdysvaltain keskuspankki osti kuukausittain 40
mrd. dollarilla kiinteistovakuudellisia arvopapereita
syyskuusta 2012 alkaen ja 45 mrd. dollarilla valtion
velkapapereita tammikuusta 2013 alkaen. Joulu- ja
tammikuussa paitetyt vihennykset kohdistuvat yhta
paljon seka valtionlainapapereihin etta kiinteisto-
vakuudellisiin arvopapereihin.
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Kuvio 16.

Fedin arvopaperiosto-ohjelman kaventaminen on
johtanut Yhdysvaltojen ja Saksan korkoeron kasvuun

—Yhdysvallat —Japani Saksa —ltalia —Espanja —Suomi
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kokouksissa Yhdysvaltain keskuspankki
odottaa jatkavansa arvopaperiostojen
vahentamisti asteittain (kuvio 16). Kes-
kuspankin tase kasvaa siihen saakka,
kunnes uusia arvopaperiostoja ei enaa
toteuteta. Ostotahdin hidastamisessa on
siten kyse rahapolitiikan keventamisen
asteittaisesta vihentamisesta.

Samalla kun Yhdysvaltain keskus-
pankki vihentdd arvopaperiostojaan, se
on vahvistanut korkoja koskevaa enna-
koivaa viestintda. Se on ilmoittanut
ohjauskoron pysyvan alhaalla viela pit-
kaan, vaikka tyottomyysaste alittaisi
aiemmin viestintddn liitetyn 6,5 prosen-
tin kynnysarvon erityisesti, kunhan
ennusteen mukainen inflaatio pysyy alle
2 prosentin tavoitteen. Yhdysvaltain
tyottomyysaste on jo laskenut 6,7 pro-
senttiin.

Ensimmaiset merkit siita, ettd
Yhdysvaltain keskuspankki harkitsee
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Keskuspankkien
rabapolitiikan
epdtabtisuus voi
vastakin aibeuttaa
padomavirtauksia

maiden vililli.

arvopaperiostojen vihentamisesta, tuli-
vat toukokuussa 2013 silloisen padjoh-
tajan Bernanken puheessa. Odotukset
aiempaa pienemmista ostoista nakyivit
viime kesdni voimakkaasti nousevien
talouksien sekd jossain maarin myos
euroalueen rahoitusmarkkinoilla, ja
mm. useiden nousevien maiden valuut-
takurssit heikkenivat huomattavasti.
Syyskuussa markkinat yllattyivit, kun
arvopaperien ostomaarat pysyivatkin
ennallaan. Syyna olivat tuolloin erityi-
sesti rahoitusolojen nopea kiristyminen
sekd epavarmuus kiredn finanssipolitii-
kan vaikutuksista ja finanssipoliittisen
pddtoksenteon haasteet. Kun Yhdysval-
tain keskuspankki joulukuussa paitti
ostojen vihentimisesta, rahoitusmark-
kinoilla oli jo valmistauduttu tihin
paatokseen. Markkinat kykenivit myos
paremmin erottamaan, ettd rahapolitii-
kan mitoitus sdilyy keveana, vaikka vel-
kakirjojen ostojen tahtia supistetaan.

Nousevien talouksien koronnostot
vaimentaneet pddomien ulosvirtausta
Yhdysvaltain arvopaperiostojen vihen-
taminen osoittaa, ettd vaikka keskus-
pankkien epiatavanomaisten rahapoli-
titkkkatoimien purku ja korkotasojen
normalisointi siintdvat vasta kaukana
tulevaisuudessa, kdannepisteen lahesty-
minen ja sen ennakointi vaikuttavat
rahoitusmarkkinoihin. Keskuspankkien
rahapolitiikan epatahtisuus voi vastakin
aiheuttaa pidomavirtauksia maiden
vililld. Huomion keskipisteend ovat
olleet sellaiset nousevat taloudet, joilla
on talouden ulkoiseen ja/tai sisdiseen
tasapainoon liittyvid heikkouksia.
Vuoden 2014 alussa useiden nou-
sevien maiden keskuspankit ovat pyrki-
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neet vaimentamaan paiomien ulos-
virtausta mm. nostamalla ohjauskorko-
jaan. Brasilia jatkoi tammi- ja helmi-
kuussa jo huhtikuussa 2013 aloitta-
maansa koronnostojen sarjaa korotta-
malla ohjauskoron 10,75 prosenttiin.
Syyni koronnostoon olivat nopeana
jatkuva inflaatio ja valuuttakurssi-
paineet. Valuutan heikentymistd on vai-
mennettu myos valuuttainterventioilla.
Brasilian lisdksi Indonesia ja Intia ovat
kiristineet rahapolitiikkaansa aiemmin
kuin useat muut nousevat taloudet, joi-
hin on kohdistunut valuutan heikenty-
mispaineita. Erityisissd ongelmissa ovat
olleet Turkki ja Argentiina. Turkki jou-
tui nostamaan korkoaan hitikokouk-
sessa, jota ennen maan hallitus oli pai-
nostanut keskuspankkia pitimaan
ohjauskoron ennallaan voimakkaista
valuutan heikkenemispaineista huoli-
matta. Argentiinan peso joutui tammi-
kuun 2014 lopulla syoksykierteeseen
keskuspankin lopetettua peson tukemi-
sen interventioin.

Vaikka rahoitusmarkkinareaktiot
ovat toistaiseksi vaimentuneet, pddoma-
virtojen kdaantyminen pois nousevista
talouksista ja tdstd seuraavat vaikutuk-
set sekd nouseviin talouksiin ettd koko
maailmantalouteen ovat herattdneet
huolta ja muodostavat edelleen riskin

maailmantalouden kehityksen kannalta.

Keskeiset keskuspankit viestivit
ohjauskorkojen pysyvin edelleen
matalina pitkddn

Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa
tyottomyysaste on laskussa. Alun perin
keskuspankit molemmissa maissa
ilmoittivat rahapolitiikan ennakoivassa

viestinndssdan tyottomyysasteen kyn-
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nysarvon, jonka pitad alittua ennen kuin
keskuspankki harkitsee koronnostoa.
Kun tyottomyysasteen kynnysarvo saa-
vutettiin, Englannin pankki alkoi seura-
ta yhden indikaattorin sijasta talouden
resurssien vajaakdyttod laajemmin.
Inflaatiopaineet pysyvit pienind, kun
resurssit, kuten tybvoima ja padoma,
ovat vajaakaytossa. Myos Yhdysvalto-
jen keskuspankin kommunikaatiota seu-
rataan tarkasti, kun kynnysarvo nayttai-
si lahiaikoina alittuvan.

Euroalueen reaalitalouden elpymi-
nen on vasta alkanut ja taloustilanne
poikkeaa kokonaisuudessaan selvisti
seka Yhdysvaltain etta Ison-Britannian
tilanteesta. Poikkeuksellisen suuri ero
Yhdysvaltain ja Saksan 10 vuoden val-
tionlainojen korossa (kuvio 16) kuvas-
taa euroalueen ja Yhdysvaltain talous-
kehityksen eriytymista. Eurojérjestel-
man huolena ovat rahamarkkinakorko-
jen perusteeton nousu ja euroalueen
rahoitusolojen ennenaikainen kiristymi-
nen elpyvien talouksien kuten Yhdys-
valtain ja Ison-Britannian vanavedessi
(kuvio 17). Pitkalle yhdentyneiden glo-
baalien rahoitusmarkkinoiden oloissa
euroalueen ja mm. Yhdysvaltain talous-
kehityksen eritahtisuus kasvattaa raha-
politiikan viestinnallisia haasteita.
Vuoden 2014 alussa Yhdysvaltain ja
Ison-Britannian koronnostoa odotetaan
rahoitusmarkkinoilla aikaisintaan
vuonna 2015 ja euroalueen ohjaus-
koron odotetaan pysyvian matalana
viela tatakin kauemmin.

Rahapolitiikan viestinnalld on tule-
vaisuudessakin keskeinen merkitys.
Ennakoiva viestinta lisaa rahapolitiikan
tehoa tilanteessa, jossa korot ovat hyvin

lahelld nollaa ja talouden tilan arviointi
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Kuvio 17.

Euroalueen rahamarkkinakorkojen lieva nousu
kiristéda rahoitusoloja
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on haastavaa. Eurojirjestelman enna-
koiva viestintad tukee lyhyiden raha-
markkinakorkojen pysymista linjassa
keskipitkan aikavilin inflaationdkymiin
pohjautuvan rahapolitiikan mitoituksen
kanssa (kuvio 17). Esimerkiksi vuoden
2014 alun lyhyiden rahamarkkina-
korkojen heilahtelu ei ole heijastunut

pitempiin rahamarkkinakorkoihin.

Eurojdrjestelman rabapolitiikka
kasvua tukevaa — pitkien luottojen
vapaaehtoiset takaisinmaksut
supistaneet tasetta

EKP:n neuvosto tukee pankkien luo-
tonantoa jatkamalla keskuspankin
luotto-operaatioissa kiintedn koron ja
tdyden jaon menettelytapaa. Vuonna
2013 neuvosto lisdksi vahvisti pankkien
luottamusta likviditeetin saantiin piden-

tamalld vahimmaisaikaa, jolloin tata
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Kuvio 18.
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menettelytapaa noudatetaan: marras-
kuussa neuvosto paatti jatkaa tayden
jaon menettelytapaa heinikuuhun 2015
asti. Neuvosto on korostanut jatkavan-
sa tdyden jaon huutokauppoja niin
kauan kuin on tarpeen.® Keskuspankki-
luototuksen maara viheni euroalueella
viime vuoden mittaan. Pankit mm.
maksoivat vahitellen vapaaehtoisesti
takaisin joulukuussa 2011 ja helmi-
kuussa 2012 ottamiaan erityispitkid
kolmen vuoden luottoja, kun takaisin-
maksut tulivat mahdollisiksi vuoden
2013 alusta alkaen. Vapaaehtoisten
takaisinmaksujen myota BKT:hen suh-
teutettu eurojarjestelman tase supistui
vuoden 2013 alun noin 31 prosentista

vuoden lopun 24 prosenttiin.

6 Ks. Tuomas Viliméen artikkeli tdssi lehdessi.

Pankkisektorin tila kohentunut, mutta
kahtiajakautuneisuus jatkuu

—Korkean luottoluokituksen maat*

Mrd. eur

TARGET-saamiset ja -velat
GlIPS-maat**

AN

e

2005

2007

2009 2011 2013

* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahteet: Keskuspankit, Osnabriickin yliopisto ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kolmen vuoden pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaetun likviditee-
tin ennenaikainen takaisinmaksu kuvas-
taa rahoitusmarkkinoiden luottamuk-
sen kohenemista ja pirstaloituneisuuden
jonkinasteista vahenemista sekd euro-
alueen pankeissa toteutettavaa velkaan-
tumisen vihentimista. Vaikka monet
ns. GIIPS-maissa’ toimivat pankit
tukeutuvat varainhankinnassaan edel-
leen keskuspankista saataviin luottoihin
markkinarahoituksen sijasta, keskus-
pankkirahoituksen epatasaista jakautu-
mista kuvaava eurojirjestelman sisidis-
ten saamisten ja velkojen (ns. TARGET-
saldojen) maara on supistunut (kuvio
18). TARGET-ylijaamamaissa, kuten
Saksassa, toimivat pankit tallettavat
nettomadraisesti edelleen varojaan kes-
kuspankkiin.

Euroalueen huolena on inflaation
vaimeuden lisiksi luottojen heikko
kehitys. Alueen yksityisen sektorin
luottokanta on supistunut ldhes kahden
vuoden ajan (kuvio 19). Tama kehitys
on toivottavaa siltd osin kuin se liittyy
ylivelkaantuneisuuden purkamiseen ja
erityisesti kiinteistosektorin ylikapasi-
teettiin suuntautuneiden luottojen vihe-
nemiseen. Luottokannan kasvun ripey-
tymisen tulisikin perustua tuotannolli-
siin investointeihin uuden kiinteisto-
kuplan sijasta.

Ison-Britannian luottokannan
supistuttua merkittavasti Englannin
pankki aloitti heindkuussa 2012 ohjel-
man, joka pienentid siihen osallistuvien
pankkien varainhankinnan kustannuk-
sia ja kannustaa pankkeja lisiamaian
luotonantoa yrityksille ja kotitalouksille

7 Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
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(funding for lending scheme, FLS).
Isossa-Britanniassa onkin jo havaittu
merkkejd luottokannan kasvu voimistu-
misesta. Keskuspankin luottokannan
kasvua tukevan ohjelman vaikutuksesta
tahdn voimistumiseen on kuitenkin ris-

tiriitaisia kasityksia.

Euroalueen pankkisektorin
kaksijakoisuus ei hellitd

Yleinen jannitteiden viheneminen ja
luottamuksen koheneminen rahoitus-
markkinoilla ovat nikyneet myos euro-
alueen pankkisektorilla. Pankkien osa-
kekurssit ovat nousseet vuotta 2011
edeltaneelle tasolleen, ja monet riskilisit
ovat supistuneet sitikin pienemmiksi.

Luottamuksen koheneminen on
avannut osalle kriisimaiden pankeista
pddsyn niin raha- kuin joukkovelkakir-
jamarkkinoillekin ja pienentdnyt niiden
varainhankinnan kustannuksia. Talle-
tusten madrdn positiivinen kehitys on
useimmissa euromaissa jatkunut, mika
osaltaan kuvastaa siti, ettd luottamus
euroalueen pankkisektoriin on palautu-
nut.

Positiivisesta kehityksestd huolimat-
ta pankkisektorin tila on kokonaisuu-
dessaan edelleen hauras. Markkinarahoi-
tuksen saatavuuden parantuminen on
altis riskinottohalukkuuden muutosten
suhteen, eiki tilanteen koheneminen hei-
jastu kaikkiin pankkeihin tasapuolisesti.
Rahoituksen vilityksessd pankit ovat
toimintakyvyltdin edelleen kahtiajakau-
tuneita, ja erot kriisimaiden ja ns. kovan
ytimen pankkien vililld ovat yha suuria.

Jarjestimattomien saamisten kasvussa

8 Vastaavanlainen ohjelma on kiynnissi myés Japa-
nissa. Japanin keskuspankki paitti helmikuussa jatkaa
ja laajentaa luotonannon lisidmiseen kannustavia
ohjelmiaan.
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Kuvio 19.

Finanssikriisin pitka jalki nékyy luottokannan
vaimeana kehityksena
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Kuvio 20.
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Matala korkotaso
ja heikko
reaalitalous luovat
yhdessd toiminta-
ympdriston, joka
on haastava

perinteiselle

pankkitoiminnalle.

on nahtdvissd pientd tasoittumista,
mutta kriisi- ja muiden maiden pankkien
tilanteet poikkeavat tdltd osin toisistaan
edelleen huomattavasti (kuvio 20).
Maiden vilisten erojen lisidksi
euroalueen pankkisektorissa on havait-
tavissa eriytymistd myos pankin koon
mukaan. Pienempien pankkien jirjesta-
mattomat saamiset kasvavat nopeam-
min kuin suurten pankkien, kun taas
suuret pankit ovat pystyneet kasvatta-
maan luottotappiovarauksiaan parem-
min kuin pienet. Matala korkotaso ja
heikko reaalitalous luovat yhdessa toi-
mintaympariston, joka on haastava
perinteiselle pankkitoiminnalle. Perin-
teiseen pankkitoimintaan keskittyvat
pienet pankit saattavatkin kdrsia mata-
lan korkotason aiheuttamista kannatta-
vuusongelmista enemman kuin suuret
pankit, koska pienilld pankeilla on
vihemmin muuta liiketoimintaa, joka
kompensoisi heikkoa korkokatetta.
Pienet pankit myos tyypillisesti toimivat
isoja pankkeja paikallisemmin, joten ne
voivat karsid heikosta ja epatasaisesta
makrotalouden kehityksestd enemman
kuin useille maantieteellisille alueille

ulottuvat isot pankit.

Pankkien taseiden kattava arviointi
merkittiavi askel euroalueen talouden
kannalta

Sen lisaksi, ettd luottoriskit ovat kasva-
neet heikon talouskehityksen myota ja
korkotason mataluus on aiheuttanut
kannattavuusongelmia, pankkisektorin
toipumista on hidastanut pankkien
taseiden laatuun kohdistuva epa-
varmuus. Luottamuksen palauttamisek-
si on vuonna 2014 kdynnissa kaksi

merkittavaa hanketta: yhteisen valvon-
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tamekanismin (Single Supervisory
Mechanism, SSM) valmistelutyona
EKP:n tekemd pankkien kattava
arviointi ja koko EU:n kattavat Euroo-
pan pankkiviranomaisen (European
Banking Authority, EBA) stressitestit.
EKP:n kattava arviointi sisaltda
riskiarvion, tasesaamisten laadun
arvioinnin ja stressitestin. Kattava
arviointi kohdistuu noin 85 prosenttiin
euroalueen pankkisektorista taseen
varoilla mitattuna. Riskiarvion tarkoi-
tuksena on luoda selkei ja vertailukel-
poinen kuva pankkien kokonaisriskeis-
td tarkastelemalla yhteisia menetelmia
ja madritelmid kayttden pankin tar-
keimpia riskeja, kuten likviditeetti- ja
rahoitusriskejd sekd omavaraisuusas-
teen heikkenemiseen liittyvia riskeja.
Saamisten laadun arvioinnissa tar-
kastellaan saamisia, jotka pankeilla oli
taseissaan 31.12.2013. Tarkastelussa
keskitytaan kunkin pankin suuririski-
simpina pidettyihin tai monimutkaisim-
piin saamisiin, ja arviointi on hyvin laa-
ja. Tarkastus toteutetaan EKP:n tiukas-
sa ohjeistuksessa, ja sen myota pankit
saattavat tarvittaessa joutua lisidmaan
arvonalentumiskirjauksiaan. On toden-
nakoistd, ettd kattavassa arvioinnissa
havaitaan myos pankkeja, jotka tarvit-
sevat padomitusta tai jopa alasajoa.
Taseiden lapikdynnilld varmiste-
taan, ettd pankit ovat ennen stressitestia
samalla ldhtoviivalla. Stressitesti toteu-
tetaan yhdessd Euroopan pankkiviran-
omaisen kanssa ja sen johdolla sovitta-
via menettelytapoja noudattaen. Koko
EU:n kisittavat pankkiviranomaisen
stressitestit kattavat 124 EU-maiden
pankkia ja vahintddn 50 % kunkin
maan pankkisektorista. Stressitestissa
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pankkien kestavyytta tarkastellaan kol-
men vuoden periodilla (vuosina 2014-
2016), ja skenaariossa pyritdan otta-
maan aiempaa paremmin huomioon
maakohtaisia erityisherkkyyksii ja ris-
kejd. Ndin varmistetaan skenaarion riit-
tava stressaavuus kaikkien harjoituk-
seen osallistuvien jasenmaiden pankki-
sektoreiden kannalta. Tiedot stressites-
tien tarkemmista menetelmista ja ske-
naariosta julkistetaan huhtikuussa 2014
ja varsinaiset tulokset lokakuun 2014
loppuun mennessa.

Euroalueen pankit ovat kohenta-
neet vakavaraisuuttaan vuodesta 2012
ldhtien. Keskimaardinen ydinpidomaan
perustuva vakavaraisuussuhde oli vuon-
na 2012 noin 12 %. Vuoden 2013
lopun luvut eivit ole vield saatavilla,
mutta kesikuussa 2013 vakavaraisuus-
suhde oli noin 12,5 %. Suurin osa pan-
keista tayttadkin jo vakavaraisuusdirek-
tiivin ja -asetuksen tdysimédaraiset
vihimmaispadomavaatimukset.

Muutos sai alkunsa Euroopan
pankkiviranomaisen padomittamis-
hankkeesta, joka kasvatti pankkien
pddomia yli 200 mrd. euron verran
joulukuusta 2011 kesdkuuhun 2012.
Vaikka pankkien padomat kasvoivatkin
vuonna 2012 enemmain kuin kahtena
sitd edeltivana vuotena, vakavaraisuus-
suhteen paranemiseen vaikutti pidomia
enemman pankkien riskisaamisten
viheneminen (kuvio 21).

Pankkien taseisiinsa tekemdt muu-
tokset nakyvit myos euroalueen
pankkisektorin koon muuttumisena.
Alueen pankkisektorin yhteenlaskettu
tase pienentyi vuoden 2013 aikana noin
2 500 mrd. euroa. Taseen pieneneminen

johtuu suurilta osin keskuspankkitalle-
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Kuvio 21.

Pankit ovat parantaneet vakavaraisuuttaan enimmakseen

vahentamalla riskipainotettuja saamisia

= Riskipainotetut saamiset (positiiviset luvut viitt:

1 véhenemi 1)

= Ensisijaiset omat varat yhteensa vakavaraisuuden laskemiseksi
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Pylvaat kuvaavat riskipainotettujen saamisten ja omien varojen yhden vuoden muutoksen

vaikutuksen vakavaraisuussuhteeseen.
Kaikki euroalueen IFRS:n mukaan raportoivat pankit.
Léahde: EKP.

tusten, pankkien vilisten lainamarkki-
noiden ja johdannaispositioiden vihe-
nemisestd. Noin 6 % taseen supistumi-
sesta johtuu lainakannan pienenemi-
sestad.

Vuoden 2013 tiedot pidomien ja
riskisaamisten muutoksista ei ole viela
saatavissa, mutta alustavien arvioiden
mukaan padomien kasvu hidastui.
Tama viittaa siihen, ettd mahdollisesti
yhé suurempi osuus vakavaraisuus-
suhteen parantumisesta selittyy riski-
saamisten vihenemisen kautta.

Mikili pankit jatkavat taseidensa
sopeuttamista edelleen vuonna 2014,
rahoitusolot pysynevit tulevaisuudessa-
kin kireina lyhyelld aikavalilla. Pankki-
sektorin tervehdyttiminen taseiden
puhdistuksen kautta on kuitenkin pit-
kalld aikavalilla valttamatontad sektorin
toimintakyvyn ja rahapolitiikan hairiot-
toman vilittymisen kannalta. Kattavalla

arvioinnilla ja stressitesteilld on suuri

Mikdli pankit

jatkavat taseidensa

sopeuttamista

edelleen vuonna

2014, rahoitusolot

pysynevit

tulevaisuudessakin

kireind lybyelld
aikavalill.
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Kuvio 22.

Suuri velkataakka lisaa erilaisten hairididen riskia

GIIPS-maat** (yksityinen sektori)

——Korkean luottoluokituksen maat* (yksityinen sektori)
GIIPS-maat** (julkinen sektori)

==-Korkean luottoluokituksen maat* (julkinen sektori)
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** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahde: Euroopan keskuspankki.
Kuvio 23.
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Kasvua tukeva rahapolitikka saavuttaa edelleen eri maiden

yritykset ja kotitaloudet epatasaisesti
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.

** Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.

Uudet yritys- ja asuntolair i ainen koron Kii
Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.

ika enintaan 1v.

Euro & talous 1 » 2014

merkitys euroalueen pankkisektorin ter-
vehdyttdmisessi ja luottamuksen
palauttamisessa. Tehtdvan onnistumi-
nen edellyttdd avointa kommunikaatio-
ta riippumatta arvioinnin tuloksista,
arviointimenetelmien yhtenevaisyytta
eri maiden valilld seka etukiteen riitta-
via varautumista mahdollisiin paa-

omitustarpeisiin.

Euroalue vastatuulessa:
huomattava velkaantuneisuus ja
kiredt rahoitusolot

Pankkien taseiden kattava arviointi ja
pankkisektorin tervehdyttdminen ovat
edellytyksii sille, ettd pankit pystyvit
tukemaan euroalueen talouden elpymis-
td. Ripean elpymisen esteena on kuiten-
kin edelleen mittava yksityisen ja julki-
sen sektorin velkaantuneisuus.
Euroalueen julkinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen saavuttaa
ennusteiden mukaan tind vuonna huip-
punsa. Yksityisen sektorin velkaantunei-
suus on hieman vihentynyt vuodesta
2011 alkaen. Lahinna se on supistunut
GIIPS-maissa, joissa velkaantuneisuuden
kasvu oli voimakasta koko 2000-luvun
(kuvio 22). Julkisen velan osalta GIIPS-
maiden velkahuippu osuu aikaisintaan
vuoteen 20135. Yksityisen sektorin vel-
kaantumisen purkamisen odotetaan jat-
kuvan lahivuosina, ja euroalueen julkisen
sektorin yhteenlaskettu velkaantuneisuus
alkaa supistua vuonna 20135. Inflaation
hidastuminen lisda kuitenkin velkataak-
kaa reaalisesti ja viivastyttia velkataakan
purkamista. Seki yksityisen ettd julkisen
velkaantuneisuuden samanaikainen
vahentiminen on hidasta ja vaimentaa
talouskasvua. Lisdksi suuri velkataakka

lisaa erilaisten hairioiden riskii.
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Yritysten ja kotitalouksien uusista
lainoistaan maksamien korkojen ja esi-
merkiksi 3 kuukauden euriborin vali-
nen ero el juuri supistunut viime vuon-
na (kuvio 23). GIIPS-maiden rahoitus-
olot ovat edelleen kireammat kuin kor-
kean luottoluokituksen maiden. GIIPS-
maissa yritykset maksavat lainoistaan
korkoa lahes kaksi kertaa sen mitd kor-
kean luottoluokituksen maiden yrityk-
set. Kriisimaissa erityisesti pienten ja
keskisuurten yritysten rahoituksen kus-
tannukset ovat selvasti euroalueen
keskiarvoa suuremmat. Asuntolaina-
koroissa ero on hieman pienempi,
mutta kaiken kaikkiaan korkean luotto-
luokituksen maiden korkotaso on sel-
vasti alempi kuin GIIPS-maiden.
Rahoitusmarkkinoiden yleisesta rau-
hoittumisesta huolimatta vuosi 2013 ei
vield tuonut selvda helpotusta GIIPS-
maiden kireiden rahoitusolojen ja hei-
kon talouskehityksen kierteeseen.
Kasvua tukevan rahapolitiikan nykyista
nopeampi valittyminen erityisesti
GIIPS-maihin tukisi talouden elpymista.

Pankkien luotonantokyselyn perus-
teella luottoehtojen kiristyminen nayt-
tdisi jo pysdhtyneen euroalueella (kuvio
24). Luottoehdot ovat kuitenkin kiristy-
neet usean vuoden ajan titd ennen.
Vaikka luottoehdot eivit siis enda kiris-
ty, eivit ne ole loysentyneetkdan, joten
talta osin rahoitusoloissa ei vield ole

odotettavissa merkittivai kevenemisti.

Yritysluottokanta supistuu ja
PK-yritysten rahoitusolot edelleen kiredt
Rahatalouden dynamiikka on euro-
alueella edelleen hyvin vaimea: yritysten
luottokanta supistui noin 3 % ja koti-

talouksien luottokanta kasvoi vain
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Kuvio 24.
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Kuvio 25.

Euroalueen yritysluottokannan voimakas
supistuminen merkki ongelmien jatkumisesta

Euroalueen lainakannan kasvuvauhti
—Yritykset —Kotitaloudet
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Tiedot korjattu lainojen arvopaperistamisesta ja tasesiirroista.
Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Kuvio 26.

Erityisesti PK-yritysten rahoitusolot ovat pysyneet kireina
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 27.

Yritysluottojen kysynnassa varovaisia kohenemisen merkkeja

~——Euroalue: Pienet- ja keskisuuret yritykset Euroalue: Suuret yritykset
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0,3 % vuonna 2013 (kuvio 25). Yritys-
luottokanta on supistunut euroalueella
voimakkaasti jo muutaman vuoden
ajan.

Rahoitusolojen kireys ja jo val-
miiksi suuri velkaantuneisuus heikenta-
vit yritysten investointikykya. Erityises-
ti PK-yritysten rahoitusolot ovat pysy-
neet selvisti kireampina kuin suurem-
pien yritysten (kuvio 26).

Heikkojen talousniakymien vuoksi
yritysluottojen kysynta on ollut vaime-
aa usean vuoden ajan. Vaikka ndiden
luottojen kysynta on pankkien luo-
tonantokyselyn perusteella edelleen
heikkoa, suunta nayttiisi euroalueella
olevan parempaan piin (kuvio 27).
Yritysluottojen kysyntd on viime vuosi-
na ollut euroalueella selvisti heikompaa
kuin Yhdysvalloissa. Pankkien luoton-
annon kireyden takia suuret yritykset
ovat tukeutuneet euroalueella pankki-

lainojen sijaan markkinarahoitukseen.

Investointien vahyys heikentdd
tuotantopotentiaalia, kotitalouksien
lainakanta kasvaa vaimeasti

Heikon yritysluottokannan kehityksen
vastaparina on investointien supistumi-
nen euroalueella (kuvio 28). Taustalla
on kuitenkin osin asuntoinvestointien
ylikuumeneminen useassa maassa ennen
finanssikriisin puhkeamista (kuvio 29).
Asuinrakentamisen ylikapasiteetin pur-
kaminen on ollut vilttimatonta esimer-
kiksi Espanjassa ja Irlannissa. Joiltakin
osin kapasiteetin vihentdminen saattaa
edelleen olla kesken.

Kotitalouksien lainakannan kasvu-
vauhti on jatkunut hyvin vaimeana syk-
syn ja talven aikana. Kasvuvauhti on

hidastunut vuoden 2013 alun noin 0,5
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. . Kuvio 28.
prosentista 0,2 prosenttiin vuoden 2014 uvio 28

alussa (kuvio 25). Kotitalouksien laina- _ e . .
Investointien pitkaaikainen supistuminen euroalueella

kannan kasvu on perdisin asunto- heikentaé tuotantopotentiaalia

lainoista, joiden kanta on kasvanut jat- - .
Investointien volyymi

kuvasti vuoden 2009 lyhyen supistuk- . Yhdysvallat
sen jalkeen. Kulutuslainakanta on vuo- 700 Mrd.eur
rostaan supistunut yhtijaksoisesti vuo- 650
den 2009 jilkeen. 600

Kotitalouksien veloissa on havait- 220
tavissa vihenemisti joissakin maissa, 00
mutta velkataso on edelleen korkea ja 450 Ve /-f\\
supistumisvauhti hidas (kuvio 30). Vel- 400 o T~
kojen hidas purku onkin odotusten- %0
mukaista, koska kotitaloudet vihenta- 0 1996 1995 2006 2062 200‘4 200;3 2ooé 2016 201é 201;
vit velkojaan paaasiassa maksamalla el B el
lainalyhennyksidan ja jattamalla otta-
matta uusia suurempia lainoja.

Monissa maissa kotitalouksien _

Kuvio 29.
velat ovat kuitenkin kasvaneet vuoden
2009 tilanteesta, eli naissa maissa koti-
taloudet eivit ole purkaneet velkojaan Asuntoinvestoinnit normalisoituneet
vaan jatkaneet lisivelkaantumista seka Espanjassa ja Irlannissa
suhteessa BKT:n kehitykseen ettd abso- Asuntoinvestointien osuus BKT:sta
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——ltalia —Irlanti ==-Euroalue
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tdin suuri etenkin Espanjassa ja Krei- 4 \a\_\
kassa. Asuntojen nimellisten hintojen 2
0

puolittuminen Irlannissa, noin 35 pro- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
sentin aleneminen Espanjassa ja lihes Lahteet: Eurostat ja Macrobond.

20 prosentin aleneminen Hollannissa
ovat johtaneet tilanteeseen, jossa asun-
non arvo voi olla pienempi kuin siithen
kohdistuva asuntolaina. Jos tillaiseen
tilanteeseen yhdistyy pitkdan kestiva
tyottomyysjakso, asuntolainan hoitami-
nen voi olla hyvin vaikeaa tai jopa joh-
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taa sithen, ettd kotitalouden on pakko
myyda asuntonsa sen sijaan, ettd se jaisi
odottamaan asuntojen hintojen nousua
(kuvio 31).

Asuntojen hintojen lasku vaikuttai-
si pysahtyneen Irlannissa, ja hinnat ovat
sielld hieman kohonneet viime vuonna.
Espanjassa asuntojen hintojen lasku
ndyttdd vaimentuneen vuoden 2013
aikana, mutta selvia merkkeja kdiantees-
td ei vield ole. Asuntojen hintojen
vakautuminen tukisi ndissd maissa koti-
talouksien taseita ja rahoitustilannetta
ja lisdisi kotitalouksien luottamusta.

Jos verrataan naiden maiden tilan-
netta Suomen 1990-luvun kriisin aikoi-
hin, seka Irlannin ettd Espanjan asunto-
jen hinnat ovat kehittyneet hyvin
samankaltaisesti kuin Suomen asunto-
jen hinnat 1990-luvun kriisin yhteydes-
sd. Suomessa asuntojen nimelliset hin-
nat alenivat noin 40 % vuosina 1989-
1992 ja saavuttivat pohjan vuoden
1993 ensimmaiselld neljanneksella.

Euroalueen asuntomarkkinat ovat
edelleen kahtiajakautuneet. Suomessa,
Saksassa ja Belgiassa asuntojen hinnat
ovat jatkaneet nousuaan vuoden 2007
jalkeen. Ranskassa nousuvauhti on tait-
tunut, mutta varsinaista korjausliiketta

ei ole nihty.

Euroalueen julkinen velka huipussaan
tind vuonna — suureen velkataakkaan
listtyy riskeji

Julkinen talous on velkaantunut voi-
makkaasti euromaissa ja kehittyneissa
talouksissa laajemmaltikin. G7-maissa
julkinen velka on kasvanut 1970-luvul-
ta lahtien (kuvio 32). Finanssikriisia
seurannut bruttokansantuotteen supis-

tuminen ja talouskasvun jaaminen vaa-
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timattomaksi ovat entisestdan kasvatta-
neet julkisen velan BKT-suhdetta viime
vuosina. Julkinen velka on monissa
maissa niin suuri, ettei velkaantuminen
endi voi entiseen tapaan toimia kasvun
moottorina, vaan velkasuhteet on péin-
vastoin saatava pienemmiksi, jotta luot-
tamus julkiseen talouteen voisi jatkaa
kohentumistaan.

Viime vuosien aikana on kayty
paljon keskustelua julkisen velan ja
talouskasvun vilisestd yhteydesta.
Tama keskustelu on koskenut seki ali-
jaaman lyhyen aikavilin optimaalista
sopeutusvauhtia’ ettd suuren velan
pidemman aikavalin kasvua hidastavia
vaikutuksia.'® Ei ole kuitenkaan ole-
massa yksittdista julkisen velkasuhteen
raja-arvoa, jonka jalkeen keskipitkan
aikavilin kasvu heikkenisi dramaatti-
sesti.!’ Kestdvin talouskasvun kanssa
sopusoinnussa oleva suurin mahdolli-
nen velkasuhde riippuu maasta ja vallit-
sevista olosuhteista. Jos velkasuhde on
supistuvalla uralla, velalla on suuri
kotimainen rahoitusosuus ja maassa on
kehittyneet rahoitusmarkkinat, velka-
suhde voi olla suuri ilman ettd merkit-
tavid ongelmia ilmaantuu. Suuri velka-
suhde lisdd kuitenkin kasvuriskeji. Ne
liittyvdt mm. siihen, ettd markkinoiden

hermostumisesta alkava kriisi voi

9 IMF (2012) World Economic Outlook. Are we
underestimating short-term fiscal multipliers?
European Commission (2012) Autumn 2012:
Forecast errors and multiplier uncertainty. Blanchard
— Leigh (2013) Growth forecast errors and fiscal
multipliers. Ikonen — Saarenheimo — Virén (2013)
Vield finanssipolitiikan kertoimista. Euro & talous
4/2013.

10 Reinhart — Reinhart-Rogoff (2012) Public Dept
Overhangs: Anvanced-Economy Episodes since 1800.

1 pescatori — Sandri — Simon (2014) Debt and
Growth: Is There a Magic Threshold? IMF working
paper 14/34.
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Kuvio 32.

Julkisen talouden ongelmat edelleen mittavia
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Lahteet: IMF:n maailmantalouden ennuste, Euroopan komissio ja Suomen Pankin
laskelmat. Vuosien 2013 - 2015 luvut ovat komission ja IMF:n ennusteita.
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pakottaa nopeaan julkisen talouden
sopeuttamiseen.

Julkinen velka saavuttaa euro-
alueella ennusteiden mukaan huippunsa

vuonna 2014 ja alkaa supistua vuonna  Julkinen velka

2015. Tama kidinne on hyvin tervetul- saavuttaa
lut mutta matka selvisti pienempaan euroalueella
velkasuhteeseen on viela pitka. Lisaksi ennusteiden

kehityksessd on maakohtaisia eroja.
Joissain euromaissa, kuten Espanjassa,
velkaantuminen jatkuu myos vuonna alkaa supistua
2015 ja jopa sen jalkeen. Koska velka- vuonna 20135.
taso pysyy huomattavana viela pitkdan,
etenkin GIIPS-maiden valtionlaina-
markkinoihin liittyy edelleen riskeja.
Euroalueella nakopiirissd oleva
julkisen velkasuhteen kasvun taittumi-
nen perustuu siihen, ettd kolme julkisen
velan kehitykseen vaikuttavaa peruste-
kijaa ovat kohenemassa. Nama tekijat
ovat talouskasvu, julkisen talouden
perusjaamai ja julkisen talouden velko-
jilleen maksamat korkomenot. Euro-
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Kuvio 33.
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alueella orastava kasvun kdaynnistymi-
nen on vield vaatimatonta ja haurasta.
Monissa euromaissa on kuitenkin
toteutettu kasvupotentiaalia ja tyolli-
syyttd pitkalld aikavalilld parantavia
rakenneuudistuksia. Tdma ty6 on viela
kesken. OECD:n arvioiden mukaan eri-
tyisen tervetulleita olisivat tyomarkki-
noiden toimintaa parantavat rakenne-
uudistukset.’> OECD arvioi talouden
rakenteiden uudistusten olleen voimak-
kaimpia rahoitusmarkkinapaineen alai-
siksi joutuneissa maissa.

Myos euroalueen julkisen talouden
perusjddman paraneminen auttaa julki-
sen velan BKT-suhteen kasvun taittami-
sessa. Perusjaama on kohentunut, kun
julkista taloutta on sopeutettu korotta-
malla veroja ja leikkaamalla menoja.
Julkisen talouden sopeutus jatkuu

monissa euroalueen maissa viela pit-

12 OECD (2014) Economic Policy Reforms 2014:
Going for Growth Interim Report. OECD Publishing.

Valtionlainojen korkoerojen pieneneminen saattaa
vahentaa painetta jatkaa talousuudistuksia

Valtionlainojen korkoeroja suhteessa Saksan vastaaviin korkoihin
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Lahde: Bloomberg.
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kddn. Vaikka veronkorotukset ovat
lyhyelld aikavililld nopea tapa parantaa
perusjdamaa, pitkan aikavalin kasvun
kannalta on hyva painottaa menoleik-
kauksia maissa, joissa verorasitus on jo
huomattava. Kolmantena tekijana eri-
tyisesti GIIPS-maiden julkisen talouden
korkomenot ovat pienentymassa, kun
ndiden maiden valtionlainojen korot

ovat alentuneet markkinoilla.

Valtionlainojen korkoerojen
pienentyminen auttaa rabapolitiikkaa
vilittymddan tasaisemmin

Valtionlainojen korot laskivat GIIPS-
maissa merkittdvasti vuonna 2013.
Tahin vaikuttivat useat tekijat. Luotta-
mus maiden julkiseen talouteen paran-
tui, ja maiden vaihtotaseet muuttuivat
ylijiamaisiksi. Myos ulkomaalaisten
sijoittajien kiinnostus maiden valtion-
lainoihin on palautunut. Tdima on
ilmentynyt esimerkiksi siina, etta Irlanti
seka Portugali ovat palanneet
markkinaehtoisen rahoituksen piiriin.
Korkean luottoluokituksen maiden
korot nousivat hieman 2013, kun
kasvunikymat vahvistuivat erityisesti
Yhdysvalloissa ja kun niiden turvalli-
siksi sijoituskohteiksi koettujen maiden
valtionlainojen kysyntd vahentyi.
Taman vuoksi valtionlainojen korko-
erot ovat supistuneet voimakkaasti,
mika on osaltaan tasoittanut pankkien
rahoituskustannusten eroja ja myos
eroja pankkien taseissa olevien arvo-
papereiden arvostuksessa. Toteutunut
kehitys helpottaa yhteisen rahapolitii-
kan tasaista valittymistd. Valtionlaino-
jen suuret korkoerot eivit enaa ole iso
ongelma. Korkotason alenemimsen vaa-

rana on, ettd kannustimet julkisen
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talouden sopeutustoimiin ja rakenne-
uudistuksiin vahenevit (kuvio 33).
Koska julkinen velka on kasvanut
my0s korkean luottoluokituksen mais-
sa, niiden julkisen talouden kestavyy-
teen liittyva pitkan aikavalin riski on
kasvanut. Esimerkiksi Ranskan ja Alan-
komaiden luottoluokituksia on huo-
nonnettu viime aikoina. Ennen kriisia
useimmilla euroalueen mailla oli korkea
luottoluokitus, mutta kriisin my6ta eri-
tyisesti GIIPS-maiden luokituksia hei-
kennettiin rajusti. Esimerkiksi Standard
& Poor’s alensi Irlannin ja Espanjan
luottoluokituksia nopeaan tahtiin, vaik-
ka oli vain vihdn aiemmin 2000-luvun
alkupuolella luokitellut maat parhaim-
paan AAA-luokkaan. Lisiksi Portugali
ja Kreikka putosivat Standard &
Poor’sin luottoluokitusasteikolla jopa
vakavaraisten valtioiden luokitusta hei-
kommiksi. Muut GIIPS-maat sailyivit
vakavaraisten valtioiden luokituksessa.
Talld hetkelld vain kolmella euromaalla

on paras luottoluokitus jokaiselta mer-

kittavaltd luottoluokittajalta (kuvio 34).

Nima maat ovat Saksa, Suomi ja

Luxemburg.

Avainsanat: inflaatio, rabapolitiikka,

taloudellinen tilanne
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Kuvio 34.

Vain Saksan, Suomen ja Luxembourgin AAA-luokitus
sailynyt kriisin alkamisen jalkeen

S&P:n pitkéaikaisen valtionvelan luottoluokitukset

——Alankomaat =——Espanja = Irlanti = = -|tavalta «++- Ranska =——Saksa = = -Suomi

AAA
Ll i
A4 :

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lahde: Bloomberg.
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Kehikko 3.

Noteerauksissa ilmenneet epavarmuustekijat ovat lisanneet viitekorkojen uudistustarpeita

Euribor ja libor ovat julkisia
viitekorkoja, joiden perusteella
maddritelldin esimerkiksi pank-
kien laina- ja talletuskorkoja sekd
monien johdannaissopimusten
arvo. Lisdksi viitekorot ovat
rahapolitiikan vdlittymisen kes-
keinen vayld. Viime vuosina viite-
korkojen laskentaan on littynyt
paljon epivarmuuita ja suoranai-

sia vddrinkdaytoksid.

Euroalueella ylivoimaisesti eniten
kaytetty viitekorko on euribor
(Euro Interbank Offered Rate).
Se on korko, jolla Euroopassa
toimivat pankit arvioivat par-
haimpien, ns. primepankkien ole-
van valmiita antamaan vakuude-
tonta luottoa toisilleen maara-
ajaksi. Euribor lasketaan 29 suu-
ren eurooppalaisen ja kahden
kansainvilisen pankin — ns.
paneelipankkien — toimittamista
noteerauksista.

Liborkorot (London Inter-
bank Offered Rate) puolestaan
ovat euriborin kaltaisia ldhinna
angloamerikkalaisten markkinoi-
den viitekorkoja, jotka perustu-
vat Lontoon rahamarkkinoilla
toimivien pankkien muodosta-
man paneelin noteerauksiin.
Liborpaneelin pankit arvioivat
omia lainakustannuksiaan hypo-
teettisen primepankin kustannus-
ten sijasta.

Seka euribor ettd libor ovat
laskennallisia korkoja, jotka eivat

perustu toteutuneisiin kauppoi-

Euro & talous 1 » 2014

hin. Kumpikin lasketaan keski-
arvona paneelipankkien notee-
rauksista, joista osa pudotetaan
pois. Huomioitta jatetddn 15 %
korkeimmista ja alhaisimmista
euriborpaneelin noteerauksista
sekd nelja korkeinta ja alhaisinta
liborpaneelin noteerausta. Euri-
boriin ja liboriin sidottujen
rahoitussopimusten arvo oli
BIS:n arvion mukaan vuonna
2012 yhteensd yli 1 000 tuhatta

mrd. euroa.

Viitekorot ovat rahapolitiikan
vilittymisen keskeinen vayld
Keskuspankit toteuttavat tavan-
omaista rahapolitiikkaa ohjaa-
malla lyhyitd rahamarkkina-
korkoja. Lyhytmaturiteettiset
viitekorot muuttuvat tavallisesti
samansuuntaisesti keskuspankin
ohjauskoron kanssa. Pankit hin-
noittelevat lyhyisiin korkoihin
sidotut antolainauskorkonsa
yleensa siten, ettd lopullinen
antolainauskorko muodostuu
viitekorosta ja viitekoron paille
lisattavastd sopimuskohtaisesta
marginaalista. Jos korkokanava
toimii ongelmitta, ohjauskorko-
jen muutokset nakyvat suoraan
kotitalouksien ja yritysten
pankkirahoituksen kustannuk-
sissa juuri viitekorkojen kautta.
Keskimaarin 40 % euroalueen
kotitalousluotoista ja 75 %
yritysluotoista on vaihtuva-
korkoisia, joskin maakohtaiset

erot korkosidonnaisuuksissa

ovat suuria. Suomessa 82 %
kotitalouksien asuntolainoista
on sidottu euriboreihin.
Korko-odotukset toimivat
my0s vastavuoroisesti, silld
keskuspankki hyodyntaa niita
arvioidessaan rahapolitiikkansa
mitoitusta. Korko-odotuksilla ja
viitekoroilla on suora riippu-
vuus: erilaisten standardisoitu-
jen ja likvidien korkojohdan-
naisten kuten futuurien, termii-
nien ja koronvaihto- eli swap-
sopimusten arvo perustuu viite-
korkoihin. Pankeille ja yrityksil-
le korkojohdannaiset ovat tir-
keita riskien hallinnan vilineita,
joten markkinoiden arvio koko-
naisriskeistd vaaristyy, mikali
riskiarvioiden perustana olevat
viitekorot eivit hinnoittele
oikein pankkien rahoituskustan-

nuksia.

Markkinoiden pirstoutuminen
ja pienuus vaikeuttavat
viitekorkojen noteerausta
Viitekorkojirjestelma kehittyi
1980-luvulla, jolloin rahoitus-
markkinat olivat hyvin pankki-
keskeiset. Pankkien viliset
vakuudettomat lyhyen rahan
tukkumarkkinat olivat merkit-
tava jilleenrahoituskanava, ja
viitekorot toimivat kattavina
indikaattoreina rahoituskustan-
nuksista. Markkinoille tulleet
uudet toimijat ja tuotteet vihen-
sivit kuitenkin pankkien vilis-
ten rahamarkkinoiden merkitys-
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td. Vaikka viitekorot eivit enda
2000-luvun alussa olleet yhta
tarkkoja pankkien vilisinten
keskimaaraisten rahoituskustan-
nusten mittareita kuin ennen, ne
sailyttivat kuitenkin asemansa
vertailuarvoina, ja niihin sidottu-
jen sopimusten volyymi kasvoi.
Ennen finanssikriisid
eurooppalaisten pankkien vilis-
ten luottojen korkoero oli pieni.
Kriisin myotd maa- ja pankki-
kohtaiset riskit ovat kasvaneet,
jolloin yksittdisten pankkien
vakuudettomien lainakorkojen ja
viitekoron vilinen yhteys on hei-
kentynyt. Samalla vakuudetto-
mien luottojen markkinat ovat
my0s pienentyneet ja pankit ovat
siirtyneet vakuudellisiin lainoi-
hin. Koska joidenkin viitekorko-
jen maturiteetteihin perustuvia
kauppoja on vihin, paneelipank-
kien harkinnanvara korkonotee-
rauksissa on kasvanut. Lisdksi
euriborin mairittamista vaikeut-
taa keskeisten kasitteiden kuten
primepankin epédselvd maarittely.
Kiistatilanteessa viranomaisten
on vaikea arvioida, onko pankki
noteerannut parhaasta nikemyk-
sestd poikkeavan korkotason.
Ehki suurin toiminnallinen
riski euriborin kannalta on ollut
14 pankin poistuminen paneelis-
ta. Pankit ovat perustelleet lahto-
pddtostddn juuri noteerauksien
arvioinnin vaikeudella talous-
tilanteessa, jossa euribor kuvaa
entistd pienemman pankkijoukon

rahoituskustannuksia.
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Manipulointiepdilyt
kohdistuivat euriboriin ja
liboriin
Epaselvyyksien lisaksi sekd euri-
borin ettd liborin noteerauksissa
on ollut suoranaisia vaarinkay-
toksid, joita eri maiden valvonta-
viranomaiset ovat tutkineet viime
vuosien aikana. Joidenkin panee-
lipankkien diilerit sopivat keske-
naan noteerauksista parantaak-
seen omien sijoituksiensa tuottoa
ja kasvattaakseen bonuksiaan.
Kesilla 2007 jotkut liborpaneeli-
pankit uskoivat viitekorkonotee-
rausten viestivdn pankin luotto-
kelpoisuudesta, jolloin pankit
ilmoittivat todellista kustannusta
alempia korkonoteerauksia.
Vuonna 2010 Ison-Britan-
nian valvontaviranomainen
(Financial Service Authority, FSA)
aloitti ensimmaisena virallisena
tahona manipulaatioiden tutkin-
nan, ja sen tuloksena heinikuus-
sa 2012 ensimmaiinen pankki
tuomittiin syylliseksi seka liian
alhaisten korkojen noteeraukseen
ettd noteerauksista sopimiseen.
EU:n kilpailukomissaari ilmoitti
joulukuussa 2013 paatoksestd
langettaa rangaistus kolmelle
suurelle eurooppalaiselle pankille
euriborin manipuloinnista. Vaa-
rinkadytoksistd viranomaisille
ilmoittanut pankki valttyi itse
sakkorangaistuksesta. Manipu-
laatiovyyhdin tutkinta jatkuu
edelleen, eiki sen laajuudesta ole

vield tayttd selvyytta.

Viitekorkojen
laskentakdytintoja
uudistetaan

Viairinkaytokset ovat vauhditta-
neet viitekorkojen uudistamista,
ja useita keinoja manipuloinnin
torjumiseksi on jo otettu kayt-
toon. Esimerkiksi noteerattavien
liborkorkojen mairdi on laskettu
vahentamalla noteerattavia
valuuttoja kymmenesta viiteen ja
karsimalla maturiteetteja. Yksit-
tdisten pankkien noteerauksien
julkaisua viivistettiin 3 kuukau-
della, minki toivotaan vihenta-
van julkisten noteerausten mah-
dollista maineriskia. Euriborin
uudet noteerauskdytannot tulivat
voimaan lokakuussa 2013 siten,
ettd niihin sovelletaan kuuden
kuukauden siirtymadaikaa. Uudes-
sa menettelyohjeessa euriborin
noteerattavien maturiteettien
maarda vihennettiin ja maaritel-
mia tarkennettiin. Seka liborin
ettd euriborin uudistukset ovat
johtaneet myos institutionaalisiin
muutoksiin, jotka eivit tosin
johdu vanhojen instituutioiden
vaarinkaytoksista. Esimerkiksi
liborin hallinnointi siirtyy Ison-
Britannian pankkiyhdistykselta
(British Bankers’ Association,
BBA) NYSE-Euronextille vuoden
2014 aikana, ja euriborin lasken-
ta siirtyy Thomson Reutersilta
Global Rate Set Systems Ltd:lle.
Viitekorkojen kehittiminen
jatkuu edelleen laajapohjaisena
kansainvilisten jarjestojen, halli-
tusten, keskuspankkien ja litke-
pankkien yhteistyona. Erdan
ehdotuksen mukaan viitekorot
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perustuisivat tulevaisuudessa
toteutuneisiin kauppoihin EKP:n
laskeman eonia yon yli -koron
tavoin. Laskentatapa ei kuiten-
kaan ole tdysin toteuttamiskel-
poinen, silld vaikka 3 kuukauden
euriboriin sidottuja sopimuksia
on paljon, pankit tekevit vakuu-
dettomia 3 kuukauden talletuksia
keskeniin vihan. EKP:n mukaan
13 prosenttina paivistd kauppoja
ei ollut ollenkaan tai ne olivat
keskittyneet muutaman tekijan
valisiksi. Transaktiopohjaisia
arvioita voidaan silti kayttdda
euriborin laatuarvioinneissa.
Vaikka sdantelyn lisianty-
minen kannustaa pankkeja siirty-
maan vakuudelliseen rahoituk-

seen ja nykymuotoisen euriborin
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ja liborin kayttokelpoisuus pank-
kien rahoituskustannuksien mit-
tarina ja vertailuarvona vihenee,
tarvitaan viitekorkoja tulevaisuu-
dessakin. Osana uudistamispro-
sessia kehitetddn myos euriborin
ja liborin laskennan varajérjestel-
mad, joka varmistaa viitekoron
jatkuvuuden myos hairiotilanteis-
sa. Viitekorkojirjestelmien hallin-
toa, lapindkyvyytti ja turvalli-
suutta parantavat uudistukset
ovat tarkeitd luottamuksen ja
toimintavarmuuden séilyttimi-
seksi. Luottomarkkinoiden toi-
minnan ja rahapolitiikan vilitty-
misen kannalta keskeisten viite-
korkojen oikea taso palvelee niin
kuluttajien, pankkien kuin kes-
kuspankkienkin yhteistd etua.
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Talouspolititkan vaihtoehdot heikon kasvun
ja hitaan inflaation oloissa

20.2.2014

Finanssikriisin akuuteimmasta vaiheesta
on kulunut jo viisi vuotta. Huolimatta
mittavista raha- ja finanssipoliittisista
elvytystoimista maailmantalouden toipu-
minen on ollut haurasta ja epatasaista.
Vuoden 2013 aikana euroalueenkin toi-
puminen viimein kaynnistyi, ja taloudelli-
nen aktiivisuus on hitaasti elpymassa.
Heikon talouskehityksen myota inflaatio
on hidastunut hyvin vahaiseksi, ja suhteel-
listen hintojen muutosvauhti on hiipunut.
Hidas inflaatio ja suhteellisten hintojen
jaykkyys viittaavat siihen, etta finanssi-
kriisista toipuminen jatkuu verkkaisena.
Tassa artikkelissa tarkastellaan
talouspolitiikan vaihtoehtoja heikon

kasvun ja hitaan inflaation oloissa.

Vuosina 2007-2008 alkanut finanssi-
kriisi karjistyi, kun yhdysvaltalainen
investointipankki Lehman Brothers
hakeutui konkurssiin syksylla 2008.
Tama johti heti muidenkin isojen
amerikkalaisten investointipankkien,
vakuutusyhtioiden ja rahoituslaitosten
rahoituksen vaikeutumiseen. Kriisi levi-
si rahoitusmarkkinoiden kautta myos
muihin talouksiin Euroopassa ja
Aasiassa. Rahoituksen vaikeutuminen
johti seka yritysten etta kotitalouksien
kulutuksen vihenemiseen ja siten myos
tuotannon ja kaupan taantumiseen.
Finanssikriisi muuttui talouskriisiksi.
Kaikki merkittavat keskuspankit
laskivat politilkkakorot efektiivisesti
ldhelle nollaa, ja keskuspankit loivat yli-
madraista likviditeettid rahoitusmarkki-
noille epatavanomaisen rahapolitiikan
keinoin. Lisdksi eri maiden hallitukset
aloittivat merkittavit elvytystoimet.

Finanssipolitiikassa tormattiin monessa

Talouspolititkan vaihtoehdot heikon kasvun ja hitaan inflaation oloissa

Finanssikriisin jalkeinen huono talous-
kehitys euroalueella vuosina 2009-2013
mallinnetaan Kansainvilisessa valuutta-
rahastossa kehitetyn dynaamisen stokasti-
sen yleisen tasapainon mallin (ns. DSGE-
mallin) avulla.! Hitaan kasvun ja hidastu-
van inflaation syiden ymmartaminen luo
pohjan tulevaisuuden politiikkavalinnoil-
le. Artikkelissa tarkastellaan my6s raken-

. .. ... . ekonomisti
ne-, finanssi- ja rahapolitiikan mahdolli-

suuksia vauhdittaa talouskasvua. Tarkas-  tutkimusosasto
telujen perusteella mikdan yksittdinen

politiikkavaihtoehto ei yksindan riita

tuotantokuilun sulkemiseen. Jos finanssi-

kriisistd toipumista halutaan vauhdittaa,

mitdan talouspolitiikan lohkoa ei pitiisi

jattaa kayttamatta.

maassa kuitenkin hyvin nopeasti velka-
kestavyysongelmiin, mikd pakotti val-
tioita luopumaan laajamittaisesta
finanssipoliittisesta elvytyksesta.

Vuoden 2014 alkupuolella Yhdys-
valtain bruttokansantuote on kasvanut
noin 6 % yli vuoden 2008 keskiarvon,
mutta euroalueella BKT on edelleen
2 % pienempi kuin ennen kriisia. Tdta
artikkelia kirjoitettaessa kaytettavissa
olleiden tietojen mukaan inflaatiovauhti
on Yhdysvalloissa 1,2 % ja euroalueella
0,8 %. Niiden lukujen perusteella voi-
daan todeta etenkin euroalueen talous-
kasvun elpyneen vaimeasti ja inflaatio-
vauhdin hidastuneen merkittavasti.
Ennusteiden valossa kasvu ja inflaatio
sdilyvat euroalueella hitaina myos lahi-
vuosina (kuvio 1).

Euroalueen sisalld tuotannon, tyol-

lisyyden ja inflaation kehitys on ollut

! Ekonomisti Mika Kortelainen on osallistunut tissi
artikkelissa esiteltivien laskelmien suunnitteluun.
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Kuvio 1. kaksijakoista. Kun bruttokansantuote
oli vuonna 2013 ns. GIIPS-maissa eli

Bruttokansantuote ja inflaatio Yhdysvalloissa Kreikassa, Irlannissa, Italiassa, Portuga-

ja euroalueella lissa ja Espanjassa 8,3 % alle vuoden
1. === Yhdysvallat: BKT (vasen asteikko) 2008 keskiarvon, euroalueen korkean
2. e FEuroalue: BKT (vasen asteikko) | luokituk .
3. Yhdysvallat: Inflaatio (oikea asteikko) uottoluokituksen maiden vastaava
4. === Euroalue: inflaatio (oikea asteikko) lukema niytti 1,3 prosentin kasvua.
A gl depllishali e kigiuonid 3,75 Ennusteiden mukaan ero siilyy suurena
;”2 ;;2 myos lahivuosina (kuvio 2). Inflaatio-
30 — _{~ ® 1500 erot korkean luottoluokituksen maiden
2.5 N *R > 2,78 ja GIIPS-maiden vililla kasvoivat vuo-
20N / [~ 2,50 . . )
s /A 7/ 2150 den 2013 aikana siten, ettd marraskuus-
’ ~7 / Ve > . . . . .
1,0 #’\ SNt 8 sa GIIPS-maiden inflaatio oli 0,2 % ja
g’g = /A =& 4 ;zg korkean luottoluokituksen maiden
~0.5 ~ bl 1,15 1,3 % (kuvio 3). Inflaation ennustetaan
4005 2005 2007 20 Aoui 2003 A0S 2007 sdilyvin lihivuosina hitaana varsinkin
Lébhteet: IMF ja Suomen Pankki. GIIPS-maissa.

Talouspolititkan nakokulmasta on
tirkedi tietidd, kuinka suuri on kansan-
talouden tuotantokuilu. Tuotantokuilul-
la tarkoitetaan toteutuneen ja ns. poten-
tiaalisen — eli inflaatiota kiithdyttamat-
toman taystuotannon — vilistd eroa. Jos

Kuvio 2. tuotantokuilu on negatiivinen, talous
toimii alikierroksilla, ja suhdannepoli-
tiikalla voidaan pyrkia tukemaan

Bruttokansantuote euroalueella taloutta. Vastaavasti jos tuotantokuilu
1. e== Korkean luottoluokituksen maat e . .
B e on positiivinen eli talous uhkaa ylikuu-
3. == Euroalue mentua, suhdannepolitiikan tehtivana
120 2000 =100 on jarruttaa kehitysta. Jos koettu heik-
118 | 1 ko kehitys on sen sijaan rakenteellista,
116 = . . .
114 —_— eli talouden kasvuvauhti on hidastunut
7/f\§ N~ 7 3 e . 11
112 pysyvasti, ei tilannetta voida kestavalla
110 // N\ . .
108 1/ V 2 tavalla korjata suhdannepolitiikan avul-
106 // / la, vaan on tukeuduttava rakennepoli-
104 /’// titkkaan.
102 —
100 Vuoden 2008 jilkeen tuotanto-
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 kuilu on ollut koko euroalueella nega-
Libteet: IMF ja Suomen Pankki. tiivinen. IMF:n arvion mukaan se oli

vuonna 2013 koko euroalueella noin
2,5 %, mikd muodostui korkean luotto-

luokituksen maiden 1,5 prosentista ja
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GIIPS-maiden noin § prosentista. IMF:n
ennusteen mukaan euroalueen tuotan-
tokuilu sdilyy vuosina 2014-2018 nega-
tiivisena (kuvio 4).

Seuraavissa laskelmissa tarkastel-
laan Kansainvilisessd valuuttarahastos-
sa kehitetyn dynaamisen stokastisen
yleisen tasapainon GIMF-mallin?
(Global Integrated Monetary and Fiscal
-malli) avulla talouspolitiikan vaihto-
ehtoja hitaan kasvun ja inflaation valli-
tessa. Tarkastelu aloitetaan ns. kontra-
faktuaalisilla simuloinneilla, joissa kes-
kitytdan selvittimain kysynta- ja tar-
jontatekijoiden asemaa koetun hitaan
kasvun syina. Nain halutaan aikaan-
saada pohja erilaisten politiikkavalinto-
jen analysointiin. Jatkotarkastelussa
simuloidaan rakenne-, finanssi- ja raha-
politiikan vaikutuksia kasvuun ja
inflaatioon. Tdman artikkelin laskelmis-
sa mallista kdytetdan kalibroitua viiden
talousalueen (Yhdysvallat, euroalue,
Japani, Aasia ja muu maailma) versios-
ta laajennettua mallia, jossa euroalue
on jaettu korkean luottoluokituksen
maihin ja GIIPS-maihin.

Finanssikriisin vaikutusten
toistaminen DSGE-mallilla

Kansainvilisessa valuuttarahastossa
kehitetyn GIMF-mallin avulla voidaan
tarkastella finanssikriisin jalkeista euro-
alueella havaittua talouskehitysta.
Mallia kdyttamalld pyritddn toistamaan
finanssikriisin jilkeinen aktuaalinen
talouskehitys mallin ja sen eksogeenis-

ten eli ulkoa maaraytyvien muuttujien

2 Kumbhof, M. - Laxton, D. — Muir, D. — Mursula, S.
(2010) ja Anderson, D. — Hunt, B. — Kortelainen, M.

— Kumhof, M. — Laxton, D. — Mursula, S. — Snudden,
S. (2013).
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Kuvio 3.
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Lébteet: IMF ja Suomen Pankki.
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avulla.? Tamai tehdiin siten, ettid mallis-
sa madrdytyva rahapolitiikka tuottaa
euroalueelle suurin piirtein EKP:n
todellisuudessa soveltaman ohjaus-
koron samalla kun mallin taloudellinen
dynamiikkaa tuottaa euroalueen kor-
kean luottoluokituksen maille ja GIIPS-
maille kasvuhiiriot, jotka melko hyvin
vastaavat IMF:n arvioimia kyseisten
maaryhmien tuotantokuiluja. Yleisen
tasapainon dynaaminen malli ja sen
avulla kuvattu ”mahdollinen” maailma
ovat luonnollisesti pelkistettyja, mutta
kaytettavissd olevista vaihtoehtoisista*
luultavasti taydellisin johdonmukainen
esitys havaitsemastamme maailmasta ja
sen dynamiikasta.

GIMF-mallissa euroalueen vuoden
2008 jilkeista talouskehitystd voidaan
selittdd kolmen pditekijan avulla.
Ensinnikin Yhdysvalloista alkanut
finanssikriisi levisi rahoitusmarkkinoi-
den kautta nopeasti muihin talouksiin.
Euroalueella kriisi nakyi melko nopeas-
ti riskilisien dkillisend suurenemisena.
Riskilisien kasvuun liittyvissd simulaa-
tioissa riskinottohalukkuus vihenee
GIIPS-maissa kaksi kertaa voimak-
kaammin kuin korkean luottoluokituk-
sen maissa. GIIPS-maissa yhden vuoden
obligaatioihin liittyva aikapalkkio suu-
renee heti, joskin tilapdisesti, noin pro-
senttiyksikon ja yrityslainojen riski-
preemio kasvaa lisiksi noin 2/3
prosenttiyksikkoa. Aikapalkkioiden ja

3 Yhdysvaltain havaittua talouskehitysti on yritetty
niin ikiin selittii DSGE-mallilla, mutta ilman esitet-
tyd yhteyttd toteutuneeseen ohjauskorkoon ja tuotan-
tokuiluun. Ks. Del Negro, M. — Eusepi, S. — Giannoni,
M. - Sbordone, A. — Tambalotti, A. — Cocci, M. —
Hasegawa, R. — Linder, A. (2013).

4 Tiydentivini vaihtoehtoina voisivat olla partiaaliset
tarkastelut, esim. Viren, M. (2012), seki syvillisem-
mat analayysit tuottavuuden kasvun ldhteistd, esim.
Jones, C. — Romer, P. (2010) ja Bouis, R. — Duval, R.
(2011).

riskipreemioiden kasvu on tilapdista ja
puolittuu viidessa vuodessa ja kuoleen-
tuu kdytdnnossa noin 10 vuodessa.
Toiseksi euroalueen kokonais-
kysyntd kadidntyi supistuvaan suuntaan
taloudenpitijien huomattavan velkaan-
tumisen ja tulonikymien heikentymisen
vuoksi, kotitalouksien kulutus viheni ja
yritysten investoinnin hyytyivat.
Finanssikriisi johti epavarmuuden akil-
liseen lisddntymiseen. Epdvarmuuden
akillinen lisdantyminen taas viahentia
heti yritysten halukkuutta tehda inves-
tointeja. Kotitaloudet puolestaan rea-
goivat epavarmuuden lisidntymiseen
kasvattamalla vastaavasti saastamis-
tddn. Sddstimisasteen nousu vahentda
siten vastaavasti yksityista kulutusta.
Kysyntiasokkisimulaatioissa kotitalouk-
sien kulutukseen ja yritysten investoin-
teihin aiheutetaan negatiivinen sokki,
joka GIIPS-maissa jatkuu pidempdin
kuin korkean luottoluokituksen maissa.
Kolmanneksi euroalueen kokonais-
tarjontaan kohdistui negatiivinen tuot-
tavuushairio riskilisien suurenemisen,
kysynnan heikentymisen sekd epdvar-
muuden kasvun vaikutuksesta.
Tarjontasokkisimulaatiossa vilituote-
panosmarkkinoilla toimivien yritysten
tuottavuuden kasvu hidastuu GIIPS-
maissa noin kolme kertaa voimakkaam-
min kuin korkean luottoluokituksen
maissa. GIIPS-maissa tuottavuuden kas-
vun oletetaan hidastuvan neljannes-
prosenttiyksikon verran seuraavan
kymmenen vuoden ajan.
Tarkasteltaessa ndiden kolmen
sokin vaikutusta kasvuun ja inflaatioon
(kuviot 5 ja 6) havaitaan, ettd kasvu ja
inflaatio hidastuvat suhteessa perus-

uraan, joka on mallin tasapainotila
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Kuvio §5.

Sokkien vaikutus bruttokansantuotteeseen
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Pylviit kuvaavat ndiden sokkien vaikutusta, ja viiva kuvaa sokkien yhteisvaikutusta.

Léhde: Suomen Pankki.

Kuvio 6.

Sokkien vaikutus inflaatioon
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Pylvdit kuvaavat niiden sokkien vaikutusta, ja viiva kuvaa sokkien yhteisvaikutusta.

Lihde: Suomen Pankki.
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(steady state) ilman niitd sokkeja.
Bruttokansantuote jai korkean luotto-
luokituksen maissa 2%4-3 prosentti-
yksikkoa ja GIIPS-maissa 5%-7%
prosenttiyksikkoad pienemmaksi kuin
perusurassa. Tama vastaa jotakuinkin
IMF:n arvioita niiden maaryhmien tuo-
tantokuilusta vuosina 2009-2013.
Inflaatiota nima sokit hidastavat euro-
alueella 0,5-1,2 prosenttiyksikkod suh-
teessa perusuraan.

Valtion- ja yrityslainojen riskilisien
suureneminen aiheuttaa kotimaisen
kysynnan vihenemisen. Riskilisien
kasvu ja reaalikorkojen nousu johtavat
pddoman kayttokustannusten kohoami-
seen, kotitalouksien velanhoitomenojen
lisidntymiseen ja edelleen investointi- ja
kulutuskysynnian vahenemiseen. Koti-
maisen kysynnin vihenemista kiihdyt-
tad velkaantuneiden kotitalouksien ja
yritysten epavarmuuden kasvu. Epavar-
muuden kasvun vuoksi kotitalouksien
sddstiminen lisddntyy ja yritysten inves-
toinnit lykkaantyvit.

Kotimaisen kysynnin hiipuminen
aiheuttaa tuotannon supistumista. Tuo-
tannon viheneminen puolestaan hei-
kentda tyon kysyntda. Tuottavuuden
kasvu hidastuu. Tyon kysynnin vihene-
minen laskee palkkoja. Tima supistaa
osaltaan yritysten rajakustannuksia, ja
yritykset alkavat vihitellen siirtad naitd
pienempia kustannuksia hintoihin.
Niista syista inflaatio hidastuu. Koti-
talouksien tyotulot vihenevit tyon
kysynnin ja palkkojen kautta. Yritysten
taloudellisen tilan heikkeneminen joh-
taa yrityssektorin voittojen pienenemi-
seen ja sitd kautta vahdisempaan osin-
kovirtaan kotitaloussektorille. Julkinen

sektori antaa automaattisten vakautta-

jien kautta lisituloja kotitalouksille.
Tama vastasyklinen finanssipolitiikka
johtaa julkisen sektorin alijidmien kas-
vuun.’

Kaiken kaikkiaan euroalueen
talouskriisi vuosina 2009-2013 voi-
daan selittia rahoitusmarkkina-,
kysynti- ja tarjontahdirividen avulla
siten, ettd rahoitusmarkkinahiirion
merkitys on kysyntahairiota pienempi
ja tarjontahdirion vaikutus on puoles-
taan pienin mutta suhteellisesti pitka-
kestoisin. Historiallisten kokemusten
perusteella vuoden 2008 finanssikriisi,
sen levidminen ja siitd toipuminen euro-
alueella eivit ole mitenkdan poikkeuk-
sellisia.® Tutkittuaan bruttokansantuot-
teen kehitystd noin sadan historiassa
aiemmin toteutuneen finanssikriisin
aikana ja niiden jilkeen Reinhart ja
Rogoff totesivat, ettd keskimaarin vie
noin kahdeksan vuotta ennen kuin
bruttokansantuote palaa kriisid edelta-
neelle tasolle ja ettd 45 tapauksessa
sadasta ensimmdistd bruttokansantuot-
teen supistumisen ja sen lievdd kasvun
vaihetta seuraa toinen bruttokansan-
tuotteen supistumisen ajanjakso.”

Vaikka euroalue parhaillaan toi-
puu velkakriisista ja alueen taloudelli-
nen aktiivisuus on talld hetkelld palau-
tumassa, historiallisen kokemuksen
valossa on mahdollista, ettd myos tule-
vaisuudessa koetaan reaalitalouden
aktiivisuuteen liittyvid negatiivisia ylla-

tyksia. Lisaksi tulee muistaa, ettd vaik-

3 Julkisen velan ja kasvun yhteydesti sek finanssi-
politiikan kertoimista, ks. esim. Hukkinen, J. —
Virén, M. (2013) seki Ikonen, P. — Saarenheimo, T.
— Virén, M. (2013).

6 Ks. esim. Reinhart, C. — Rogoff, K. (2009, 2010 ja
2012).

7 Reinhart, C. — Rogoff, K. (2014).
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ka deflaation riski on euroalueella
hyvin pieni ja epatodennikéinen, on
suhteellisten hintojen positiivinen
muutosvauhti vuoden 2013 aikana hii-
punut alueen inflaation hidastuessa.
Suhteellisten hintojen jaykkyys yhdessa
vahdisen inflaation kanssa indikoi edel-
leen hidasta ja pitkikestoista finanssi-

kriisista toipumista.

Talouspolitiikan vaihtoehdot

Seuraavaksi tarkastellaan rakenne-,
finanssi- ja rahapolitiikan vaikutuksia
euroalueen tulevaan talouskehitykseen.
Rakennepoliittisessa tarkastelussa huo-
mio kohdistuu kolmeen toisiaan tiy-
dentaviin politiikkkalohkoon: tyémark-
kinoiden, hyodykemarkkinoiden ja
tuottavuuden kasvua tukevat uudistuk-
set. Finanssipoliittisessa tarkastelussa
puolestaan kisitellaan tyon verotuksen
kevennysti, joka rahoitetaan arvonlisa-
veron korotuksella siten, ettd julkisen
talouden vajeen ja BKT:n suhde ei muu-
tu (ns. fiskaalinen devalvaatio). Raha-
politiikan vaikutusten tarkastelussa tut-
kitaan epatavanomaisen rahapolitiikan
myota pienenevia riskipreemioita, jotka
keventavit yritysten ja valtioiden rahoi-
tusoloja.

Rakennepolitiikan puolella tyo-
markkinoiden toimintaa voidaan
parantaa mm. tehostamalla tyon tarjon-
taa sekd vihentdmalli tyon kysynnin ja
tarjonnan jaykkyyksia. Kyseessd on laa-
ja ja monisyinen politiikkalohko, jonka
simuloinnissa joudutaan kiyttimain
voimakkaita oletuksia. Niilld oletuksil-
la kytketdan mm. tyomarkkinoiden
rakenneuudistukset tyomarkkinoilla
madrdytyvan tyon hinnan dynamiik-

kaan. Tassa kuten muissakin kasitellyis-
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sd rakennepoliittisissa muutoksissa
(hyodykemarkkinat ja tuottavuus)
tukeudutaan OECD:n ja IMF:n
selvityksiin,® joiden mukaan rakenne-
uudistukset tyomarkkinoilla johtavat
palkkamarginaalien kapenemiseen.
Tyomarkkinasimuloinnissa kilpailulli-
suuden lisddntyminen tyomarkkinoilla
kaventaa palkkamargianaaleja pysyvis-
ti. GIIPS-maissa kehitys on kaksi kertaa
voimakkaampaa kuin korkean luotto-
luokituksen maissa. Vastaavasti vili-
tuotemarkkinoilla voittomarginaalien
oletetaan pienenevin hyodykemarkki-
noiden rakenneuudistusten myota.
Hyodykemarkkinoihin liittyvassd simu-
loinnissa kilpailullisuuden lisidantymi-
nen hyodykemarkkinoilla supistaa
voittomarginaaleja pysyvasti. GIIPS-
maissa muutos on kaksi kertaa suurem-
pi kuin korkean luottoluokituksen
maissa. Tuottavuuden tapauksessa
rakenneuudistusten oletetaan johtavan
tuottavuuden kasvuvauhdin kiihtymi-
seen kiristyvan kilpailun myota. Tuotta-
vuuteen liittyvissd simuloinnissa tuotta-
vuus vilituotepanoksien markkinoilla
kasvaa viiden vuoden ajan GIIPS-mais-
sa kolme kertaa voimakkaammin kuin
korkean luottoluokituksen maissa.
Finanssipolitiikassa tyon verotuk-
sen kevennys rahoitetaan arvonlisivero-
jen korotuksilla. Arvonlisiveroa ja tyon
verotusta koskevassa simuloinnissa
tyon verotus kevenee pysyvisti ja
arvonlisiaveron korotus on GIIPS-mais-
sa pysyvasti noin kaksi kertaa suurempi

kuin korkean luottoluokituksen maissa.

8 Ks. Bassanin, A. — Duval, R. (2006), Bouis, R. -
Causa, L. = Duval, R. Zdziencka, A. (2012),
Blanchard, O. — Jaumotte, F. - Loungani, P. (2013) ja
Anderson, D. — Barkbu, B. - Lusinyan, L. — Muir, D.
(2014).
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GIIPS-maissa tyon verotus kevenee noin
2 prosenttiyksikkod ja arvonlisaveron
korotus on noin 2,5 prosenttiyksikkoa.
Rahapolitiikassa epdtavanomaisen
rahapolitiikan kevennys pienentda
yritys- ja valtionlainojen riskilisa. Riski-
lisien pienenemiseen liittyvdssa simu-
loinnissa riskinottohalukkuus kasvaa
GIIPS-maissa noin kaksi kertaa voi-
makkaammin kuin korkean luotto-
luokituksen maissa. Yhden vuoden
obligaatioihin liittyva aikapalkkio pie-
nenee GIIPS-maissa 0,4 prosenttiyksik-
kod ja yrityslainojen riskipreemio
supistuu 0,4 prosenttiyksikkoa. Aika-
palkkioiden ja riskipreemioiden pie-
neneminen puolittuu noin kymmenessi
vuodessa.

Niiden talouspolitiikan vaihto-
ehtojen simulaatiossa ei voida harjoit-
taa tavanomaista rahapolitiikka, koska
euroalue on todellisuudessa tilla hetkel-
14 kdaytannossd hyvin ldhella nolla-
korkojen maailmaa. Simulaatiossa
Euroopan keskuspankki on tulevaan
inflaatioon perustuvan korkosdannon
sijasta sidottu nollakorkorajaan neljan
vuoden ajan, ja timin jilkeinen Euroo-
pan keskuspankin rahapolitiikan reak-
tiofunktio eli tulevaan inflaation perus-
tuva korkosdanto on rakennettu aiem-
paa jaykemmaksi.

Téssa tarkasteltujen politiikka-
vaihtoehtojen myota kasvu ja inflaatio
kiihtyvat suhteessa perusuraan, joka on
mallin tasapainotila ilman sokkeja
(kuviot 7 ja 8). Bruttokansantuote kas-
vaa niiden politiikkatoimien seuraukse-
na korkean luottoluokituksen maissa
seuraavan viiden vuoden aikana keski-
madrin 2 prosenttiyksikkoa ja GIIPS-
maissa noin 4 prosenttiyksikkoa perus-

uran mukaista kehitystd suurempana.
Tama on jotakuinkin sama kuin IMF:n
arvio samanaikaisesta tuotantokuilun
pienenemisestd naissa maissa. Inflaatio-
ta nama sokit kithdyttdvit vastaavasti
euroalueella 0,1-0,5 prosenttiyksikkod
suhteessa perusuraan.

Jos nima eri talouspolitiikan
vaihtoehdot eli rakenne-, finanssi- ja
rahapolitiikka pantaisiin kaytdannossa
toimeen, niiden vaikutukset ilmenisivat
todellisuudessa hitaammin kuin
kuvioissa 7 ja 8 esitetidan, mika johtuu
todellisen maailman jaykkyyksista seka
taloudenpitijien odotusten epataydelli-
syyksistd. Vaikka DSGE-malleissa on
sisddnrakennettuja jaykkyyksii, talou-
denpitdjien odotukset elinkaaritulois-
taan vaikuttavat DSGE-malleissa mer-
kittavasti nykyhetkeen. Rajallisten jayk-
kyyksien ja rationaalisten odotusten
vuoksi politiikkavaihtoehtojen vaiku-
tukset voivat realisoitua DSGE-malli-
maailmassa jossain mielessd etupainoi-
sesti eli nopeammin kuin todellisuu-
dessa.

Ty6- ja hyddykemarkkinoiden
rakenneuudistuksilla on selkeasti posi-
tiivinen vaikutus kasvuun. Kilpailun
lisdantyminen ndilla markkinoilla las-
kee tyon sekd tavaroiden ettd palvelui-
den hintoja. Investoinnit ja vienti
lisiantyvat. Lopputuotekysynnin kasvu
lisdd yritysten tuotannontekijoiden eli
tyon ja vilituotteiden kysyntda ja joh-
taa reaalipalkkojen nousupaineisiin.
Tyon kysynnin kasvu tukee kotitalouk-
sien tulokehitysta ja kulutusta. Hyody-
kemarkkinoiden rakenneuudistusten
vaikutus kasvuun on erityisesti GIIPS-
maissa merkittdva. Tuottavuuden kohe-

neminen vaikuttaa hitaammin, mutta
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Kuvio 7.

Talouspolitiikan vaikutus bruttokansantuotteeseen

a) Korkean luottoluokituksen maat

b) GIIPS-maat
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Pylvéit kuvaavat niiden sokkien vaikutusta, ja viiva kuvaa sokkien yhteisvaikutusta.
Léhde: Suomen Pankki.
Kuvio 8.
Talouspolitiikan vaikutus inflaatioon
a) Korkean luottoluokituksen maat b) GIIPS-maat
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Pylvéiit kuvaavat niiden sokkien vaikutusta, ja viiva kuvaa sokkien yhteisvaikutusta.
Lihde: Suomen Pankki.
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aikaa myoten kasvavasti erityisesti
GIIPS-maissa.

Tassa esitetyn suuruisten rakenne-
poliittisten toimien eli tyo- ja hyodyke-
markkinoiden toimintaa seka tuotta-
vuutta parantavien rakenneuudistusten
yhteisvaikutuksesta bruttokansantuote
kasvaa korkean luottoluokituksen
maissa viidessi vuodessa noin 1,2
prosenttiyksikkod ja GIIPS-maissa noin
2,5 prosenttiyksikkéd enemman kuin
perusurassa. Tyon verotuksen kevennys
ja sen rahoitus arvonlisiverotuksen
korotuksen avulla kasvattavat korkean
luottoluokituksen maissa bruttokansan-
tuotetta viidessi vuodessa noin 0,3
prosenttiyksikkoa ja GIIPS-maissa 0,5
prosenttiyksikkod suuremmaksi kuin
perusurassa. Epdtavanomainen raha-
politiikka puolestaan keventda yritysten
ja valtioiden rahoitusoloja ja kasvattaa
bruttokansantuotetta viiden vuoden
kuluessa korkean luottoluokituksen
maissa noin 0,6 prosenttiyksikkoa ja
GIIPS-maissa hieman yli 0,9 prosentti-
yksikk6d enemman kuin perusurassa.

Kaiken kaikkiaan néiden eri poli-
titkkkavaihtoehtojen eli rakenne-, finans-
si- ja rahapolitiikan yhteisvaikutuksesta
tuotantokuilu likimain umpeutuu kor-
kean luottoluokituksen maissa viidessa
vuodessa. GIIPS-maissa se kuitenkin jaa
edelleen noin 2% % pienemmaksi siitd,
mika IMF:n arvion mukaan on ndiden
maiden potentiaalisen tuotannon suu-
ruus.

Inflaatiota timi rakenne-, finanssi-
ja rahapoliittinen paketti kithdyttia las-
kelmien mukaan melko maltillisesti.
Korkean luottoluokituksen maissa
inflaatio on viiden vuoden kuluttua

noin 0,4 prosenttiyksikkod vauhdik-

kaampi kuin perusurassa, mutta GIIPS-
maissa inflaatio on vastaavasti vain
runsaan 0,2 prosenttiyksikkod nopeam-
pi. Osaltaan inflaation hidastuminen
GIIPS-maissa johtuu siitd, ettd palkka-
marginaalien kutistuessa kotitalouksien
tulot supistuvat, eikd tyon kysynnan
kasvu ole riittdvan voimakasta kom-
pensoidakseen tyotulojen pienenemista.
Osaltaan inflaation hidastuminen
GIIPS-maissa johtuu siitd, ettd arvon-
lisdverotuksen kiristys leikkaa kulutusta
ja siten my0s investointeja, minka seu-
rauksena heikompi kokonaiskysynti
hidastaa hieman inflaatiota. Toisaalta
tuotantokuilukin on GIIPS-maissa vield
viiden vuoden kuluttua noin 2% %,
mika sindnsa hillitsee tosiasiallisia

inflaatiopaineita.

Kaikkia talouspolitiikan lohkoja
tarvitaan kasvun kohentamiseksi

Mittavista raha- ja finanssipoliittisista
elvytystoimista huolimatta talouskasvu
ja inflaatio ovat yha edelleen suhteelli-
sen hitaita etenkin euroalueella. Histo-
riallisen kokemuksen valossa tima ei
ole poikkeuksellista. Vaikka euroalueen
toipuminen velkakriisistd on kdynnisty-
nyt ja alueen taloudellinen aktiivisuus
on tilla hetkella hitaasti palautumassa,
on mahdollista, ettad tulevaisuudessa
koetaan negatiivisia yllatyksia. Lisdksi
tulee muistaa, etta vaikka koko euro-
aluetta koskevan deflaation riski on
edelleen pieni, alueen inflaation hidas-
tuttua vuonna 2013 suhteellisten hinto-
jen positiivinen muutosvauhti hiipui.
Suhteellisten hintojen jaykkyys yhdessa
hitaan inflaation kanssa viittaa verkkai-
seen ja pitkdkestoiseen finanssikriisistd

toipumiseen.

Talouspolitiikan vaihtoehdot heikon kasvun ja hitaan inflaation oloissa



Tata artikkelia varten tehdyissa
laskelmissa tarkasteltiin talouspolitii-
kan vaihtoehtoja vihiisen kasvun ja
hitaan inflaation vallitessa. Laskelmien
perusteella mikdan yksittdinen talous-
politiikan vaihtoehto ei yksin riita
ripeyttimaan euroalueen taloudellista
aktiivisuutta vauhtiin, jossa hinta-
vakaus vaarantuisi. Jos finanssikriisista
toipumista halutaan vauhdittaa, mitdan
talouspolitiikan lohkoa ei kannata

jattaa kayttamatta.

Asiasanat: rabapolitiikka, finanssi-
politiikka, rakennepolitiikka, finanssi-
kriisi, DSGE-malli
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Kaksi karpasta yhdella iskulla: korkojen
ohjausta ja rahoitusvakautta eurojirjestelmin
luotto-operaatioilla

25.2.2014

Finanssikriisin kuumimmassa vaiheessa
muutamia viikkoja Lehman Brothers
-pankin kaatumisen jilkeen eurojarjestel-
ma siirtyi pankkien jalleenrahoituksessa
ns. tayden jaon politiikkaan. Siirtyminen
vaihtuvakorkoista huutokaupoista ja laina-
madrien kontrollista korkotason kiinnityk-
seen oli valttamatonta tilanteessa, jossa

oli halvaantunut ja perinteinen korkojen-
ohjaustapa oli johtanut rahan hinnan huo-
mattavaan nousuun. Téssa artikkelissa tar-
kastellaan, kuinka pankkien likviditeetin
varmistaminen keskuspankkioperaatioiden
kautta on johtanut tilanteeseen, jossa lyhyet
rahamarkkinakorot ovat jo viisi vuotta alit-
taneet perusrahoitusoperaatioiden koron eli
eurojarjestelman perinteisen ohjauskoron.
Artikkelissa kaydaan lapi keskuspankin
korkojenohjauksen lyhyen aikavilin haastei-
ta ja hahmotellaan pitemman ajan toiminta-
malli, joka mahdollistaisi luotto-operaatioi-
den kiyton yhtaikaa seka korkojen ohjaa-
miseen ettd keskuspankkirahoituksen saata-
vuuden varmistamiseen. Malli perustuu
vakuuksien eriyttimiseen eurojirjestelman

eri operaatiolajeissa.

Finanssikriisin karjistymisvaiheessa
muutamia viikkoja Lehman Brothers
-pankin kaatumisen jilkeen eurojarjes-
telma siirtyi pankkien jilleenrahoituk-
sessa ns. tiyden jaon politiikkaan.
Lokakuun 2008 alkupuolelta saakka
EKP:n neuvosto on kiinnittanyt rahan
hinnan luotto-operaatioissaan, ja pan-
kit ovat siitd lihtien voineet paattda
madrin, jonka ne ovat tuolla korolla
olleet valmiita lainaamaan keskus-
pankilta. Ainoa maarirajoituksia tuova
elementti on ollut se, ettd keskuspankki

on vaatinut myontdmilleen luotoille

vakuudet. Tata ennen EKP oli saadellyt
rahamarkkinahuutokaupoissa pankeille
lainaamiansa rahamaaria tiukasti ja
koron oli annettu joustaa pankkien
kysynnan mukana. Siirtyminen vaihtuva-
korkoista huutokaupoista ja lainamaa-
rien kontrollista korkotason kiinnityk-
seen oli ldhes vilttimaton toimi tilan-
teessa, jossa pankkijarjestelmin kyky
valittaa keskuspankkirahaa oli pahasti
hairiytynyt ja keskuspankkirahan
kysyntd kasvanut merkittavasti. Huuto-
kauppamenettelyyn tehtyd muutosta
edeltdvina viikkoina keskuspankkira-
han hinta oli kohonnut merkittaviasti ja
oli rahapolititkan ohjauskoron ylapuo-
lella tilanteessa, joka vaati kiristimisen
sijaan rahapolitiikan keventdamista.!
Rahapolititkan toimeenpanotavan
muutoksen jilkeen tdyden jaon politiik-
kaa on pidetty yhtena kriisin aikana
kayttoon otetuista epatavanomaisista
rahapolitiikkatoimista. Monissa kom-
menteissa paluuta luottomaarien kont-
rolliin on pidetty yhtend ennakkomerk-
kina rahoitusmarkkinoiden normalisoi-
tumisesta. Taman ajatustavan mukaan
tayden jaon politiikka on keskeinen kei-
no edistad rahoitusvakautta, koska se
poistaa pankeilta keskuspankkirahan
saatavuuteen liittyvan epavarmuuden,
mutta toisaalta sen on katsottu heiken-
tavin keskuspankin korkojenohjausvoi-
maa. Pankkien kysynnan nihddan maa-
rittdvin, kuinka paljon rahamarkkina-
korot ovat keskuspankin ohjauskoron
alapuolella, kun keskuspankki ei enda
yllapida rahan niukkuutta. Siten korko-

jenohjausvoiman palauttamisen katso-

1 Viimeisessi vaihtuvakorkoisena toteutetussa perus-
rahoitusoperaatiossa 8.10.2008 rahan hinta oli keski-
madirin 0,74 prosenttiyksikkod ohjauskoron ylipuolella.
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Halutessaan
keskuspankki voi
samanaikaisesti
sekd ohjata
korkoja tdyden
jaon operaatioilla
ettd huolehtia
rabamarkkinoiden
vakaudesta
operaatioidensa

avulla.

taan vaativan paluuta keskuspankkira-

han tarjonnan maarin siitelyyn. Tdhin
ei kuitenkaan katsota olevan edellytyk-

sid ennen kuin pankkienviliset markki-
nat kykenevit jakamaan keskuspankki-
rahaa tehokkaasti.

Lainattujen mairien kontrolli ei
kuitenkaan ole keskuspankin korkojen-
ohjausvoiman edellytys, eikd rahamark-
kinoiden vakaudesta huolehtiminen
valttamatta vaadi tdyden jaon politiik-
kaa. Halutessaan keskuspankki voi
samanaikaisesti sekd ohjata korkoja
tayden jaon operaatioilla ettd huolehtia
rahamarkkinoiden vakaudesta operaa-
tioidensa avulla. Taman edellytyksena
on joko keskuspankin luotto-operaa-
tioihinsa hyviksyman vakuusmateriaa-
lin eriyttaminen eri operaatiolajeittain
tai valmius alkaa ohjata korkoja likvidi-

teettia? kiristavilld operaatioilla.

Miksi markkinakorot ovat alittaneet
ohjauskoron?

Tédyden jaon politiikka ei itsessdan joh-
da viime vuosina koetun kaltaiseen
tilanteeseen, jossa lyhyet markkinako-
rot ovat keskuspankin ohjauskorkoa
matalampia. Voidaan osoittaa teoreetti-
sesti, ettd sovellettaessa tayden jaon
politiikkaa markkinakorot asettuvat
ohjauskoron tasolle, jos keskuspankki-
operaatioiden ehdot ovat samanlaiset
kuin pankkienvilisilld rahamarkkinoilla
ja rahamarkkinat kykenevit tasaamaan
pankkienvilisid likviditeettitarpeita.?
Tatd nakemystd tukevat myos Suomen

2 Tiissi artikkelissa likviditeetilld ja keskuspankki-
rahalla viitataan pankkien keskuspankkitileilldin
pitimiin rahamairiin.

3 Ks. esim. Vilimiki, T. (2001) Fixed rate tenders and
the overnight money market equilibrium. Bank of
Finland Discussion Papers 8/2001.

Pankin kaytinnon kokemukset rahaliit-
toa edeltineilta vuosilta: lainaamalla
pankeille rahaa kuukauden pituisilla
repo-operaatioilla tai kiristamalla tar-
vittaessa rahamarkkinalikviditeettia las-
kemalla liikkeeseen omia sijoitustodis-
tuksiaan Suomen Pankki onnistui vuo-
sina 1996-1998 kdytannossd naulaa-
maan kuukauden rahamarkkinakoron
(helibor) ohjauskoron tasolle.*

Miksi euroalueella toimivat pankit
ovat olleet valmiita maksamaan likvidi-
teetista keskuspankin huutokaupoissa
yli rahan jilkimarkkinahinnan, eli min-
ki takia lyhyimmat rahamarkkinakorot
ovat olleet viimeiset viisi vuotta selvasti
perusrahoitusoperaatioissa sovelletun
koron alapuolella (kuvio 1)?° Syita on
ainakin kaksi: rahamarkkinoiden kyky
valittda rahoitusta mureni finanssikrii-
sin alussa, minkd myotd rahamarkki-
noiden likviditeetti kasvoi huomatta-
vasti korkoneutraalia miirda suurem-
maksi, ja myohemmin rahamarkkinoille
uitettiin huomattava maara “ylimaa-
raista” likviditeettid pitkikestoisilla
rahapoliittisilla luotoilla.

Ennen finanssikriisii eurojarjestel-
md lainasi pankeille rahamaaran, jolla
nama kykenivit yhteenlasketusti tyy-
dyttamaan lahinna setelikysynnastd
syntyneen rakenteellisen likviditeettitar-

peensa® ja keskuspankkien asettamat

4 Ks. Vilimiki (1998) The Overnight Rate of Interest
under Averaged Reserve Requirements: Some Theoretical
Aspects and the Finnish Experience. Bank of Finland
Discussion Papers 7/1998.

5 Euron yon yli -korko, eonia, on viimeisen viiden
vuoden aikana alittanut perusrahoitusoperaatioiden
koron keskimairin yli puolella prosenttiyksikolla.

6 Valtaosa keskuspankin tase-eristi vaikuttaa pank-
kien rakenteelliseen likviditeettitarpeeseen. Seteliky-
syntd on selkedsti suurin likviditeettitarvetta synnytta-
vi erd, kun taas keskuspankkien hallussaan pitimi
valuuttavaranto on merkittivin rahapolitiikan ulko-
puolinen likviditeettitarvetta pienentdva tekija.
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vahimmaisvarantovelvoitteet. Likvidi-
teetin epdtasaisen jakautumisen vuoksi
pankkien bruttomairiiset likviditeetti-
tarpeet olivat huomattavasti nettomaa-
rdisid suuremmat. Kun likviditeettiyli-
jaamdiset pankit lainasivat pankkien-
valisilld markkinoilla keskuspankki-
rahaa likviditeettivajeessa olleille pan-
keille, keskuspankkioperaatiot voitiin
kuitenkin mitoittaa pankkien netto-
tarpeiden mukaan.

Lehman Brothers -konkurssia seu-
ranneiden viikkojen aikana pankkien-
viliset markkinat romahtivat, kun pan-
kit ennenkokemattoman epavarmuuden
seurauksena eivat olleet endd valmiita
lainaamaan toisilleen rahaa. Naissa
oloissa pankit alkoivat tyydyttaa likvidi-
teettitarpeensa lahes kokonaisuudessaan
keskuspankkiluotoilla. Kun keskuspank-
kiluottojen kokonaismaira oli elokuussa
2008 ollut noin 450 mrd. euroa, euro-
jarjestelma lainasi lokakuun lopussa
pankeille yli 800 mrd. euroa. Loppu-
vuoden 2008 ajan pankit hakivat kes-
kuspankkiluottoja keskimaarin reilut
200 mrd. euroa enemman kuin niiden
yhteenlaskettu rakenteellinen likvidi-
teettitarve oli. Likviditeettiepdvarmuu-
den kasvun vuoksi pankit kerryttivat
puskurivarantoja, ja niiden muodostu-
mista edesauttoi se, ettd eurojarjestelma
hyviksyy luotto-operaatioidensa
vakuuksiksi huomattavasti laajemman
joukon arvopapereita kuin pankkien
keskinaisissa operaatioissa kaytetdan.
Puskurikysynta painoi lyhytkestoisim-
mat pankkienviliset korot alle keskus-
pankin viikko-operaatioissa pyytaman
keskuspankkirahan hinnan.

Euroopan keskuspankki lainaa
pankeille rahaa korkeammalla korolla

Kuvio 1.

Eonia ja eurojarjestelmin ohjauskorot
1. emm= Yotalletusten korko

2. Perusrahoitusoperaatioissa sovellettava ohjauskorko
3. === Eonia
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Lébhteet: EKP ja Bloomberg.

kuin se itse maksaa vastaanottaessaan
pankkien ylimaaraisen likviditeetin
yotalletuksina. Taman johdosta esim.
200 mrd. euron ylimaaraisen likvidi-
teettimddrdn lainaamisen kustannus
pankkijarjestelmalle olisi 2 mrd. euroa
vuodessa silloin, kun laina- ja talletus-
korkojen vilinen marginaali on 1 pro-
senttiyksikko. Tallaista kustannusrasi-
tusta voidaan yhtaalta pitaa keskuspan-
kille maksettavana kompensaationa sen
taseeseensa ottamasta ylimaardisestd
riskistd sekd toisaalta kannustimena
pankeille suunnitella likviditeetinhallin-
tansa tehokkaaksi ja ylldpitdd markkina-
ehtoista rahoituksen vilitysta. Ylimaarais-
ten kustannusten vahentdmiseksi pankki-
jarjestelma pienensikin kevaan 2009
kuluessa keskuspankkilainamaariaan

huomattavasti suurimman epavarmuu-
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Likviditeetti-
ylijaamidn
jobdosta
lyhyimmidt
rabhamarkkina-
korot painuivat
selvdsti keskus-
pankin ohjaus-
koron alapuolelle.

den hilvetessa ja rahamarkkinoiden toi-
mintakyvyn alettua palautua. Kesdan
2009 mennessd pankkijirjestelman yli-
madrdinen likviditeetti olikin supistunut
jo kymmenesosaan (reiluun 20 mrd.
euroon) vuodenvaihteen tilanteesta.

Juhannuksena 2009 rahamarkki-
noiden likviditeettitilanne muuttui jal-
leen oleellisesti Euroopan keskuspankin
ryhdyttya lainaamaan pankeille rahaa
vuoden ajaksi tayden jaon politiikalla
toteutetuilla operaatioilla. Vaikka raha-
markkinaepavarmuus oli selvasti vihen-
tynyt, pankit olivat valmiita lainaamaan
eurojarjestelmaltd kiintedkorkoista
rahoitusta vuodeksi siini madirin, etti
niiden yhteenlasketun ylimaardisen lik-
viditeetin mddra suureni jalleen yli 200
mrd. euroon. Likviditeettiylijaaman joh-
dosta lyhyimmat rahamarkkinakorot
painuivat selvisti keskuspankin ohjaus-
koron alapuolelle. Tilanteessa, jossa
pankkien likviditeettitarpeet oli tyydytet-
ty vuoden pituisilla luotto-operaatioilla,
pankit kaytannossa lopettivat lainaami-
sen perusrahoitusoperaatioista. Tallaisis-
sa oloissa keskuspankin rahalle maksa-
ma yotalletuskorko ottaa perusrahoitus-
operaatioiden koron aseman ohjaus-
korkona.

Sen jilkeen kun eurojirjestelma
toteutti kaksi kolmevuotista tiyden
jaon luotto-operaatiota, euroalueen
pankkijirjestelman ylimaardinen likvidi-
teetti kasvoi enndtyksellisesti reiluun
800 mrd. euroon. Euron yon yli -korko,
eonia, pysytteli kaksi vuotta hyvin
lahelld EKP:n yoétalletuskorkoa (kuvio
1). Pankkien maksettua merkittivan
osan luotoista takaisin, ylimairdinen
likviditeetti on nyt vihentynyt reiluun

100 mrd. euroon. Likviditeettiylijgzaman

supistumisen myotd eonia on noussut
lahemmas perusrahoitusoperaatioiden
korkoa. Marraskuusta 2013 lihtien
eurojarjestelman perusrahoitusoperaa-
tioissa pankeilta pyytima korko on
ollut 0,25 %. Kun yotalletuksille ei ole
maksettu korkoa heindkuun 2012 jal-
keen, EKP:n anto- ja ottolainauskorko-
jen erotus on ollut poikkeuksellisen pie-
ni, vain 0,25 prosenttiyksikkod. Tammi-
helmikuussa 2014 eonia on ollut keski-

madarin noin 0,18 %.

Markkinakorot nyt

Ylimaaraisen likviditeetin supistuminen
viime kuukausina ja tistd seurannut
korkojen hienoinen nousu heijastavat
rahamarkkinoiden normalisoitumista.
Korkojen nousuun on yhdistynyt kor-
kovaihtelujen, volatiliteetin, kasvu. Yon
yli -koron vaihtelun lisiantyminen ei
valttamatta ole suuri huolenaihe talou-
denpitjille, mutta jos heilahtelu vilit-
tyy pitempiin korkoihin, kiristyy raha-
politiikka tavalla, jota rahapoliittisen
pddtoksentekijan on hankala kontrol-
loida. Kuinka tdyden jaon politiikkaa
soveltava keskuspankki voi vahentda
korkojen volatiilisuutta tai ehkaista sen
siirtymista juoksuajaltaan pitempiin
korkoihin?

Varantojenpidon keskiarvoistuk-
seen perustuvassa korkojenohjausjarjes-
telmidssa voidaan nahda kolme likvidi-
teettimaarad, joiden vallitessa lyhyim-
pien korkojen kehitys on vakaata, seka
kaksi tasoa, joilla korot reagoivat voi-
makkaammin likviditeettimaariin
(kuvio 2). Jos on erittdin todennakoista,
ettd keskuspankkirahan mairan ollessa
tietynsuuruinen pankit joutuvat turvautu-

maan maksuvalmiusluottoihin, pankkien-
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valinen korko nousee hyvin lihelle mak-
suvalmiusluoton korkoa (kuvion 2 alue
A). Vastaavasti kun likviditeettiylijaama
on erittdin suuri, pankit joutuvat teke-
main yotalletuksia keskuspankkiin ja
pankkienvalinen korko painuu ldhelle
keskuspankin maksamaa yotalletuskor-
koa (kuvion 2 alue C). Kolmas tilanne,
jossa koron jousto likviditeettimuutosten
myotd on hyvin pieni, on kyseessi silloin,
kun markkinakorot asettuvat lahelle
perusrahoitusoperaatioiden korkoa
(kuvion 2 alue B).

Kriisin aikana pankkijarjestelman
likviditeetin maara on pitkalti varmista-
nut, ettd lyhyimmat markkinakorot
ovat olleet lahelld yotalletuskorkoa
(alue C). Ennen kriisia keskuspankit
varmistivat (tarjontaa siitelemailli),
ettd kokonaislikviditeetti pysytteli lahel-
14 rakenteellista likviditeettitarvetta
(alue B). Lyhyimpien korkojen tulevan
kehityksen arviointia hankaloittaa se,
ettd pankkijarjestelma on litkkkumassa
kolmen vuoden operaatioiden takaisin-
maksujen seurauksena laajan ylimdarai-
sen likviditeetin tilanteesta (alue C)
kohti neutraalin likviditeetin tilannetta
(alue B). Siirtymavaiheessa korkojen
volatiilisuus on vdistimatta tavan-

omaista suurempaa.

Lyhyen aikavalin vaihtoehdot
markkinakorkojen ohjaukseen

Mikaili korkojen volatiilisuuden valiai-
kainen lisidntyminen vaikeuttaa kes-
kuspankin tavoitteiden saavuttamista,
on keskuspankilla useita vaihtoehtoisia
tapoja pienentdd korkovaihteluita. Se
voi esimerkiksi 1) kaventaa maksu-
valmiusjirjestelman avulla muodostet-

tavaa ns. korkoputkea, jossa yon yli

Kuvio 2.

Lyhyiden korkojen ja likviditeetin valinen suhde

Korko

e
Maksuvalmius-
luoton korko

Yotalletus-  +
korko

0 Likviditeetti

Léihde: Suomen Pankki.

-korko liikkuu, 2) lisita rahamarkkinoi-
den likviditeettia siten, ettd lyhyet korot
painuvat jalleen yotalletuskoron tuntu-
maan, tai 3) hyviksya korkovaihtelui-
den viliaikaisen kasvun ja ehkaistd sen
vaikutuksia muuttamalla kaikkia ohjaus-
korkojaan nykyista aktiivisemmin.
Korkoputken kaventaminen ei
valttamarta kaikissa oloissa vaikuta
korkojen volatiilisuuteen, mutta se pie-
nentdd markkinakorkojen poikkeamia
ohjauskoroista kullakin likviditeetti-
tasolla (kuvio 3a). Adrimmilleen viety-
na kapean putken (esim. jos perus-
rahoitusoperaatioiden koron ja yotal-
letuskoron erotus olisi vain muutamia
prosenttiyksikon sadasosia) soveltami-
sella paastaisiin kokonaan eroon
lyhyimpien korkojen heilahteluista,
mutta kdantopuolena olisi se, etta
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Kuvio 3a.  Korkoputken kaventaminen

Korko

Likviditeetti
Léhde: Suomen Pankki.

Kuvio 3b. Ylimairiisen likviditeetin kasvattaminen

Korko

Il X

|
0 Likviditeetti

Léhde: Suomen Pankki.

Kuvio 3c. Keskuspankkikorkojen lasku
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Korko

‘ N

rahoituksen vilittyminen siirtyisi valta-
osin keskuspankin taseeseen. Talloin
keskuspankki seka kantaisi rahoitus-
operaatioihin liittyvat riskit etta
menettdisi rahoitusmarkkinoiden
tilaan liittyvdn informaatiokanavan.
Rahamarkkinalikviditeetin lisaami-
nen puolestaan palauttaisi rahamarkki-
nat jalleen merkittavan ylilikviditeetin
oloihin. EKP:1l on kaytossaan useita
mahdollisia tapoja kasvattaa ylimaa-
raistd likviditeettid. Se voitaisiin toteut-
taa esimerkiksi uusilla pitkilld luotto-
operaatioilla tai vaihtoehtoisesti lopet-
tamalla likviditeettia kiristavit hieno-
sadtooperaatiot (kuvio 3b).”
Kolmannessa vaihtoehdossa kes-
kuspankki hyviksyy korkovaihteluiden
kasvun ja muuttaa perusrahoituskor-
koa siten, ettei siirtyminen yhdesta
rahamarkkinatasapainosta toiseen
aiheuta muutosta rahapolitiikan mitoi-
tuksessa (kuvio 3¢). Timan vaihtoeh-
don soveltaminen perustuisi siihen,
ettd eri toimijat ymmartavit, etteivat
likviditeetin satunnaisvaihteluista joh-
tuvat korkoliikkeet sisdlld (tiyden jaon
politiikkaa sovellettaessa) politiikka-
viestejd, vaan ovat koron lyhytkestoi-
sia satunnaisvaihteluita. Talloin korko-
jen volatiilisuuden ei pitaisi valittya
tulevien korkojen odotusarvoon eikd
siten juuri vaikuttaa pitempien korko-
jen tasoon. Tamin mallin mukaan toi-
mittaessa korkovolatiilin ajanjakson
pituuteen vaikuttaa oleellisesti vihim-
mdisvarantovelvoitteiden kautta saata-
van likviditeettipuskurin koko. Mui-
den tekijoiden sdilyessd ennallaan suu-

0 Likviditeetti
Léhde: Suomen Pankki.

7 Eurojirjestelmi poistaa markkinoilta viikoittaisilla
hienosdidtdoperaatioilla likviditeetin, jonka se on tuot-
tanut markkinoille jo lopetetulla arvopaperimarkki-
noita koskeneella ohjelmalla.
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remmat varantovelvoitteet vihentivit

satunnaisia korkovaihteluita.

Pitemmain aikavalin vaihtoehdot

Eurojirjestelma on ilmoittanut jatka-
vansa tayden jaon politiikkaa niin pit-
kaan kuin tarve vaatii ja ainakin kesdan
2015 saakka. Pitemmalld aikavalilla
tulee kuitenkin suunnitella, millaisella
ohjausjarjestelmailld korkoja halutaan
vastedes ohjata.

Paluu lainamdirien kontrolliin
perustuvaan likviditeetinhallintajarjes-
telmddn edellyttdd — tai ainakin sitd
oleellisesti helpottaisi — ettd pankkien-
vilisten markkinoiden toimintakyky
palautuu ennalleen. Eurojirjestelma
voi jalleen ryhtya lainaamaan pankeille
helpohkosti arvioitavissa olevan netto-
tarpeen edellyttiman rahamaaran, jos
pankit lainaavat rahaa toisilleen myos
euromaasta toiseen. Tdnd vuonna
toteutettava pankkien kattava arviointi
ja siirtyminen yhteiseen pankkivalvon-
taan helpottavat osaltaan kriisin aika-
na sirpaloituneiden rahamarkkinoiden
integroitumista uudelleen.

Jos pankit kuitenkin haluavat tule-
vaisuudessakin lainata nettotarpeita
enemman likviditeettid suoraan keskus-
pankeilta, lainaméirien kontrollointiin
pohjautuva korkojen ohjaus hankaloi-
tuu oleellisesti. Tallaisessa tilanteessa
keskuspankki voisi harkita ohjausme-
kanisminsa uudistamista siten, etti
yhtiiltd perusrahoitusoperaatioiden
korolle saadaan palautettua korkojen-
ohjausvoima, mutta toisaalta ylimaarai-
nen likviditeetinkysynta saadaan tyydy-
tettya tavalla, joka sailyttad pankeilla
intressit pyrkid tehokkaaseen, markkina-

pohjaiseen likviditeetinhallintaan.

Yksi tapa saavuttaa tima tavoite
olisi eriyttdd eri operaatiolajeihin
hyvaksyttavat vakuudet toisistaan.
Nykyisin eurojirjestelmin vakuuskel-
poisiksi mddrittimia arvopapereita voi-
daan kayttdd vakuutena missa tahansa
eurojdrjestelman luotto-operaatiossa.
Tama menettely tehostaa pankkien
vakuuskdyttod ja on operatiivisesti
helppo hallinnoida. Vaarana kuitenkin
on, ettd korkojenohjausvoima tulee alis-

teiseksi operatiiviselle tehokkuudelle.

Kun rahapolitiikalla ohjataan Rahapolitiikalla
korkotasoa, pyrkimys on vaikuttaa ohjataan
riskittomien korkojen kehitykseen. riskittGmien
Riskipreemioiden tulee lahtokohtai- korkojen
sesti madrdytyd markkinoilla. Niin kehitystd.

ollen on luontevaa, ettd korkojen
ohjauksessa kaytettavit luotto-ope-
raatiot ovat vakuudellisia ja juoksu-
ajaltaan lyhytkestoisia. Suorin korko-
vaikutus aikaansaataisiin operaatioil-
la, joissa vakuudeksi kelpuutettaisiin
arvopapereita, jotka hyvaksytaan ylei-
sesti pankkienvilisilla repomarkki-
noilla. Kun pankki voi samojen
vakuuksien avulla lainata rahaa joko
markkinoilta tai keskuspankista, ensi-
ja jalkimarkkinoiden vilisen kor-
koeron pitdisi minimoitua. Tulevai-
suudessa tillaisten ”ykkosluokan
vakuuksien” maarittelyssa saattaisi
olla mahdollista soveltaa valvojavi-
ranomaisen sditelytarkoituksiin maa-
rittdmad erittdin korkealuokkaisten
arvopapereiden joukkoa (High Quality
Liquid Assets, HQLA).

Eurojarjestelma yllapiti merkitta-
vii rakenteellista likviditeettialijaamaa
ennen finanssikriisin puhkeamista.
Mikili ndin halutaan edelleenkin teh-
d4, pankeilla tulee olla huomattavat
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Keskuspankki-
raban mddrin ja
rahamarkkina-
korkojen vilinen
stabiili subde
muuttui epd-
vakaaksi finanssi-

kriisin aikana.

madarit keskuspankkivakuuksiksi kel-
paavia omaisuuserid. Kaikilla pankeilla
ei ole taseissaan ylenpalttisesti erittdin
korkealuokkaisten arvopapereiden
madritelman tayttavid arvopapereita.
Niin ollen suppean kelpoisten arvo-
papereiden joukon avulla toteutettua
korkojenohjaustapaa saattaisi olla tar-
peen tiaydentaa rakenteellisilla operaa-
tioilla, joissa vakuuksiksi hyvaksytta-
vien arvopapereiden joukko olisi edel-
lista laajempi.

Eurojirjestelma on aina toteutta-
nut perusrahoitusoperaatioiden lisaksi
myos pitempikestoisia jalleenrahoitus-
operaatioita. Tallaiset operaatiot voi-
taisiin kalibroida vastaamaan esimer-
kiksi pankkien rakenteellista likvidi-
teettikysyntdd, jolloin pankit voisivat
tyydyttda viahimmaisvarantovelvoit-
teista seuraavan likviditeetinkysynnan
perusrahoitusoperaatioista. Tassa mal-
lissa vaihtuvakorkoisissa pitempikes-
toisissa jalleenrahoitusoperaatioissa
vakuuksiksi voitaisiin hyvaksya nyky-
mallin mukainen laaja kirjo arvopape-
reita. Kun korkojen annettaisiin maa-
rdytyd kysynnan mukaan, nousisi pit-
kien luottojen korko perusrahoitusope-
raatioiden korkoa korkeammaksi, min-
ki myota vahemman likvidien vakuuk-
sien kdyttomahdollisuus tulisi hinnoi-
teltua markkinaehtoisesti.

Keskuspankkirahan méirin ja
rahamarkkinakorkojen vilinen stabiili
suhde muuttui epavakaaksi finanssi-
kriisin aikana. Jos keskuspankki
toteuttaisi perusrahoitusoperaatiot,
joissa hyvaksyttdisiin vain markkina-
transaktioissakin hyvaksyttavit vakuu-
det, kiintedkorkoisina tiyden jaon ope-

raatioina, sen ei endd tarvitsisi kyetd

arvioimaan korkoneutraalia likvidi-
teettimaarad tarkasti. Tdssd mallissa
markkinakorkojen poikkeamat ohjaus-
korosta olisivat seurausta pankkien
kysynnista, eikd niihin sisaltyisi kes-
kuspankin politiikkaviesteja. Likvidi-
teetin satunnaisvaihtelusta mahdolli-
sesti seuraavan lyhyimpien korkojen
varindn ei ndin ollen pitdisi heijastua
tulevien korkojen odotusarvoon eika
myoskadan hankaloittaa tulkintaa raha-
politiikan kulloisestakin mitoituksesta.

Mikali pankkien tarve hankkia
keskuspankkirahoitusta laajemman
vakuuskirjon avulla ylittdisi pankkien
rakenteellisen alijaaman, voitaisiin pit-
kdaikaisia operaatioita kasvattaa
perusrahoitusoperaatioiden kustan-
nuksella. Airioloissa — mikili rahoitus-
vakaus sitad edellyttaisi — keskuspankki
voisi kasvattaa pitkissa operaatioissa
lainattavan likviditeetin maaran jopa
niin suureksi, ettd perusrahoitusope-
raatiot toteutettaisiin likviditeettid
kiristdvind operaatioina. Tarpeen vaa-
tiessa — erityisesti systeemisten riskien
uhatessa — keskuspankin on mahdollis-
ta ainoana aidosti ilman likviditeetti-
riskid toimivana osapuolena siirtaa til-
14 tavoin osa markkinariskeistd omaan
taseeseensa. Vaikka keskuspankki olisi
valmis hyviksymdan markkinakaytan-
toja huomattavastikin laajemman
materiaalipohjan pitkiin operaatioihin-
sa ja kenties myos maksuvalmiusluot-
tojen vakuudeksi, timan ei tarvitse
merkitd huomattavaa kasvua keskus-
pankin riskitasossa, silld keskuspankki
kayttaa riskienhallintamenettelyja (eri-
tyisesti vakuusarvon aliarvostamista)
yhdenmukaistaakseen eri vakuuslajien
riskitasot.
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Vakuuskelpoisuusehtojen
eriyttiminen uuden toimintamallin
edellytyksena

Pankkijdrjestelma on nyt ja myos ldhi-
vuosina heterogeeninen. Taman ei kui-
tenkaan tarvitse heikentda keskuspan-
kin korkojenohjausvoimaa. Eurojirjes-
telmalla on useita eri mahdollisuuksia
tehostaa korkojen ohjausta lyhyelli ja
pitkalld aikavalilla vastatakseen edessd
oleviin rahamarkkinoiden muutoksiin.
Sopivimpien toimenpidevaihtoehtojen
valintaa helpottaa se, ettd eurojirjestel-
min kansallisilla keskuspankeilla on
laaja kokemus rahapolitiikan toteutta-
misesta erilaisissa tilanteissa erilaisilla
vilineistoilla.

Suomen Pankin kokemusten valos-
sa tayden jaon politiikkkaan pohjautuvaa
korkojenohjaustapaa ei tulisi pitdd epa-
tavallisena rahapolitiikkatoimena, josta
olisi paastava eroon mahdollisimman
nopeasti. Eurojirjestelman vakuuskehik-
koa uudistamalla olisi mahdollista paas-
ta sellaiseen markkinaehtoiseen rahapo-
lititkan toimeenpanomalliin, jossa
lyhyimmat markkinakorot kyetdan
ohjaamaan halutulle tasolle ja saman-
aikaisesti keskuspankki voi hyviksya
lainojensa vakuudeksi luottoja, joita
muut toimijat eivat vakuuksien heikon
likvidiyden takia kelpuuta. Téllaisen
toimintamallin edellytyksena kuitenkin
on vakuuskelpoisuusehtojen eriyttami-
nen keskuspankin operaatiolajien

mubkaisesti.

Asiasanat: rabapolitiikka, korkojen
ohjaus, likviditeetin hallinta,
perusrahoitusoperaatiot, vakuudet
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Japanin inflaatio-odotukset abenomicsin
onnistumisen mittarina

24.2.2014

Japanin aktiivista elvytyspolitiikkkaa kutsu-
taan runsas vuosi sitten paaministeriksi
nimitetyn Shinzo Aben mukaan abenomic-
siksi. Keskeisena tavoitteena tassa politii-
kassa on saada Japani pysyvasti kasvu-
uralle ja irti pitkdan jatkuneesta hintojen
laskukierteesta. Keskuspankki on asettanut
2 prosentin inflaatiotavoitteen, jota se
tukee nollakorkopolitiikalla ja rahapolitii-
kan maarillisella keventamisella. Seka
toteutunut inflaatio etta kuluttajien ja
markkinoiden inflaatio-odotukset ovat
viime kuukausina voimistuneet. Epaselvaa
kuitenkin on, kuinka paljon kehitys on
seurausta harjoitetusta talouspolitiikasta

ja ovatko muutokset pysyvia.

Shinzo Abe ja hdnen johtamansa libe-
raalidemokraattinen puolue (LDP) voit-
tivat vuoden 2012 lopun parlamentti-
vaalit lupaamalla irrottaa Japanin hinto-
jen laskukierteestd ja nostaa talouden
kestaville kasvu-uralle. Hintojen laskun
eli deflaation pysdyttiminen on ollut
Aben tiarkeimpii tavoitteita. Deflaatios-
ta halutaan eroon, koska silld on haital-
linen vaikutus kulutukseen ja talouskas-
vuun. Syy-seuraussuhde vaikuttaa kui-
tenkin my0s toiseen suuntaan. Hidas
talouskasvu on omiaan vaimentamaan
hinta- ja palkkakehitysti, joten pitkddn
jatkuneen tilan muutokseen tarvitaan
monia keinoja samanaikaisesti. Aben
talouspoliittiseen ohjelmaan kuuluukin
kolme ”keihdankirkea”: finanssi-, raha-
ja rakennepolitiikka.
Finanssipolitiikassa hallitus tukee
lyhyelld aikavalilld kysyntaa lisibudjetein
ja erilaisin verohelpotuksin seka suorin
tukitoimin. Samalla se kuitenkin pyrkii
varmistamaan pidemman aikavilin vel-

kakestavyyden. Hallituksen tavoitteena

Japanin inflaatio-odotukset abenomicsin onnistumisen mittarina

onkin saattaa julkinen talous tasapai-
noon vuoteen 2020 mennessa. Myos
keskuspankin rahapolitiikka on sidottu
tiiviisti mukaan elvytystalkoisiin kasvat-
tamalla keskuspankin arvopaperiostoja
merkittavasti. Kasvustrategiaksi kutsu-
tussa rakennepolitiikassa sen sijaan ei ole
vield edetty kovin suurin ja konkreettisin
toimin, vaikka rakenteelliset uudistukset
ovat keskeisimmassa asemassa kestavian
muutoksen aikaansaamiseksi.

Deflaatio on erityisen haitallista sil-
loin, kun seka yritykset ettd kotitaloudet
ovat voimakkaasti velkaantuneita, silli
velan reaaliarvo nousee hintatason las-
kiessa (velkadeflaatio). Toinen deflatori-
sen kehityksen vaikutus tulee korkojen
kautta, silla liikuttaessa nollakorkorajalla
deflaatio nostaa reaalikorkoja (reaali-
korko on nimellinen korko vahennettyna
inflaatio-odotuksella) ja lisaa lainanhoito-
rasitusta. Reaalikoron nousu heikentaa
luottojen kysyntdad, mikd osaltaan hillit-
see kulutusta ja investointeja. Nama teki-
jat ovat vesittaneet Japanin nollakorko-
politiikan elvyttdvaa vaikutusta. Pitkdn
deflaatiokauden jilkeen ongelmaksi voi-
vat tulla myos psykologiset tekijit, koska
kuluttajat ovat tottuneet toimimaan
paremmin deflaatio- kuin inflaatiotilan-
teessa. Japanissa on merkkeja siitd, ettd
kuluttajien luottamus heikkenee hintojen
kohotessa — etenkin, jos palkat eivit nou-
se samaan tahtiin.

Kaksi menetettya vuosikymmenta

Japanin hitaan kasvun ja deflaation kier-
re on saanut alkunsa jo 1990-luvun
”menetetyltd vuosikymmenelta”. Talous
ylikuumeni ja yksityinen sektori ylivel-
kaantui edellisen vuosikymmenen lopul-

la. Kupla puhkesi 1990-luvun alussa

Niko Herrala
diileri/markkina-
analyytikko

pankkitoimintaosasto

Seija Parviainen
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
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Japanin hitaan
kasvun ja
deflaation
ongelmat ovat
perdisin jo
vuosikymmenien

takaa.
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porssikurssien ja muiden varallisuusarvo-
jen romahduksen seka pankkikriisin
myota. Taloutta elvytettiin mittavasti
sekd finanssi- etta rahapolitiikan toimin
ja pankkisektoria tuettiin valtion varoin.
Seurauksena oli tilapdinen elpyminen,
mutta kestdvda muutosta ei saatu aikaan.

Jalkeenpdin on kritisoitu sit4, ettd
tuolloin ei tehty tarpeellisia rakenteelli-
sia uudistuksia eikd etenkain rahapoli-
titkassa reagoitu ongelmiin riittavan
nopeasti. Pankit jatkoivat konkurssi-
kypsien yritysten rahoittamista valtion
tuella, ja taloutta jaivat rasittamaan
hoitamattomat velat, mika on heikenta-
nyt rahoitusmarkkinoiden toimivuutta
ndihin pdiviin saakka.

Japanin keskuspankki aloitti
1990-luvun lopussa nollakorkopolitii-
kan. Silld oli alkuun myonteisid vaiku-
tuksia, jotka jdivat kuitenkin tilapaisik-
si. Kun keskuspankki ei voinut endd
laskea korkoa, se alkoi 2000-luvun
alussa turvautua rahapolititkan maaral-
liseen keventimiseen ostamalla markki-
noilta arvopapereita ja lisiamalld siten
keskuspankkirahaa! pankkijarjestel-
missd tavoitteenaan parantaa yritysten
ja kotitalouksien luotonsaantia. Myos
finanssipoliittista elvytysta jatkettiin,
minka seurauksena julkinen talous vel-
kaantui syvisti. Toimet eivit tehonneet,
vaan 2000-luvusta muodostui jo toinen
”menetetty vuosikymmen”, jota luon-
nehtivat hidas kasvu ja kysynnin heik-
koudesta johtuva deflaatio. Talouden
rakenteelliset jiykkyydet hidastivat

1 Keskuspankkiraha koostuu liikkeeseen lasketusta
kateisestd ja lilkepankkien keskuspankkitalletuksista.
Ostaessaan arvopapereita keskuspankki hyvittid myy-
jan tilid keskuspankissa ja kasvattaa ndin liikkepankkien
talletuksia keskuspankissa. Liikkeeseen lasketun kitei-
sen madrdan ei keskuspankin arvopaperiostoilla ole
vaikutusta.

tuottavuuskehitysti, ja ongelmia koros-
ti vield epaedullinen demografinen kehi-
tys vdeston vahentyessd ja ikdantyessa.
Kaiken lisaksi jenin ulkoinen arvo vah-
vistui, mika heikensi maan vientisekto-
rin hintakilpailukykya.

Japanin talous on likviditeettilou-
kussa. Se tarkoittaa tilannetta, jossa kor-
kotaso on nollan tienoilla eikd keskus-
pankki voi enda elvyttda laskemalla kor-
koja. Tallaisissa oloissa lisikevennysta
voidaan hakea maarillisella keventami-
sella eli kasvattamalla keskuspankkira-
han maaraa. Lars Svensson? on vuonna
2006 esittanyt, ettd kun keskuspankki ei
voi nollakorko-oloissa vaikuttaa korko-
odotuksiin, sen tulee pyrkia vaikutta-
maan inflaatio-odotuksiin ja sitd kautta
reaalikorkoja koskeviin odotuksiin. Odo-
tukset hintojen noususta laskevat reaali-
korkoa koskevia odotuksia ja vaikutta-
vat siten elvyttivisti talouteen. Lisaksi
odotukset korkeammasta hintatasosta
johtavat valuutan heikentymiseen, mika
tukee vienti.

Japanin keskuspankki lisaa
keskuspankkirahaa, kunnes
inflaatiotavoite saavutetaan

Tammikuussa 2013 Japanin keskus-
pankki tasmensi inflaatiotavoitteekseen
2 % ja madritteli sen kuluttajahintain-
deksin 2 prosentin vuosimuutokseksi.>?
Hintavakauden maaritelma on saman-
kaltainen kuin Euroopan keskuspankilla,

Englannin pankilla ja Yhdysvaltain

2 Lars E.O. Svensson (2006) Monetary Policy and
Japan’s Liquidity Trap, Princeton University, CEPR,
and NBER CEPR Working Paper No. 126.

3 Japanin keskuspankki asetti inflaatiolle helmikuussa
2012 hieman epaselvan 1 prosentin vilitavoitteen.
Tammikuussa 2013 viestintda selkeytettiin poistamalla
vilitavoite. Kahden prosentin tavoitteella tarkoitetaan
koko kuluttajahintaindeksin (ml. ruoan ja energian
hinta) vuosimuutosta.
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keskuspankilla. Japanin keskuspankki
on ilmoittanut pyrkividnsi saavuttamaan
tavoitteen “mahdollisimman pian”,
mika kdytinnossa merkitsee paria vuot-
ta eli vuoden 2015 aikana.

Huhtikuussa 2013 keskuspankki
aloitti uuden maarillisen ja laadullisen
rahapolitiikan keventamisohjelman
(Quantitative and Qualitative Monetary
Easing, QQE), jonka tirkein kulmakivi
on keskuspankin arvopaperisalkun mer-
kittava kasvattaminen. Keskuspankki-
rahan maarda pyritdan lisidamain paa-
asiassa arvopaperiostoin 60 000-70 000
mrd. jenid (1 euro on noin 140 jenii)
vuodessa, kunnes inflaatiotavoite on saa-
vutettu kestavalld tavalla. Myos raha-
politiikan viestintad uudistettiin. Keskus-
pankin operatiivinen tavoite on nyt maa-
ralliselle keventamiselle tunnusomaisesti
keskuspankkirahan maari korkotason
sijaan.

Pidosa arvopaperiostoista kohdis-
tuu Japanin valtionvelkakirjoihin. Kes-
kuspankin valtionlainaomistusten (pitkat
velkakirjat pl. lyhyet valtion velkasitou-
mukset) on maara kasvaa 50 000 mrd.
jenin vuositahtia, kun aiemman 3 vuoden
aikana vuotuinen omistuskannan kasvu-
vauhti oli keskimaarin reilut 10 000 mrd.
jenid. Ostot ulotetaan aina pisimpiin 40
vuoden valtionvelkakirjoihin asti aiem-
man 3 vuoden katon sijaan. Keskuspan-
kin omistusosuus Japanin valtion velka-
papereista onkin kasvanut yli 17 prosent-
tiin. Valtionvelkakirjojen lisaksi keskus-
pankki ostaa myos lisda suurempiriskisia

omaisuuseria*. Naiden mairaa on kasva-

4 Niiti ovat yritysten velkasitoumukset ja velkakirjat,
porssissa listatut indeksirahastot (Exchange Traded
Funds, ETF) ja kiinteistosijoitusrahastot, joilla kdyddan
kauppaa porssissi (Japan Real Estate Investment Trust,
JREIT).
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tettu kuitenkin vain maltillisesti. Loppu-
osa rahaperustan kasvattamisesta hoide-

taan rahamarkkinaoperaatioin.

Kokonainen sukupolvi ilman
inflaatiokokemusta

Japanissa ehti jo kasvaa kokonainen
sukupolvi ilman varsinaista kokemusta
inflaatiosta. Hintataso laski vuodesta
1998 lihtien ja oli alimmillaan helmi-
kuussa 2013, jolloin se oli lihes 472 %
matalampi kuin 15 vuotta aiemmin
(kuvio 1). Sitkeddn deflaatioon ovat
vaikuttaneet kotimaisen kysynnan vai-
meus ja negatiivinen tuotantokuilu
(tuotannon ja potentiaalisen tuotannon
erotus), kotitalouksien heikot tulo-
odotukset seka yritysten vaisut odotuk-
set markkinoiden kehityksesta. Myos
pitkddn vahvana pysynyt jeni hillitsi

tuontihintojen nousua.

Kuvio 1.

Japanin deflaation kaksi vuosikymmenta:
kuluttajahintojen vuosimuutos 1970-2012

1. emmm Kuluttajahintainflaatio
2. emms Pohjainflaatio (pl. ruoka ja energia)
3. === [nflaatiotavoite

4. Konsensusennuste tammikuussa 2014
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Kuvio 2.

Japanilaisten huonoon tulokehityk-
seen (kuvio 2) ovat olleet syyni yritysten
heikko palkanmaksukyky ja tyomarkki-
noiden rakenteiden muuttuminen. Yri-
tysten palkanmaksukykya on osaltaan
heikentinyt vientihintojen laskeva trendi
1980-luvulta lihtien (kuvio 3). Maail-

manmarkkinahinnat ovat laskeneet tuot-

Japanin palkkatulot kasvaneet nimellisesti, mutta
pienentyneet reaalisesti

1. e Nimellinen
2. ammm Reaalinen

Prosenttimuutos vuodentakaisesta
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Lihde: Bloomberg.
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3.

Japanin vienti- ja tuontihintojen kehitys eriytynyt suuresti:
vaihtosuhde heikentynyt

1. emme Vientibinnat 3. e KHI

2. emmm Tuontihinnat

Indeksi, tammikuu/1970 = 100
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Lihteet: Statistics Japan (KHI) ja Japanin keskuspankki (vienti-

ja tuontibinnat).
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tavuuden kasvun ja kilpailun kiristymi-
sen myotd useilla Japanille tarkeilld teol-
lisuudenaloilla, kuten elektroniikka-
teollisuudessa. Samaan aikaan 6ljyn ja
muiden raaka-aineiden kysynnin kasvu
nousevissa talouksissa on kohottanut
tuontihintoja. Japanin vaihtosuhde
onkin heikentynyt viimeisten 20 vuoden
aikana merkittavasti.

Tyomarkkinoiden rakenteen ja
demografian muuttuminen nikyy palk-
kasumman heikkona kehityksena. Osa-
ja mairaaikaisten tyosuhteiden yleisty-
minen etenkin nuorten ja naisten kes-
kuudessa on johtanut keskimaardisen
palkkatason laskuun, silld epatyypilli-
sissd tyosuhteissa palkkakehitys on ylei-
sesti vaatimattomampaa kuin koko-
aikaisissa ja vakinaisissa tyosuhteissa.
Talouskasvun elpyminen ei ole vield
ndkynyt tdysimittaisesti palkoissa, joten
inflaation kiihtyminen on pienentanyt
kuluttajien reaalituloja ja heikentanyt
ostovoimaa. Nimelliset tulot ovat hie-
man kasvaneet, mutta reaalisesti tulo-
kehitys on ollut inflaation kiihtymisen
vuoksi yha negatiivista.

Viime kuukausina kuluttajahinnat
ovat nousseet, ja tuorein inflaatioluke-
ma tammikuulta 2014 on 1,4 %. Myos
pohjainflaatio, joka Japanissa on las-
kettu poistamalla kuluttajahintaindek-
sistd vain ruoan hinta, on nopeutunut
1,3 prosenttiin. Yleisemmin kaytetyssa
pohjainflaation kisitteessa myos ener-
gian hinnan muutokset jatetddn otta-
matta huomioon. Ndinkin maaritelty
pohjainflaatio on muuttunut selvasti
positiiviseksi (0,7 %).

Japanin hintojen nousu viime kuu-
kausina on ollut viela pitkalti perdisin

valuuttakurssimuutoksesta ja etenkin

Japanin inflaatio-odotukset abenomicsin onnistumisen mittarina



tuontienergian hinnoista. Japani on jou-
tunut turvautumaan maaliskuun 2011
luonnonkatastrofin ja Fukushiman
ydinvoimalaonnettomuuden jilkeen pit-
kalti tuontienergiaan. Taman myo6ta
sahkon kuluttajahinta nousi kalleimmil-
laan yli 20 % luonnonkatastrofia edel-
tavian kuukauden hinnasta lahinna

jenin heikentymisen vuoksi (kuvio 4).

Kulutusveron korotus nopeuttaa
inflaatiota tilapaisesti
Japanin inflaatiokehitykseen ja -odotuk-
siin vaikuttavat merkittavasti tulevat
kulutusveron korotukset, joita tehddian
julkisen talouden tasapainottamiseksi.
Nykyinen tavaroista ja palveluista mak-
settava kulutusvero koostuu 4 prosentin
kansallisesta ja prosentin paikallisesta
osuudesta. Seuraavat jo paatetyt korotuk-
set tulevat voimaan huhtikuussa 2014
(nousu 8 prosenttiin) seka lokakuussa
2015 (nousu 10 prosenttiin). Nostojen
jalkeenkin kulutusvero on kansainvalises-
ti verrattuna maltillinen. Kulutusvero
otettiin kdyttoon vuonna 1989, jolloin se
oli vain 3 %. Vuonna 1997 se nostettiin
5 prosenttiin, mitd on jilkeenpdin pidetty
syyn tuolloin orastaneen elpymisen hii-
pumiseen ja taantuman jatkumiseen.
Japanin keskuspankin johtokun-
nan tammikuinen inflaatiota koskenut
mediaaniennuste oli 3,3 % finanssivuo-
deksi 2014° ja 2,6 % finanssivuodeksi
2015 (kuvio 5). Kulutusveron huhti-
kuussa 2014 toteutettavien korotusten
vaikutus inflaatioon on keskuspankin
arvion mukaan 2 prosenttiyksikkoa
finanssivuonna 2014 (eli inflaatio ilman

kulutusveroa olisi keskimairin 1,3 %

S Japanin finanssivuosi alkaa vasta kunkin vuoden
huhtikuussa.
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Kuvio 4.
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Japanin kuluttajahintojen nousuun on vaikuttanut

etenkin energian tuontihinnan kohoaminen

1. === KHI (paino 100 %) 4.

Teollisuustuotteet (paino 36 %)
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Ldhde: Statistics Japan.

Kuvio §.

Japanin kuluttajahintaindeksin muutos seka keskus-
pankin inflaatioennusteet kulutusveron korotus

mukaan lukien ja ilman korotusta
1. === KHI, pros.muutos vuodentakaisesta

2. ammm KHI, pl. ruoka ja energia, pros.muutos vuodentakaisesta

3. e KHI, pl. ruoka, pros.muutos vuodentakaisesta

4. Japanin keskuspankin pobjainflaatioennuste, pl. ruoka,
ml. kulutusveron korotukset (finanssivuodet 2014-2015)

5. === Japanin keskuspankin pohjainflaatioennuste,

pl. kulutusveron korotukset (finanssivuodet 2013-2015)
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Kulutusveron
korotukset
mutkistavat
kuluttajien
inflaatio-
nakemysten
tulkintaa.
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huhtikuusta 2014 maaliskuuhun 2015).
Lokakuussa 20135 toteutettavan koro-
tuksen vaikutus on puolestaan 0,7 pro-
senttiyksikkod finanssivuonna 2015 (eli
inflaatio ilman kulutusveroa olisi 1,9 %
huhtikuusta 2015 maaliskuuhun 2016).
Kulutusveron korotukset eivit sisally
keskuspankin 2 prosentin inflaatiota-
voitteeseen. Inflaatiotavoitteen saavut-
tamisen kannalta mielenkiintoisempi
onkin johtokunnan ennuste hintojen
noususta ilman kulutusveroa. Sen
mukaan inflaatiotavoitetta ei tdysin

saavuteta viela tavoitellussa aikataulus-

sa, mutta lihelle siti ollaan padasemassa.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
ylittaneet inflaatiotavoitteen

Japanissa kuluttajien inflaatio-odotuk-
sia kysytddan kuukausittain kuluttajien
luottamuskyselyn® yhteydessa seka nel-
jannesvuosittain keskuspankin kotita-
louksille tekemin kyselyn avulla.

Keskuspankin joulukuussa 2013
tekemdssa kyselyssa kotitalouksille tis-
mennettiin, ettd vastausten tulee perustua
niakemykseen, jossa ei oteta huomioon
kulutusveron korotuksia. Kuluttajien
mediaaniodotukset olivat siitd huolimatta
melko korkeita: hintojen arvioitiin nouse-
van seuraavan vuoden aikana 3 % ja seu-
raavien 5 vuoden aikana keskimaarin
2,5 %. Viiden vuoden odotus oli noussut
hieman syyskuun kyselysta.

Kuluttajien luottamuskyselyn yhtey-
dessd kerdttava tieto inflaatio-odotuksista
ei tuota mediaani- tai keskiarvolukuja. Se
vain selvittad, mihin suuntaan hintojen
odotetaan muuttuvan ja mikd muutosten

vaihteluvilin uskotaan olevan. Tammi-

6 Kyselyn toteuttaa hallituksen alaisuudessa toimiva
Cabinet Office.

kuussa 2014 jo 90 % vastaajista uskoi
hintojen nousevan seuraavan vuoden
aikana (kuvio 6). Niistd enemmisto
uskoi inflaation olevan vuoden kuluttua
2-5 %, vaikka usko vieldkin suurem-
piin inflaatiolukuihin oli kasvanut.
Kuluttajille tehtyjen inflaatio-
odotuksia koskevien kyselyjen ongel-
mana on usein, ettd vastaukset heijas-
televat enemman kyselyhetken toteu-
tunutta hintakehitysta kuin aidosti
tulevaisuutta koskevia odotuksia.
Odotukset korreloivat selvidsti parem-
min kyselyhetken inflaation kuin tule-
van inflaation kanssa (kuvio 7).
Lisaksi tdlld hetkelld inflaatio-odotus-
ten tulkintaa Japanissa vaikeuttaa
epdvarmuus siitd, ottavatko kuluttajat
arvioissaan huomioon tulevat kulu-

tusveron korotukset vai eivit.

Markkinoiden inflaatio-odotukset
nousseet maltillisemmin

Markkinaperusteiset inflaatio-odotuk-
set taydentavit kyselytutkimuksilla
kerdttya tietoa kotitalouksien ja yritys-
ten inflaatio-odotuksista. Markkina-
odotukset ovat hyvin informoitujen toi-
mijoiden kilpailun kautta syntyneita,
eteenpdin katsovia ja reaaliaikaisesti
havainnoitavia. Markkinatoimijoilla on
vahvat kannustimet arvioida odotettua
inflaatiota tarkasti, silld toimijoiden
voitot tai tappiot riippuvat odotusten
toteutumisesta. Markkinaperusteisten
indikaattorien ongelmana on, ettd ne
reagoivat lyhyelld aikavililld herkasti
poliittisiin ja talouspoliittisiin paatok-
siin sekd kausivaihteluun. Hyvin pitkidn
aikavilin inflaatio-odotusten mittareis-
sa puolestaan on se etu, ettd yksittdiset

padtokset, kuten veronkorotukset, eivat
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aiheuta niihin vaaristymia, koska paa-
tosten hintoja nostava vaikutus on pit-
kalti kertaluonteinen.

Markkinoiden inflaatio-odotuksia
on perinteisesti tarkasteltu inflaation-
vaihtosopimusten (inflaatioswap)” ja
inflaatiosuojattujen valtionvelkakirjo-
jen hintakehityksen avulla. Velkakirjo-
jen ollessa kyseessa tuotot yhtendistava
inflaatio lasketaan vihentamalld
nimellisen velkakirjan tuotosta jiljella
olevalta juoksuajaltaan saman inflaa-
tiosuojatun velkakirjan tuotto. Japanin
tapauksessa markkinapohjaisten
inflaatio-odotusten mittaaminen on
epdvarmaa, silla inflaatiosuojattujen
valtionvelkakirjojen kanta on vain alle
puoli prosenttia koko valtionvelasta ja
myos inflaationvaihtosopimusten
markkinat ovat tastd syysta hyvin
kehittymattomat. Ohuet markkinat
lisiavit hintavaihteluita ja heikentiavat
markkinoiden kykya korjata hintavaa-
ristymia.

Abenomicsin inflaatiotavoite ja
sitd tukeva talouspolitiikka, paatokset
myyntiveron tulevista korotuksista ja
keskuspankin voimakas maarallinen
keventaminen ovat lisinneet sijoittajien
kiinnostusta ostaa inflaatiosuojattuja
valtionvelkakirjoja. Kiinnostus voidaan
tulkita sijoittajien luottamukseksi sii-
hen, ettd Japani paisee pois deflaatios-
ta. Uuden inflaatiosuojatun velkakirjan
kysyntd lokakuun 2013 huutokaupassa
olikin suurta (tarjouksia tuli 3,7-kertai-
sesti tarjolla olleeseen mairiian nihden)
etenkin Japanin ulkopuolisten sijoittajien
keskuudessa.

7 Inflaationvaihtosopimus muistuttaa koronvaihto-
sopimusta (korkoswap), eli toinen markkinaosapuoli
maksaa kiintedd hintaa ja toinen osapuoli toteutunut-
ta inflaatiota.

Kuvio 6.
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Inflaatio-odotukset Japanin kuluttajien luottamus-
kyselyn mukaan: kuluttajat uskovat entista
nopeampaan inflaatioon*
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* Painotetut keskiarvot odotustenmukaisista tulevista inflaatioasteista.

Léihde: Cabinet Office.

Kuvio 7.

Kuluttajien inflaatio-odotukset™ ja toteutunut hintojen
vuosimuutos Japanissa

1. e Toteutunut inflaatio
2. Kuluttajien odottama inflaatio vuoden pédhdin
3. emm= Kuluttajien vuotta aiemmin odottama inflaatio

vuoden kuluttua
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* Inflaatio-odotukset on laskettu painotettuina keskiarvoina kyselytuloksista.

Labhteet: Statistics Japan ja Cabinet Office.
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Kuvio 8.

Sijoittajien ostokiinnostuksen ohel-
la inflaatiolta suojautumisen hinta on
noussut, mikd nikyy markkinaperus-
teisten inflaatio-odotusten selviana nou-
suna (kuviot 8 ja 9). Markkinat eivit
silti vield usko 2 prosentin inflaatiota-

voitteen kestiviin saavuttamiseen, kos-

Tuotot yhtenaistava inflaatio* Japanissa

1. em== Japanin 5 vuoden tuotot yhtendistivi inflaatio
2. e Japanin 10 vuoden tuotot yhtendistiva inflaatio
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* Laskettu nimellisten ja inflaatiosuojattujen valtionvelkakirjojen

tuottoeroista.

Ldhde: Bloomberg.

Kuvio 9.

Inflaationvaihtosopimuksiin* perustuvat inflaatio-odotukset

1. === 2 yuotta
2. ammm 5 vuotta

3. 10 vuotta
4., = 2() yuotta
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* Inflaationvaibtosopimusten markkinat Japanissa ovat niin ohuet,
ettd kaupankdyntialustassa ei kaikkina péivind ole noteerauksia.
Ldbteet: Reuters ja Broker Meitan Tradition.
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ka pidemman aikavilin markkinaperus-
teiset inflaatio-odotukset niin inflaa-
tionvaihtosopimuksista kuin velkakirjo-
jen tuotot yhtendistavista inflaatio-
odotuksestakin laskettuna ovat hieman
yli prosentin tasolla. Téstd syystd odo-
tukset keskuspankin lisitoimista kevdan
aikana ovat kasvaneet.

Myyntiveron korotuksen vaikutus
kay selkeasti ilmi, kun lasketaan inflaa-
tionvaihtosopimusten pohjalta markkina-
odotuksia vuoden mittaisiksi ajanjak-
soiksi® (kuvio 10). Markkinainformaa-
tiota hyodyntien lasketut yhden vuo-
den keskimaaraiset inflaatio-odotukset
seuraavana kymmeneni vuotena — eli
niin sanotut inflaatiotermiinit — osoitta-
vat, ettd vuosina 2014 ja 2015 myynti-
veron korotus aiheuttaa markkinaodo-
tusten mukaan inflaatioon selvan pii-
kin, joka tasaantuu pienen notkahduk-

sen jdlkeen noin prosenttiin.

Ostovoimapariteettiin perustuvien
markkinaodotusten mittaaminen

Japanin markkinapohjaisten inflaatio-
odotusten ongelma ovat inflaatiosidon-
naisten tuotteiden pienet markkinat.
Vaihtoehtoinen tapa arvioida markki-
noiden inflaatio-odotuksia on hyédyn-
tdd suuremmilta inflaatiosidonnaisten
tuotteiden markkinoilta saatavaa infor-
maatiota sekd ostovoimapariteettia.
Ostovoimapariteetin mukaan kahden
valuutan nimellisen valuuttakurssin
muutos johtaa vastaavan suuruiseen
muutokseen naiden valuutta-alueiden
hintatasossa. Olettamalla siis, ettid esi-

merkiksi Yhdysvaltain ja Japanin valiset

8 Kun tiedetdin esimerkiksi, mikd on markkinoiden
odottama inflaatio keskimiirin 5 ja 6 vuoden aikana,
voidaan laskea, mikd on markkinoiden inflaatio-odo-
tus yhden vuoden jaksona 5 vuoden piista.
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reaaliset valuuttakurssit eivit muutu
merkittavisti, Japania koskevat inflaatio-
odotukset voidaan laskea hyodyntamalla
tietoa Yhdysvaltain inflaatio-odotuksista
tiettynd aikana seka dollarin ja jenin
valista termiinikurssia vastaavana ajan-
jaksona.

Benjamin Mandel ja Geoffrey
Barnes® ovat hyodyntineet ostovoima-
pariteettimenetelmaa laskiessaan Japa-
nin hintatasoa koskevia 5 vuoden,

7 vuoden ja 10 vuoden odotuksia
kuvaavia indekseji, joiden muutokset
ajassa heijastavat inflaatio-odotuksia
(kuvio 11). Jos esimerkiksi Japanin

5 vuoden inflaatio-odotus kasvaa keski-
madirin 0,5 prosentista 0,6 prosenttiin,
indeksilukema nousee 20 %. Mandelin
ja Barnesin mukaan pariteetti pitee
paremmin hintamuutosten kuin hinta-
tason tarkastelussa.

Mandelin ja Barnesin indeksit
reagoivat selvdsti muutoksiin Japanin
rahapolitiikassa. Lokakuussa 2010
Japanin keskuspankki esitteli uuden
arvopapereiden osto-ohjelman. Tdma
alkoi heti nostaa hintatasoa koskevia
odotuksia, mutta vihitellen odotukset
laantuivat. Seuraava tilapainen nousu
alkoi helmikuussa 2012, jolloin Japa-
nin keskuspankki esitteli 1 prosentin
inflaatiotavoitteen. Shinzo Aben aloi-
tettua elvytyspainotteisen vaalikam-
panjansa syyskuussa 2012 inflaatio-
odotukset nousivat jilleen. Nopeampi
nousu alkoi joulukuussa 2012 Aben
puolueen voitettua vaalit. Nousua
tukivat vahvasti keskuspankin tammi-
kuussa 2013 julkistama uusi 2 pro-

9 Japanese Inflation Expectations, Revisited (2013).
New York Fed. Ks. http://libertystreeteconomics.new-
yorkfed.org/2013/04/japanese-inflation-expectations-
revisited.html.
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Inflaationvaihtosopimuksista johdetut vuoden
mittaiset inflaatiotermiinit

e [apanin inflaatio-odotukset inflaationvaihtosopimuksista johdettuna
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Libhteet: Broker Meitan Tradition ja Suomen Pankin laskelmat.

11.

Japanin hintatasoa koskevien odotusten kehitys
ostovoimapariteettilaskelmien perusteella

1. emmm S yyuotta 2. s 7 yuotta 3. === 10 vuotta

Indeksi, tammikuu 2010 = 100
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Léihde: Mandel — Barnes (2013).
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sentin inflaatiotavoite sekd huhtikuus-
sa 2013 julkistettu uusi voimakkaasti
elvyttava rahapoliittinen ohjelma.
Hintatasoa koskevat 5 vuoden ja

7 vuoden odotukset nousivat maalis-
huhtikuuhun 2013 mennessa jopa

30 % korkeammalle kuin vuoden
2010 alussa. My6s kymmenen vuoden
odotukset nousivat 20 %. Kesdn 2013
aikana ostovoimapariteetin avulla las-
ketut Japanin hintatasoa koskevat
markkinaodotukset kuitenkin taas
laskivat ja asettuivat syksylld samalle
tasolle kuin vuoden 2010 alussa.
Tama poikkeaa muusta aineistosta,
jossa inflaatio-odotukset ovat nous-
seet selvasti vuodesta 2010.

Mita inflaatio-odotusten perusteella
voidaan paatella Japanin
kehityksesta?

Keskuspankit ohjaavat inflaatio-odo-
tuksia mm. inflaatiotavoitteellaan ja
viestinndlldan. Kuluttajien ja markki-
noiden inflaatio-odotusten mittaami-
seen liittyy monenlaisia ongelmia.
Odotukset ovat keskuspankin ja myos
muiden talouspolitiikan toimijoiden
nakokulmasta tarkeitd riippumatta
siitd, miten hyvin ne osuvat oikeaan.
Inflaatio-odotuksilla sindnsi on mer-
kitystd, koska ne vaikuttavat taloudel-
liseen kayttaytymiseen ja siten raha-
politiikan tehokkuuteen.

Sekd kuluttajien ettd markkinoi-
den inflaatio-odotukset ovat nousseet
Japanissa selvisti kesasta 2013 lih-
tien. Kuluttajien inflaatio-odotukset
nayttdisivat tilla hetkella jopa ylitta-
vin selvisti keskuspankin 2 prosentin
inflaatiotavoitteen. Kuluttajien odo-

tuksiin vaikuttavat nyt selvisti tulevat

kulutusveron korotukset. Jos kulutus-
veron noston kanssa samanaikainen
jenin ulkoisen arvon heikentyminen
nostaa tuontihintoja, voi hintojen
nousu olla tilapaisesti hyvinkin suurta
ja jopa ylittad kuluttajien omat odo-
tukset. Inflaatiotavoitteen ylittaviin
odotuksiin liittyy riskeja, silla tallaiset
odotukset voivat heikentdd kulutta-
jien luottamusta oman taloutensa
kehitykseen etenkin, jos niihin liittyy
reaalipalkkojen lasku.

Markkinoiden odotukset eivit
nayttdisi olevan yhtd vakaita kuin
kuluttajien, vaan markkinoiden odo-
tuksissa on havaittu voimakasta jos-
kin lyhytaikaista reagointia rahapoli-
titkan paatoksiin. Myos markkinat
odottavat inflaation nopeutuvan, mut-
ta nopeutumisen odotetaan jadvian
selvisti alle 2 prosentin inflaatio-
tavoitteen. Markkinoidenkin odotuk-
set ovat nyt kuitenkin selvasti kor-
keammat kuin ennen uuden inflaatio-
tavoitteen ja rahapoliittisen elvytys-
ohjelman julkistamista.

Yksi kuluttajien ja markkinoiden
inflaatio-odotusten keskeinen ero on
my0s siind, ettd kuluttajat arvioivat
yleisen kuluttajahintaindeksin kehi-
tystd, kun taas markkinoiden odotuk-
set kuvastavat nakemyksid pohja-
inflaation kehityksestd. Tdlld on sitd
vahemman merkitysta, mita pidem-
min aikavilin odotuksista on kysy-
mys, mutta vain yhden vuodenkin
paahin ulottuvissa odotuksissa ero on
merkittava. Tama selittdd osittain
tamanhetkisid eroja kuluttajien ja
markkinoiden odotuksissa.

Inflaatio-odotusten kehitys nayt-
tdisi tukevan kisitystd, ettd Japanin
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keskuspankin toimet ovat onnistuneet
katkaisemaan maan deflaatiokierteen.
On kuitenkin vield liian aikaista
sanoa, onko muutos pysyva. Viime
kidessa Japanin talouden ongelmat
ovat rakenteellisia. Pidemman aikavilin
kasvunikymia vahvistavien rakenne-
uudistusten (abenomicsin kolmas karki)
tarve onkin edelleen keskeinen, jotta
nyt koettu kdaanne voisi vahvistua ja
Japanin talous paasisi pysyville kasvu-

uralle.

Asiasanat: inflaatio, deflaatio,
markkinaodotukset, linkkerit,
rahapolititkka
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