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RAHAPOLITIIKKAKATSAUS

Euroalueen talous kaipaa
nopeampaa tuottavuuskehitysta

Euroalueen inflaatio on palautumassa kohti EKP:n 2 prosentin tavoitetta energian
hintojen laskun seké kokonaiskysyntéé rajoittavan rahapolitiikan ansiosta. Euroalueen
talouskasvu on kuitenkin ollut pysidhdyksissa vuoden 2022 lopulta lihtien. Talouskasvua
hidastaa heikko tuottavuuskehitys, kun taas euroalueen tyollisyys on kehittynyt
erinomaisesti. Tuottavuus on monella tapaa tarked muuttuja, koska silla on vaikutuksia
my0s keskipitkan aikavilin inflaatioon ja reaalikoron tasoon.

Euroalueen talouskasvu pysahdyksissa

Euroalueen talous ei ole kiaytannossa kasvanut sitten vuoden 2022 lopun, ja kasvu on
edelleen pysahdyksissia. Heikkoon kehitykseen ovat vaikuttaneet energian ja muiden
hintojen noususta johtunut reaalitulojen lasku, nousseiden ohjauskorkojen kiristimét
rahoitusolot ja epavarmuuden lisddntyminen, joka on ndkynyt luottamusindikaattorien
heikentymisena. Euroalueen talouden toipuminen on ollut ennustettua heikompaa, ja
kaikki keskeisimmit ennustelaitokset ovat laskeneet kasvuennusteita vuodelle 2024.
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Esimerkiksi EKP:n kesdkuun 2022 ennusteeseen verrattuna euroalueen
kokonaistuotanto kasvoi nopeammin vield vuoden 2022 aikana, mutta jai vuoden 2023
aikana selvisti jalkeen ennusteurasta (kuvio 1). Toisaalta pahimmat — etenkin energian
saatavuuteen liittyvit — kriisiskenaariot™ on viltetty ja euroalueen talousolot ovat
pysyneet vakaina.

Kuvio 1.
Euroalueen BKT:n ennusteet koronakriisin aikana

=Euroalueen BKT EKP:n joulukuun 2019 ennuste
= = EKP:n maaliskuun 2024 ennuste == EKP:n kesdkuun 2022 ennuste

115 Indeksi, 2019Q4 = 100

110

105 B e L

=T
- V

85

80

2017 2019 2021 2023 2025
Lahteet: EKP:n laskelmat ja Suomen Pankki.
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Euroalueen kokonaistuotannon eli bruttokansantuotteen (BKT) kasvu oli vuonna 2023
vain 0,4 %. Talouden toipuminen kidynnistyy EKP:n maaliskuun ennusteessa kuluvan
vuoden puolivilin aikoihin. EKP:n kasvuennuste on 0,6 % vuodelle 2024, 1,5 % vuodelle
2025 ja 1,6 % vuodelle 2026. BKT:n kasvu kidynnistyy, kun kotitalouksien reaalitulojen
kasvu vahvistaa yksityistd kulutusta ja ulkomainen kysynta lisdantyy. Myos julkinen
kulutus kasvaa, vaikka finanssipolitiikka kokonaisuudessaan on samaan aikaan
kiristavaa.

Kasvuvauhdin ennakoidaan kuitenkin jatkuvan aikaisempia ennusteita hitaampana, eika
nakyvissi ole talouden voimakasta elpymista. Euroalueen kokonaistuotanto ei olekaan
palautumassa esimerkiksi korona-aikaa edelténeelle tai vuoden 2022 aikana ennustetulle
kasvu-uralle (kuvio 1). Myos muut keskeiset ennustajat nikevit kehityksen hyvin

samankaltaisena kuin EKP."! Keskeisti elpymisen voimakkuudelle on
tuottavuuskehityksen kdaantyminen nykyista vahvemmaksi ja tahan asti hyvana pysyneen
tyomarkkinakehityksen jatkuminen.

Vaimea talouskasvu on nakynyt laaja-alaisesti euroalueen BKT:n kysyntéerissa. Kuvio 2
esittaa eri kysyntéderien vaikutuksen kokonaistuotannon kasvuun suhteessa vuoden 2019

1. Esimerkiksi kesdn 2022 EKP:n ennusteen heikomman suuntaisessa skenaariossa euroalueen talouskasvu olisi
vuonna 2023 ollut selvisti negatiivinen eli —1,7 % ja ty6ttomyys noussut 8,3 prosenttiin.
2. Ks. esim. komission ennuste: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-

forecasts/winter-2024-economic-forecast-delayed-rebound-growth-amid-faster-easing-inflation_en.
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keskiarvoon.

Kaikki kysyntderat toipuivat vield koronakriisin aiheuttamasta
romahduksesta hyvin. Kuitenkin vuodesta 2022 ldhtien seké yksityinen kulutus etti
investoinnit ovat kehittyneet vaimeasti. Niiden volyymit ovat jadneet vuoden 2019
keskimaariiselle tasolle. Euroalueen vienti kasvoi vuoden 2022 puoliviliin saakka, ja
nettoviennin hyva kehitys olikin merkittdvin ajuri euroalueen talouskasvulle. Vuoden
2023 aikana euroalueen vienti supistui tuontia voimakkaammin, jolloin nettovienti ei

enda tukenut kasvua.

Kysyntierista vain julkinen kulutus on kasvanut edelleen tasaisesti. Vuoden 2023
loppuun mennessa se on kasvanut 8 % vuoden 2019 lopusta, kun euroalueen BKT on
samalla ajanjaksolla kasvanut vain 3 %. Julkisen kulutuksen kasvun vuoksi julkisen
sektorin alijidmaét ovat pysyneet merkittdvin alijadmaiisind. Liiteartikkelissa
Finanssipolitiikka ja velkakestédvyys euroalueella koronapandemian ja energiakriisin
jalkeen todetaankin, ettd finanssipolitiikan elvytyksestd koronaa edeltavaan verrattuna
vain osa on tdhdn mennessa lopetettu.

Kuvio 2.

Yksityinen kulutus ja investoinnit kehittyneet vaisusti vuoden

2019 jilkeen
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Kasvun kidynnistyminen euroalueella on pitkalti yksityisen kulutuksen elpymisen
varassa. Reaalitulojen ennakoitu kasvu ja hyva tyollisyys kohentavat kotitalouksien
taloudellista tilannetta. Kuluttajien luottamus on alkuvuonna hieman vahvistunut, mutta
luottamusindikaattorit ovat yha historiallisen heikkoja ja kulutuksen elpyminen voi
vieldkin viivistyd. Esimerkiksi tyollisyyskehityksen heikentyminen ja sadstdmisen kasvu
epavarmuuden lisddntyessa voisivat kaantia yksityisen kulutuksen kasvundakymat

3. Irlannin monikansallisten yhtiiden immateriaalioikeuksien investoinnit aiheuttavat euroalueen
investointisarjaan voimakasta vaihtelua, mikd ndkyy myos tuonnin vastakkaissuuntaisena heilahteluna. Tama
vaihtelu selittda suurelta osin esimerkiksi sen, ettd vuoden 2023 viimeiselld vuosineljannekselld euroalueen
kokonaisinvestoinnit selvasti kasvoivat ja vastaavasti nettovienti pienentyi. Tamai ei kuitenkaan heijastele
todellista muutosta taloussuhdanteessa. Kokonaistuotannon kasvulukuihin Irlannin immateriaalioikeuksien
investoinneilla ei pitiisi olla voimakasta vaikutusta. Ks. tarkemmin Andersson, M. ym. (2023) Intangible assets of

multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area GDP, ECB Economic Bulletin, Issue 3/2023.
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heikommiksi.

Sen sijaan investointien pikaisesta elpymisesti ei ole vield merkkeja. Euroalueen
investointihyodykkeita valmistavien teollisuusyritysten luottamus oli maaliskuussa
edelliskuukausia heikompaa. Samaan aikaan teollisuusyritykset raportoivat, ettd niiden
tuotantokapasiteetti on riittdvia eika laitteiden ja materiaalien saatavuus rajoita
tuotantoa. Rakennusalan luottamus oli maaliskuussa edelleen vaisua ja esimerkiksi
Saksassa ja Ranskassa heikkoa.

Euroalueen tavaravienti supistui vuoden 2023 aikana. Syyna oli yleinen maailman
tavarakaupan vaimeus ja erityisesti euroalueen tarkeimpien kauppakumppaneiden
heikko kysyntd. EKP:n maaliskuun ennusteessa maailman tavarakaupan ennakoidaan
kuitenkin toipuvan kuluvan vuoden aikana. Samalla maailmantalouden kasvuvauhdin
ennustetaan pysyvin vakaana. Alkuvuonna 2024 etenkin Yhdysvaltojen talouskasvu on
ollut pirteaa. Kiinan talousndkymia vaimentaa edelleen asuntomarkkinoiden vaikeana
jatkuva tilanne.

Maailmantalouden piristyminen ei ole kuitenkaan vield nakynyt euroalueen
teollisuusyritysten luottamuksessa. Euroopan komission luottamuskyselyn mukaan
vientiyritykset odottavat viennin supistuvan ja katsovat kilpailuasemansa EU:n
ulkopuolella heikentyneen. Viennin tilauskirjat ovat edelleen ohentuneet. Niinpa
euroalueen vientindkymit eivit ole parantuneet samassa tahdissa maailmantalouden
elpymisen kanssa.

Investointien vaimeus, kotitalouksien varovaisuus tehda merkittavid hankintoja ja
energian hintojen nousu ovat iskeneet erityisesti euroalueen teollisuusyrityksiin. Naihin

vaikuttavan teollisuuteen palvelusektoria voimakkaammin. '

Teollisuustuotannon maira on supistunut euroalueella selvisti alle vuoden 2022
keskimairaisen tason. Saksassa teollisuustuotanto on supistunut muuta euroaluetta
voimakkaammin erityisesti energiaintensiivisen tuotannon, kuten kemianteollisuuden,
supistumisen vuoksi. Vaikka kehitys ei muissa euroalueen suurissa talouksissa ole ollut
yhti heikkoa, myoskian niissi teollisuustuotanto ei ole kasvanut viime vuodesta.
Teollisuuden luottamusindikaattorit osoittivat edelleen maaliskuussa 2024 aktiviteetin
selvaa supistumista.

Palvelusektorin kehitys oli vield viime vuonna vahvaa, kun talouden
pandemiarajoitteiden purkamisen jalkeen kysyntd kasvoi. Kotitalouksien varovaisuus on
kuitenkin loppuvuodesta 2023 lahtien nikynyt myos palveluiden kysynnassa.
Palveluiden suurin kasvupyridhdys niyttddkin tasaantuneen, eika niiden volyymi ole endi
kasvanut kesén jilkeen.

4. Ks. Battistini, N. ja Gareis, J. (2023) Monetary policy and the recent slowdown in manufacturing and services,

ECB Economic Bulletin 8/2023.
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Kasvun kaynnistymiseen liittyy viivastymisen ja

heikomman kehityksen riskeja

Kasvun kdynnistyminen voi kuitenkin my®0s viivastya. Erityisesti nykyisen rahapolitiikan

virityksen vaikutusten arviointi on haastavaa niin tasapainoisen reaalikoron tasoon's!

kuin rahapolitiikan kiristymisen vaikutuksiin liittyvin epavarmuuden takia.'™ Lihi-iddn
tilanteeseen ja Vendjiin liittyvit geopoliittiset jdnnitteet voivat my6s johtaa uudelleen
energian hintojen nousuun tai tarjontahairididen lisdadntymiseen ja kasvattaa

epavarmuutta.

Myo0s julkisen talouden velkaantuneisuus on edelleen korkealla. Uudistetuilla EU:n
finanssipolitiikan sdannailld kuitenkin tavoitellaan julkisen velkasuhteen kdéntdmista
uskottavasti mutta aiempaa joustavammin laskevalle uralle. Se vihentiisi merkittavasti
velan méarain liittyvid riskejd ja antaisi finanssipolitiikalle liikkumavaraa
kriisitilanteissa."”!

Nikemys yksityisen kulutuksen elpymisesti puolestaan perustuu hyviain
tyomarkkinoiden ja reaalitulojen kehitykseen. Tyomarkkinoiden tilanteen ja
poikkeuksellisen vahvan tyo6llisyyskehityksen heikentyminen hidastaisikin euroalueen
talouden elpymisti nyt ennustetusta.

Toistaiseksi yritysten tyovoimakustannukset (reaaliset yksikkotyokustannukset) ovat
kehittyneet euroalueella maltillisesti. Palkkojen vahva nousu yhtd aikaa hyviana jatkuvan
tyollisyyskehityksen kanssa vaatisi kuitenkin tuottavuuden kasvun vauhdittumista niin
inflaation kuin kilpailukyvynkin nakokulmasta.

Tyomarkkinoiden vireen sailyminen tarkeaa
talouden elpymiselle

Euroalueen tyo6llisyyden kehitys on ollut vahvaa talouskasvun vaimeudesta huolimatta.
Tyottomyysaste oli helmikuussa historiallisen alhainen (6,5 %), ja 15—64-vuotiaiden
tyollisyysaste on kivunnut jo 70 prosenttiin. Euroalueella oli viime vuoden lopussa noin 5
milj. vastaavan ikéista ty6llistd enemman kuin vuoden 2019 lopussa.

Talouskasvun hidastuminen on kuitenkin viime aikoina tasoittanut tydmarkkinoiden
vahvaa vetoa. Erityisesti teollisuusyrityksissa ja rakennusalalla tyollisyysodotukset ovat
heikentyneet selvisti, kun taas palveluyritykset odottavat tyollisyyden kehityksen olevan
yhé vahvaa. Avoimia tyopaikkoja oli vuoden 2023 viimeisella neljanneksella noin 20 %
vahemmain kuin vuoden 2022 puolivilissd. Avoimien tyopaikkojen maara on kuitenkin

5. Ks. luonnollisen korkoon liittyvasta epavarmuudesta Benigno, G., Hofmann, B., Barrau, G. N. ja Sandri, D,
(2024) Quo vadis, r*? The natural rate of interest after the pandemic, BIS Quarterly Review, March 2024, s.
17-30, Laubach, T. , Williams, J. C. (2003) Measuring the Natural Rate of Interest, Review of Economics and
Statistics 85, no. 4 (November 2003): 1063—70 ja Vilmi, L. (2016) Luonnollinen korko — hy6dyllinen mutta
epavarma talouden kuvaaja, Euro & talous -analyysi 29.9.2016.

6. Ks. rahapolitiikan kiristysten vaikutuksista ja vaikutusten viipeista Nelimarkka, J. (2024) Kuinka paljon EKP:n
rahapolitiikan kiristiminen vaikuttaa euroalueen talouskehitykseen?, Euro & talous -analyysi 27.3.2024.

7. Ks. finanssipolitiikan sddnnoistd Ikonen, P. ja Lehmus, M. (2024) Finanssipolitiikka ja velkakestavyys

euroalueella koronapandemian ja energiakriisin jalkeen, Euro & talous -analyysi.
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edelleen huomattavasti suurempi kuin ennen vuotta 2020. Tyomarkkinoiden
poikkeuksellinen kireys on havaittavissa myos muissa kehittyneissa talouksissa

euroalueen ulkopuolella.®!

Kuvio 3.

Tyotunnit, muutos toimialoittain
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Huom. 2020Q2 katkaistu.
Julkinen sektori sisaltaa terveydenhuollon.
Lihde: Eurostat. © Suomen Pankki 16.4.2024 / 39799

Tyomarkkinoiden vahvaan kehitykseen on tarjottu useita eri syitd. Etenkin julkisella
sektorilla (sisiltden terveydenhuollon) tyévoiman méari on kasvanut selvisti, ja
tyovoimavaltaisella palvelusektorilla kysynté on ollut hyvaa, mika on lisdnnyt tyon
maaraa tyotunneissa mitattuna nailla toimialoilla (kuvio 3). Lisdksi rekrytoinnin
hankaloituessa yritykset ovat ehka halunneet pitaa ylimaaraista tyovoimaa saatavilla;

onkin puhuttu tyévoiman hamstraamisesta.'! Yritysten valmius pitda ylimadriisti
tyovoimaa on voinut kasvaa my0s sen vuoksi, etta reaalipalkat ovat laskeneet nopean
inflaation aikana samanaikaisesti, kun yritysten reaaliset tulokset ja tulosndkymit ovat

kehittyneet verrattain suotuisasti.'*’

Kokonaistyotuntien kehitys on ollut tydvoiman méaéran kehitystd vaimeampaa. Syynéd on
tyontekijakohtaisten tyGtuntien viheneminen. Myos tdma saattaa selittda tyovoiman
kokonaismadran kehitystd, silld vihdisempid tehtyja tunteja on voitu korvata tyovoiman

maaralla. Tyontekijakohtaisten tyGtuntien laskun on Euroopassa arvioitu olevan
seurausta ihmisten halukkuudesta tyoskennelld vihemman, miki nayttaa patevan

erityisesti lasten isiin ja nuoriin.'" TAmai voi viitata ainakin osittain pitkikestoiseen tai

8. Van Doornik, B. F. N., Igan, D. ja Kharroubi, E. (2023) Labour markets: what explains the resilience?, BIS
Quarterly Review, December 2023. & Euroopan komissio (2023) 4.2. Persistent labour market tightness during a
slowdown: A reappraisal of drivers, luku 4.2., European Economic Forecast, Autumn 2023, s. 60—65.

9. Euroopan komission ty6voiman hamstraamisen mittari (Labour Hoarding Indicator) oli selvésti kasvussa
vuonna 2022 ja oli vield helmikuussa 2024 hieman pitkén ajan keskiarvonsa ylapuolella.

10. Gourinchas, P. O. (2023) Global Economy on Track but Not Yet Out of the Woods, IMF Blog, July 25.

11. Ks. Astinova, D., Duval, R. A., Hansen, Niels-Jakob H., Park, B., Shibata, I. ja Toscani, F. G. (2024) Dissecting
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pysyvaan muutokseen tyon tarjonnassa. Lisdksi pandemian aikana tyotunnit vihenivét
Euroopassa niin kasvaneen sairastelun kuin julkisen sektorin tukitoimien takia, mutta

niiden tekijoiden vaikutukset niyttivit jasineen viliaikaisemmiksi.!"?!

Rahapolitiikan kiristysvaihe paattymassa

Rahapolitiikan kiristyminen vilittyy voimakkaasti reaalitalouteen. Eri arvioiden mukaan
rahapolitiikka hidastaa talouskasvua téni ja ensi vuonna 1—4 prosenttiyksikkoa. !
Samalla inflaatio on palaamassa ldhelle tavoitettaan. Inflaatio olisi EKP:n arvioiden
mukaan noin 2 prosenttiyksikk6a nopeampaa ilman toteutettua rahapolitiikan
kiristdmistd. Voimakkaasta rahapolitiikan kiristdmisestd ja sen kasvua hidastavasta
vaikutuksesta huolimatta taloudellinen aktiviteetti ei ole vihentynyt, vaikkakin BKT:n

kasvu on talla hetkelld kituliasta.

EKP:n keskeisin ohjauskorko eli talletusmahdollisuuden korko on noussut heindkuusta
2022 alkaen 4,5 prosenttiyksikolli eli 4 prosenttiin. Rahapolitiikkaa kiristettiin niin
euroalueella kuin muillakin suurilla talousalueilla inflaation kithtymisen vuoksi. Vuosien
2021 ja 2022 aikana markkinaperusteiset keskipitkin aikavilin inflaatio-odotukset (1
vuotta 1 vuoden jilkeen) kasvoivat seka euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Oheisessa
kuviossa (kuvio 4) inflaatio-odotusten kasvu nahdaan siirtyména ylospain. Vastaavasti 2
vuoden riskiton korko, johon rahapolitiikka tyypillisesti vaikuttaa, alkoi nousta vuoden
2022 alkupuoliskolla. Kuviossa ndhddén talloin siirtyma oikealle.

Riskittoman koron nousuun vaikuttivat vahvistuvat odotukset rahapolitiikan
kiristymisestd. Rahapolitiikan kiristyminen on osaltaan vaikuttanut siihen, etta inflaatio-
odotukset ovat Yhdysvalloissa ja euroalueella palautuneet viimeisen vuoden aikana 2
prosentin inflaatiotavoitteen tuntumaan. Kuviossa nahtavien viimeisten kuukausien
havaintopisteet ovat aikaisempaa alempana.

the Decline in Average Hours Worked in Europe, IMF working Paper 12 Jan 2024.

12. Ks. Arce, O., Consolo, A., Dias da Silva, A. ja Mohr, M. (2024) More jobs but fewer working hours, The ECB
Blog 7 June 2023.

13. Esimerkiksi Darracq-Paries ym. (EKP:n talouskatsaus 4/2023) arvioivat, ettd EKP:n rahapolitiikan kiristyksen
vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin saavutti huippunsa viime vuonna, mutta vaikutus BKT:n tasoon ei siis viela ole
saavuttanut huippuaan. Arvion mukaan vaikutus inflaatioon saavuttaa huippunsa tind vuonna. Myos maarallinen
kiristiminen hidastaa inflaatiota, mutta vaikutusten suuruusluokka tunnetaan ohuemmin kuin mééarallisen
keventamisen, ks. tarkemmin Maérillinen kiristiminen hillitsee hintapaineita. Ks. aiheesta myos Nelimarkka, J.
(2024) Kuinka paljon EKP:n rahapolitiikan kiristiminen vaikuttaa euroalueen talouskehitykseen?, Euro & talous

-analyysi 27.3.2024.
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Kuvio 4.

Inflaatio- ja korko-odotusten sykli
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Kuvion jokainen piste vastaa yhdeltéd vuosineljannekselté laskettua koron ja inflaatio-odotuksen keskiarvoa.
Viimeisin vuosineljannes (2024N2) esitetty kuukausitasolla. Yhdysvaltojen riskitén korko vastaa valtionlainojen
korkoa, euroalueen OIS-tuottoa.

Lahteet: Bloomberg, Fed ja Suomen Pankin laskelmat. 39811
© Suomen Pankki 16.4.2024

Inflaatio-odotusten tasaannuttua myds korko-odotukset kahden vuoden paahan ovat
maltillistuneet (kuvio 4), eli kuviossa on siirrytty jilleen hieman vasemmalle. Syyna on
koronlaskuodotusten voimistuminen, kun inflaatio on hidastunut. Korkotaso on
kuitenkin korkeampi kuin ennen kiristyssyklin alkua vuoden 2021 lopussa.
Yhdysvalloissa korot ovat korkeammat kuin euroalueella, osaltaan voimakkaampien

inflaatio-odotusten vuoksi.

Syyskuun 2023 rahapolitiikkakokouksen jdlkeen EKP:n neuvosto on pitanyt
ohjauskorkonsa ennallaan. Syyskuussa neuvosto katsoi, ettd ohjauskorot ovat
saavuttaneet tason, jolla ne riittdvin kauan pidettyné vakauttavat inflaation
hintavakaustavoitteeseen. Maaliskuussa pddjohtaja Lagarde kertoi neuvoston aloittaneet
keskustelun siitd, kuinka rahapolitiikan rajoittavaa mitoitusta voitaisiin vihentaa.

EKP:n neuvosto paatti huhtikuun rahapolitiikkakokouksessaan pitda ohjauskorot
ennallaan. Neuvosto nikee, etti jos luottamus inflaation lahenemisesta tavoitteeseensa
kestévilla tavalla vahvistuu edelleen, rahapolitiikan nykyista rajoittavuutta voidaan
viahentda. Tulevat paatokset perustuvat paivitettyyn arvioon inflaationakymista,
pohjainflaation kehityksesta ja rahapolitiikan vélittymisen voimakkuudesta. EKP tekee
korkopaatoksensa kokous kokoukselta uusimpien tietojen valossa sitomatta kisidan
etukiteen mihinkiin tiettyyn korkouraan.

Myos eurojarjestelmén tase on supistumassa. Télla hetkelld se on noin 6 800 mrd. euroa.
Suurimmillaan tase oli kesdkuussa 2022, jolloin se oli noin 8 800 mrd. euroa. Tana
vuonna tase on supistunut noin 10 mrd. euron viikkovauhtia. Erityisesti pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden (TLTRO) eradntymiset ja aikaistetut takaisinmaksut ovat
supistaneet tasetta. APP-osto-ohjelman kautta erdaantyvia joukkovelkakirjoja ei ole enda
uudelleen sijoitettu kesdkuun 2023 jialkeen. Pandemian aikaisen PEPP-ohjelman
uudelleensijoitukset EKP:n neuvosto aikoo vihentda vuoden 2024 puolivilin jilkeen

noin puoleen ja lopettaa ne kokonaan vuoden 2024 lopussa.™™#!
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Korkeat ohjauskorot, viestintd korkojen pysymisesta rajoittavalla tasolla ja maarallinen
kiristiminen ovat varmistaneet sen, etti rahoitusolot ovat pysyneet kireina. Kiristynyt
rahapolitiikka on myos suurelta osin ehtinyt vélittyd markkinaperusteisen rahoituksen
kustannuksiin ja pankkien antolainauskorkoihin (kuvio 5).

Kuvio 5.

Rahapolitiikan kiristyminen on vilittynyt rahoituskustannuksiin
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Markkinaperusteisen rahoituksen hinta reagoi nopeasti korkomuutoksiin. Odotukset
tulevasta rahapolitiikasta ja maarallinen kiristiminen heijastuivat ensin pitkiin

korkoihin."s! Niin ollen pitkit valtionlainakorot nousivat jo kiristysvaiheen alussa, ja
samalla yritysten velkakirjojen korot nousivat. Vastaavasti rahapolitiikan kiristyssyklin
paityttya valtionlaina- ja yrityslainakorot ovat vuoden 2023 puolivilin jdlkeen hieman
laskeneet.

Rahapolitiikan nopeasta kiristdmisesta huolimatta rahoitusmarkkinat eivit ole
kohdanneet merkittavia hairioita. Eri riskimittarit, kuten osakemarkkinoiden odotettu
volatiliteetti (VSTOXX) tai systeemistressia mittaava CISS, ovat pysyneet maltillisina lapi
rahapolitiikan kiristyssyklin. Myos valtionlainojen ja yrityslainojen riskilisit ovat
pysyneet vakaina.

Rahapolitiikan kiristyminen nosti myos pankkien antolainauskorkoja. Nyt uusien
pankkilainojen korot ovat jo alkaneet hienoisesti laskea, koska markkinoilla odotetaan
EKP:n ohjauskorkojen laskevan. Koko yritys- ja kotitalouslainakannan keskikorot
kuitenkin nousevat yha. Tata selittaa se, ettd monella kotitaloudella ja yritykselld on

14. Joulukuun 2023 kokouksessa EKP:n neuvosto joudutti eurojarjestelmin taseen normalisointia siten, ettd
pandemiaan liittyvissa osto-ohjelmassa (PEPP) hankittujen arvopaperien erdintyessé takaisin maksettavaa
padomaa ei endi sijoiteta taysimaaraisesti uudelleen vuoden 2024 puolivilin jilkeen. Sen sijaan PEPP-salkkua
pienennetidn keskiméaarin 7,5 mrd. eurolla kuukaudessa. Uudelleensijoitukset PEPP-ohjelmassa aiotaan lopettaa
kokonaan vuoden 2024 lopussa.

15. Maérillisen kiristimisen ja keventdmisen vaikutusten ja vaikutuskanavien eroista on keskusteltu tarkemmin

artikkelissa Maaréllinen kiristiminen hillitsee hintapaineita.
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edelleen alhaisen koron kiintedkorkoinen laina. Lainakannan uusiutuessa
keskimairiisen voimassa olevan lainasopimuksen korko nousee yhi, vaikka uusien
lainasopimusten keskikorot ovatkin jo laskeneet viime kuukausina.

Talttuuko euroalueen inflaatio?

Euroalueen inflaatio on hidastunut voimakkaasti vuoden 2022 lopun huipuistaan 2,4
prosenttiin maaliskuussa 2024.®! Inflaation hidastumiseen vaikutti aluksi ennen
kaikkea energiainflaation hidastuminen maakaasun ja sihkon hinnan laskun takia.
Vuoden 2023 toisella vuosipuoliskolla myos teollisuustuotteiden (pois lukien energia)
inflaatio on hidastunut selvésti. Energian hinnan laskun lisdksi tdhén ovat vaikuttaneet
yleinen raaka-aineiden hintojen lasku, pandemian aikaisten tarjontahairididen
helpottaminen ja rahapolitiikan kiristymisesti seurannut kysynnan heikentyminen.
Nama tekijiat ovat laskeneet myo6s tuontihintoja.

Kuvio 6.

Euroalueen inflaatio hidastunut erityisesti energian ja teollisuustuotteiden
hintojen laskun vuoksi
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Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Inflaation ndhdédén nyt hidastuvan aiemmin ennustettua nopeammin 2 prosentin
tavoitteeseen (kuvio 6). Esimerkiksi EKP:n maaliskuun ennusteessa vuoden 2024
keskimairiisen inflaation ennustetaan olevan 2,3 % ja inflaation asettuvan 2 prosentin
tuntumaan vuoden 2025 aikana. Vield joulukuun ennusteessa inflaation arvioitiin olevan
kuluvana vuonna 2,7 %. Inflaation hidastuminen vaikuttaa kuitenkin olevan kuluvana
vuonna edellisvuotta verkkaisempaa. Nykyisilla energiaraaka-aineiden futuurihinnoilla
energian hintojen inflaatiota hidastava vaikutus heikkenee jatkossa. Lisdksi Lahi-idan
tilanteeseen ja Vendjaan liittyvit geopoliittiset jannitteet kasvattavat riskeja energian

hintojen noususta uudelleen.

16. Maaliskuun luku on Eurostatin julkaisema ennakkotieto.
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Kuvio 7.

Euroalueen keskipitkdn ajan inflaatio-odotukset tasaantuneet
——1 vuosi 2 vuoden jalkeen* ——>5 vuotta 5 vuoden jalkeen*
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EKP:n ennusteessa kokonaisinflaatio hidastuu elintarvikkeiden hintojen nousun
talttumisen seka palveluiden hintojen nousun asteittaisen hidastumisen ansiosta.
Energian hintojen lasku vilittyy ruoan tuotantokustannuksiin, minki ennakoidaan

vihentivin hintapaineita."” Sen sijaan palveluinflaation ennustetaan pysyvin
sitkeAmmin nopeana. Palveluiden hintoja ovat nostaneet niin kasvanut kysynta kuin
palkkojen nousuvauhdin nopeutuminen. Palkoilla on merkitysta erityisesti
tyovoimavaltaisen palvelusektorin kustannuksiin ja siten euroalueen inflaationdkymiin.

Inflaatio-odotusten pysyminen linjassa EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitteen kanssa
seka yritysten tyovoimakustannusten pysyminen maltillisina tukevat ennustettua
inflaation tasaantumista. Palkkojen noususta johtuvia hinnankorotuspaineita saattaa
viahentdd vuoden 2022 aikana kasvaneiden yritysten voittojen joustaminen alaspain.

Seka markkinapohjaiset ettéd kyselytutkimukset osoittivat inflaatio-odotusten nousua
vuosien 2022 ja 2023 aikana (kuvio 7). Rahapolitiikan kiristymisen tukemana inflaatio-
odotukset kuitenkin palautuivat ldhelle 2:ta prosenttia vuoden 2023 lopussa. Inflaatio-
odotusten ankkuroitumista ja sen merkitysté niin yritysten hinnoittelupaatoksiin kuin
palkkaneuvotteluihin tarkastellaan tarkemmin artikkelissa Rahapolitiikan toimilla
vahvistettu inflaatio-odotusten ankkuroitumista.*®!

Liiteartikkelissa Mitkd tekijdt ovat ajaneet euroalueen hintojen ja palkkojen kehitysta?
arvioidaan palkkojen nousun olleen toistaiseksi linjassa toteutuneen inflaatiokehityksen
kanssa ja inflaatio-odotusten ankkuroituneen lihelle keskuspankin 2 prosentin
keskipitkan aikavilin inflaatiotavoitetta. Tall6in myos palveluinflaation pitdisi asteittain

17. Ks. tarkemmin ruokainflaatiosta Rezessy, A. ja Maravalli, G. (2024) What’s behind the spike in food inflation —
recent developments, drivers and outlook in the euro area, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Vol. 22,
No. 4 (2023).

18. Lehmus, M., Oinonen, S. ja Vilmi, L. (2023) Rahapolitiikan toimilla vahvistettu inflaatio-odotusten

ankkuroitumista, Euro & talous 3.10.2023.
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hidastua. Kehitykseen liittyy kuitenkin riskeja erityisesti palkkainflaation takia.

Palkkojen kehitys talla hetkella keskeista
rahapolitiikalle

Palvelujen hintojen nousu selittda valtaosan, eli noin 1,7 prosenttiyksikkod, euroalueen
maaliskuun inflaatiosta. Palvelualojen kustannuskehityksen kannalta keskeinen merkitys
on palkoilla: tyontekijdkorvausten osuus palvelualojen arvonlisdyksesti yksityisella
sektorilla oli viime vuonna noin 70 %.1

Tyontekijakohtaisten palkansaajakorvausten vuosikasvu oli viime vuoden viimeisella
neljannekselld yhi 4,5 %, ja palkkavaateet tille ja ensi vuodelle ovat olleet monessa
euroalueen maassa yhi suuria. EKP onkin korostanut viestinnissaan palkkakehityksen
merkitysta inflaation vakauttamiselle.

Euroalueen palkkoja nostavat yhti aikaa kiredt tyomarkkinat seki tyontekijoiden
pyrkimys kuroa kiinni viime vuosien nopean inflaation aikana menetettya ostovoimaa ja
osuutta talouskasvusta. Nopean inflaation jakson aikana laskeneet reaalipalkat ovatkin
alkaneet hiljalleen nousta. Kuvio 8 havainnollistaa, kuinka yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI) nousi viime vuosina huomattavasti palkansaajakorvauksia
nopeammin ja laski kotitalouksien reaalipalkkoja useammalla prosenttiyksikolla. 2!
EKP:n ennusteen mukaan tyontekijikohtaiset reaalipalkat saavuttaisivat laskua

edeltdneen tasonsa vuonna 2025.

Toisaalta yritysten reaaliset yksikkotyokustannukset ovat laskeneet viime vuosina
huomattavasti reaalipalkkoja vihemmaén vaatimattoman tuottavuuskehityksen vuoksi
(ks. Euroopan “"kadonnutta tuottavuuskasvua” etsimissé). Palkkojen noustessa
yksikkotyokustannukset myos todenndkoisesti saavuttavat nopean inflaation jaksoa
edeltdneen tasonsa reaalipalkkoja nopeammin. Eroa yksikkotyokustannusten ja
reaalipalkkojen kehityksen vililld voidaan tulkita siten, ettd yritysten
palkkakustannukset suhteessa tyopanoksen tuottamaan arvonlisddn ovat palautuneet
pandemiaa edeltdviin méiariin nopeammin kuin reaalipalkat.

19. Ks. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/
ecb.ebbox202304_04~0deegead8e.en.html.

20. Vertaamme vuoteen 2019, koska tulkitsemme sen heijastavan normaaliaikoja ja piddmme sita vertailuun
sopivana referenssipisteeni. On kuitenkin syytd huomata, ettd myos muut vaihtoehtoiset vertailupisteet ovat
perusteltuja. Lisaksi pitkalla aikavalilld reaalipalkat ovat kasvaneet trendinomaisesti kansantalouden tuotannon
kasvun mukana. Vuosi 2019 ei siis edusta mitdan sellaista tasapainotilaa, johon palkat pitkalla aikavalilla olisivat

palaamassa, vaan tasapainotila muuttuu ajan myoGta.
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Kuvio 8.
Kotitalouksien reaalipalkat laskeneet yritysten reaalisia yksikkotyokustannuksia
voimakkaammin
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Palkkojen nousua ennakoivien indikaattoreiden perusteella sopimuspalkkojen nousu
hidastuu vuoden 2024 aikana. Kuluvan vuoden lopussa sopimuspalkkojen odotetaan
nousevan euroalueella noin 4 prosentin vauhtia. Uusien tyopaikkailmoitusten
nimellispalkkojen vuosimuutosta seuraava Irlannin keskuspankin yllapitdma
Indeed-indikaattori hidastui viime vuoden noin 5 prosentista alle 4 prosenttiin. Sen
lasku on kuitenkin hidastunut ja ajoittain jopa kdantynyt.

Vaikka palkkojen kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan, hidastumisen nopeus on siis
epidvarmaa ja palkkakehitykseen liittyy yhi yldsuuntaisia riskeja. EKP odottaa yritysten
voittomarginaalien supistuvan, miki antaisi tilaa palkkojen nousun jatkumiselle ilman

inflaatiopaineiden lisddntymista.

Euroalueen pidemman aikavilin kehitysté arvioitaessa voidaan kuitenkin péétella, etta
pitkdin jatkuessaan 4 prosentin palkkojen nousuvauhti ei ole kestivaa tilla hetkella
odotettavissa olevien tuottavuusnakymien ja EKP:n inflaatiotavoitteen nakokulmasta.
Esimerkiksi vuosina 2001—2006 inflaation ollessa ldahelld EKP:n tavoitetta euroalueen
palkat nousivat noin 2,5 prosentin vuosivauhtia.
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e Euroopan “kadonnutta tuottavuuskasvua” etsiméassa

Jotta euroalue parjaisi kansainvilisessi kilpailussa ja sen kasvu elpyisi kestavasti,
on tuottavuuskehitykselld keskeinen merkitys pidemman aikavélin
kasvunikymien kannalta. Tyon tuottavuuden kasvu on kuitenkin kdantynyt
euroalueella negatiiviseksi sekd suhteessa tyontekijoiden maédrain ettéd tehtyihin
tyotunteihin.

Tuottavuuden kasvu on keskeinen tekija myos keskipitkdn aikavilin
hintapaineiden ja reaalikoron méirittdjana. Niin se vaikuttaa suoraan myos
rahapolitiikan mitoitukseen ja ohjauskorkojen tasoon. Heikko tai jopa
negatiivinen tuottavuuden kasvu lisda nimellispalkkojen nousun vaikutuksia
yritysten yksikkotyokustannuksiin. Jos yritykset siirtavit korkeammat
palkkakustannukset kuluttajille, inflaation paluu inflaatiotavoitteeseen

viivistyy.!

Tyon tuottavuutta mitataan yksinkertaisimmillaan BKT:114 joko suhteessa

tyontekijéiden masriin tai suhteessa tehtyihin tydtunteihin.®® Erilaiset kriisit
voivat siten vaikuttaa sen kasvuun lyhyella aikavalilla voimakkaasti. Esimerkiksi
pandemian aikana tyontekijdkohtainen tuottavuus supistui, silla euroalueella
tehdyt ty6tunnit vahentyivat samalla, kun tyopaikkojen sailymista tuettiin.

Yksi tapa tarkastella tuottavuutta on hajottaa se toimialan sisdiseen
tuottavuuskehitykseen ja rakennemuutokseen eli tyovoiman siirtymiseen
toimialojen vililld. Toimialan sisdinen tuottavuuskehitys tarkoittaa sitd, miten
tehokkaasti alalla kdytetdan resursseja tuotannon aikaansaamiseksi. Tuottavuus
voi myos kasvaa rakennemuutoksen myo6ti, jos tyovoimaa siirtyy heikon
tuottavuuden aloilta tuottavammille aloille. Lisaksi suhteellisilla hinnoilla on
vaikutusta tuottavuuseroihin sektoreiden vililla. Jos toimialan tuotoksen hinta
nousee verrattuna muihin toimialoihin, alan painoarvo kansantalouden
arvonlisdssa kasvaa. Vaikutus keskimaariiseen tuottavuuteen riippuu taas siita,
onko ala tuottavuudeltaan keskimiadriistd parempi vai heikompi.

Euroalueen tuottavuuskasvu on hajotettu jaljempana olevassa kuviossa (kuvio 9)
sen mukaan, miltd osin kehitysté on ajanut toimialojen sisdinen tuottavuuskasvu,
rakennemuutos ja suhteellisten hintojen vaihtelu. Kehitysta on tarkasteltu
erikseen teollisuudessa ja muussa taloudessa, joka koostuu suureksi osaksi
palvelualoista. Erityisesti toimialojen sisdinen kehitys on ollut syyna
tuottavuuden viimeaikaiseen heikentymiseen.

Viime aikoina tuottavuuskasvu on ollut negatiivista, koska seka teollisuuden ettia
palveluiden sisalld resursseja on siirtynyt paremmin tuottavasta toiminnasta
vihemman tuottavaan toimintaan. Viimeaikaista heikkoa tuottavuuden kehitysta
selittdd erityisesti teollisuus, joka on perinteisesti ollut euroalueen
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21. Schnabel, Isabel, ECB 16.2.2024 Speech: From laggard to leader? Closing the euro area’s technology gap
(europa.eu).
22. Ks. aiheesta Kokkinen, A., Maki-Frénti, P. ja Silvo, A. (2019) Teollisuus ei tue tyon tuottavuuden kasvua

entiseen tapaan, Euro & talous, vol. 27, 3/2019.
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tuottavuuskasvun ldhde. Sielld tuottavuuskasvu on kuitenkin ollut negatiivista
vuosien 2022—2023 ajan. Rakennemuutos vaikutti tuottavuuskasvuun erityisesti
pandemian aikaan, mutta sen merkitys kasvulle on timin jalkeen pienentynyt.

Palvelualojen sisélla on suuria tuottavuuseroja perinteisten palveluiden ja uusien
tietopainotteisten palveluiden vilill4. Palveluiden tuottavuuden mittaaminen on
kuitenkin yleisesti ottaen vaikeampaa kuin teollisuudessa.

Kuvio 9.

Tyon tuottavuuden kasvu ja talouden rakennemuutos

mm Suhteellisten hintojen muutos

mm Rakennemuutos

B Sisdinen tuottavuuskasvu, muu kansantalous
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Liahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Tuottavuuskehityksessd on nahty vuosituhannen vaihteen jalkeen heikkeneva
trendi niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa (kuvio 10). Talla vuosituhannella
tyon tuottavuuden kasvu on yleisesti ottaen ollut Euroopassa kuitenkin selvasti
vaimeampaa kuin Yhdysvalloissa, missd tuottavuuden kasvutrendi voimistui
tamin vuosikymmenen alussa.
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Kuvio 10.
Viimeaikainen tuottavuuskehitys ollut selvdsti heikompaa Euroopassa
kuin Yhdysvalloissa
—Saksa ——|so-Britannia ——Yhdysvallat ——Euroalue

Tyon tuottavuus, vuosimuutos*, 5 vuoden liukuva keskiarvo, %
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Lahde: Conference Board.
© Suomen Pankki16.4.2024 / 32429

Vaikka euroalue ja EU kokonaisuutena ovat pahasti jaljessa tuottavuudessa
Yhdysvaltoihin verrattuna, muutamat yksittéiset jasenmaat parjadvat vertailussa
hyvin — etenkin kun tuottavuutta tarkastellaan suhteessa tehtyihin tyGtunteihin

(kuvio 11).

Kuvio 11.
Tuottavuus tydtuntia kohti on muutamissa euromaissa
lahella Yhdysvaltain tasoa

Bkt tehtya tyctuntia kohti vuonna 2022
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Yhdeksi syyksi erilaiseen kehitykseen ndhdédéan viime vuosien erilainen
talouspolitiikka. Euroopassa on tuettu tyopaikkojen sailymisté erilaisin
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tukiohjelmin, erityisesti pandemian aikana. Yhdysvalloissa siedettiin paremmin
tyottomyyden tilapaisti kasvua, mika kannusti ty6voimaa todennékdisesti
hakeutumaan uusille tuottavammille aloille. Lisdksi Yhdysvalloissa talouskasvun
kiynnistymistd tuettiin mittavin finanssipoliittisin elvytystoimin. 2!
Yhdysvalloilla on ollut keskeinen asema teknologisessa kehityksessé, kuten
esimerkiksi digitalisaatiossa — ovathan kaikki suurimmat tietotekniikka-alan
yritykset amerikkalaisia. Euroalueen kyky hy6dyntda uusia teknologioita on
arvioitu selvisti Yhdysvaltoja heikommaksi ilman lisépanostuksia.[24! 251
Euroopan ongelmaksi ndhddan myos jaykat tyomarkkinat, markkinoiden
pirstaleisuus ja sddntely. Yhdysvaltain talous hy6tyy myos suuremmasta
joustavuudesta tyomarkkinoilla ja yritysrakenteissa, mikd mahdollistaa
nopeamman sopeutumisen uusiin teknologioihin ja markkinamuutoksiin.
Yhdysvalloissa myos pddomamarkkinat ovat syvemmit ja kattavammat kuin EU-
maissa. EU:n padoma- ja pankkiunionin kehittdminen voisi vauhdittaa uusien
yritysten syntymista ja kasvua seké allokoida investointeja tuottavimpiin
kohteisiin.

Monissa EU-maissa tuottavuuden kasvua ovat hidastaneet myos taloudelliset
haasteet, kuten esimerkiksi velkakriisit ja epdedullinen demografinen kehitys. Ne

ovat vaimentaneet investointeja ja tydmarkkinoiden dynamiikkaa. EKP:n

[26] mukaan viimeaikaista euroalueen hidasta tuottavuuskasvua

selvityksen
selittdd pandemia. Yrityksid koskevan analyysin (joka ei sisilld Saksaa) mukaan
pandemian aikana tuottavuus supistui, koska yrityssektorin sisdinen
tuottavuuskasvu oli heikkoa. Tuottamattomia yrityksid poistui markkinoilta
pandemian aikana — mutta vihemman kuin yleensia — mahdollisesti tukitoimien
vuoksi. Pandemia on my0s saattanut tuhota inhimillistd pddomaa.
Energiamurros hidastaa tuottavuuden kasvua lyhyella aikavalilla, mutta se

saattaa kiihdyttaa sitd pidemmalla aikavalilla.

Euroopassa investointikehitys on ollut viime vuosina vaimeaa, ja myos
panostukset immateriaalioikeuksiin ovat kasvaneet heikosti (kuvio 12).
Yhdysvalloissa tehdddn suhteellisesti enemman merkittivid investointeja
tutkimukseen ja tuotekehitykseen (kuvio 13), miké tukee sielld innovaatioita ja
tuottavuuden kasvua pitkélld aikavalilla.

23. Ks. my0s keskustelua tuottavuuskehityksesta Euroopassa ja Yhdysvalloissa: Martin Sandbu 29.2.2024,
https://www.ft.com/content/3a9fbgc7-84e8-43ca-8770-839430cbaebd ja 7.3.2024 Parsing Europe’s productivity
stagnation (ft.com).

24. Ks. esim. https://www.mckinsey.com/featured-insights/artificial-intelligence/tackling-europes-gap-in-digital-
and-ai.

25. Esimerkiksi tekoédlyyn on Euroopassa suhtauduttu suuremmalla varauksella ja keskitytty enemmaén sidéntelyn
luomiseen, kun Yhdysvalloissa sen sijaan sithen on investoitu aktiivisesti. Ks. esim. https://www.brookings.edu/
articles/the-eu-and-us-diverge-on-ai-regulation-a-transatlantic-comparison-and-steps-to-alignment/ .

26. EKP:n talouskatsauksen (2/2024) kehikko, Lopez-Garcia, Anghel, Bijnens, Bunel, Lalilnsky, Modery ja
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Valderrama: The impact of recent shocks and ongoing structural changes on euro area productivity growth

(europa.eu).
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Kuvio 12.

Investointien kehitys euroalueella

——Kiinte4t investoinnit ——Immateriaalioikeudet
——Liikennevalineet ——Koneet ja laitteet (ml. asejarjestelmat)
——Rakentaminen
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Kuvio 13.

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot suhteessa BKT:hen ovat

jddneet EU:ssa jdlkeen Yhdysvalloista

——Yhdysvallat —Saksa —EU-27
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Alun perin koronapandemiasta toipumisen tukemiseen EU:ssa perustettu Next
Generation EU (NGEU) -rahasto pyrkii edistimaan etenkin EU:n vihreda
siirtymaa ja digitalisaatiota ja voi siten samalla edesauttaa myos tuottavuuden
kehitysti. Rahasto tukee mm. digitaalisen infrastruktuurin rakentamista,
digitaalisten palveluiden kehittdmista ja vihreda siirtymaa.
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Talouden rakenteiden ja koulutuksen vahvistaminen edesauttaisi euroalueen
kykya omaksua uusia teknologioita ja edistaa digitalisaatiota. Osa NGEU-
rahoituksesta onkin ehdollista sille, etta jasenvaltiot toteuttavat rakenteellisia
uudistuksia. NGEU tukee my0s tutkimusta ja innovointia seka tyovoiman taitojen
parantamista ja uudelleenkoulutusta. Panostukset inhimilliseen pidomaan ovat
erittdin tarked osa tuottavuuden parantamiseen tahtidvii toimia, silld osaava
tyovoima ottaa kiytt6on nopeammin uusia teknologioita ja menetelmia.

Avainsanat

tuottavuus, euroalue, talouskasvu, inflaatio, rahapolitiikka
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ANALYYSI

Mitka tekijat ovat vaikuttaneet
euroalueen hintojen ja
palkkojen kehitykseen?

2
‘ Vanhempi neuvonantaja ’ Ekonomisti

Euroalueen inflaatiota kiihdyttivit vuosien 2021 ja 2022 aikana erityisesti energian ja
ruoan hintojen nousu seki erilaiset tarjontaketjujen hairiot. Hintojen nousu nédina
vuosina on kiihdyttanyt palkankorotuksia vuoden 2023 alusta lahtien. My6s yha jatkuva
pula tydvoimasta on lisinnyt palkkapaineita. Vuoden 2022 aikana inflaatio-odotukset
kasvoivat pitkittyneen nopean inflaation ajanjakson vuoksi. Euroopan keskuspankin
toimet rahapolitiikan kiristamiseksi ovat kuitenkin tukeneet inflaatio-odotusten
ankkuroitumista 2 prosentin tuntumaan. Odotusten ankkuroituminen ja energia- ja
ruokainflaation tasoittuminen edesauttavat inflaation hidastumista. Kireét tydomarkkinat
ja kallistuneita hintoja kompensoiva palkkojen nousu pitavat kuitenkin inflaatiovauhdin
yhi yli 2 prosentin tavoitteen. Tulokset perustuvat euroalueen viime vuosien inflaatio- ja
palkkadynamiikkaa kuvaavaan dynaamiseen inflaatiomalliin.
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Euroalueen inflaatio on ollut vuoden 2021 puolivalisté lahtien poikkeuksellisen nopeaa ja

ylittanyt EKP:n 2 prosentin tavoitteen. Vastaava nopean inflaation jakso on ollut myos
Yhdysvalloissa, mutta siella inflaatio kiihtyi euroaluetta aikaisemmin. Kiihtyneeseen

inflaatioon on esitetty useita seki tarjonta- etti kysyntalahtoisia syitd.! Ensin
koronapandemia lisasi hairioitd globaaleissa tarjontaketjuissa. Vendjan hyokkayssodan
takia energian ja my6s muiden raaka-aineiden hinnat nousivat jyrkisti. Sodan my6ta
kallistuneet maatalouden kustannukset ja energian hinnannousu nostivat myos ruoan

hintoja voimakkaasti.’! Kysyntipuolella hintoja ovat nostaneet voimakkaan finanssi- ja
rahapoliittisen elvytyksen tukema kulutuksen kasvu ja kysynnan rakenteen voimakkaat
heilahtelut tavaroiden kysynnéstd myohemmin palveluiden kysyntdan. Samalla myo6s
julkinen kulutus on kasvanut selvisti. Kasvanut kokonaiskysynti on kiristanyt
tyomarkkinoita. Vaikka ty6voiman méara on noussut vauhdikkaasti vuoden 2022 alusta

lahtien lisdéintyneen maahanmuuton ja kasvaneen tyohon osallistumisen my6tal®! niin
On tarjontaa ovat samalla rajoittaneet vihentyneet tyotunnit tyontekijad kohden ** ja
tarjont t lla rajoittaneet vih t ty6tunnit tyontekijiaa kohden ! j

vieston ikdantyminen',

Tutkimme inflaatiodynamiikan kehitysta euroalueella yksinkertaisella palkka- ja

hinnoittelumallilla, joka perustuu Blanchardin ja Bernanken (2023)" Yhdysvaltoja

1. De Santis, R. A. ja Stoevsky, G. (2023) The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the euro
area. ECB Economic Bulletin, 4/2023.

2. Rezessy, A. ja Maravalli, G. (2024) What’s behind the spike in food inflation — recent developments, drivers and
outlook in the euro area. Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Vol. 22, No. 4 (2023).

3. Consolo, A., da Silva, A. D., Martinez Herndndez, C. ja WeiBler, M. (2023) The euro area labour force: recent
developments and drivers. ECB Economic Bulletin, Issue 6/2023.

4. Obstbaum, M., Oinonen, S., Ponka, H., Vanhala, J. ja Vilmi, L. (2023) Transmission of recent shocks in a
labour-DSGE model with wage rigidity. BoF Economics Review 1/2023. & Astinova, D., Duval, R. A, Hansen, N-J.
H., Park, B., Shibata, L. ja Toscani, F. G. (2024) Dissecting the Decline in Average Hours Worked in Europe. IMF
working Paper 12 Jan 2024.

5. Arce, O., Consolo, A., da Silva, A. D. ja Mohr, M. (2023) More jobs but fewer working hours. The ECB Blog 7
June 2023.

6. Blanchard, O. ja Bernanke, B. S. (2023) What causes the US pandemic-era inflation? NBER Working Paper
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koskevaan hintadynamiikkaa kuvaavaan malliin”. Mallikehikolla voi arvioida, miten
tyomarkkinoiden kireys, energian ja ruoan hintojen vaihtelut seki tarjontahairiot ovat
vaikuttaneet euroalueen inflaatio- ja palkkakehitykseen. Malli on verraten
yksinkertainen kuvaus taloudesta eikd perustu suoraan mikrotalouspohjaiseen teoriaan.
Osa saaduista tuloksista voikin olla herkkié tehdyille oletuksille.

Blanchardin ja Bernanken mallin muuttujat ja niiden vélinen dynamiikka on
havainnollistettu kuviossa 1. Malli koostuu siis neljastd endogeenisesta eli toisistaan
riippuvasta muuttujasta: palkkojen muutos (wt), vuosineljannestason inflaatio (T]t) seka

Iyhyen aikavélin ( HtE’S) ja pitkén aikavilin inflaatio-odotukset ( HtE’S) (siniset laatikot).

Lisédksi hintamuuttujiin vaikuttavat erilaiset eksogeeniset eli mallin ulkopuolelta tulevat

tekijat (turkoosi laatikko). Tillaisia ovat energian (T]:%) ja ruoan ( Htf ) hintojen

muutokset, tydmarkkinoiden kireys vy, tarjontahairiot x; ja tuottavuuden

trendikasvu A", Nuolet osoittavat mallin muuttujien viliset riippuvuussuhteet.'®!

31417. Téssd paperissa kédytetddn lyhyempia viiveitd muuttujille kuin Blanchardin ja Bernanken (2023)
alkuperiisessd tutkimuksessa, jossa kdytetddn tuottavuuden trendid lukuun ottamatta kaikille muuttujille neljan
vuosineljdnneksen viiverakennetta. Euroalueen osalta lyhyempi viiverakenne antaa hyvin samankaltaiset tulokset
kuin pidempien viiveiden sisillyttdminen malliin.

7. Blanchardin ja Bernanken alkuperéisessd muodossa palkkayhtéléssd on my0s ns. catch-up-termi, joka mittaa
toteutuneen inflaation ja vuoden takaisen vastaavan ajankohdan inflaatio-odotuksen vélistd erotusta eli
toteutunutta inflaatioyllédtystd. Koska sekd odotukset ettd inflaatio ovat mallissa jo mukana itsendisind muuttujia,
niin timé& termi on jétetty tdssi spesifikaatiossa pois, silld catch-up-vaikutus tulee huomioon otetuksi jo ndiden
muuttujien kautta. Termin pois jattdminen suurentaa historiallisissa dekompositioissa eri hintoihin vaikuttavien
endogeenisten sokkien vaikutusta palkkoihin, mutta ei muuta yleisid johtopéatoksia tuloksista.

8. Yhtél6t voidaan esittdd seuraavasti:

w, =ZL ajw; + XL alv.; + z?:l“?“ffi +a* AT 4 e (1)
T = Eilziﬁilﬁr—r + z%=0 .3;'2“":—( + z?:u »@iz'“:—i + z?:u n@?“{—i + Zia=l rgisxt—i + pEATT 4 €f (2)
mt = Blavinis + Bhovinii + Ko vime + € 3)
mit = Blymins + Dionime: + € )
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Kuvio 1.

Kaytetyn mallin kuvaus

PALKAT/ LYHYEN AIKAVALIN
PALKKAINFLAATIO INFLAATIO-ODOTUKSET

® Oma historia ® Oma historia

o Lyhyen aikavilin o Inflaatio
inflaatio-odotukset » Pitkan aikavalin

o Eksogeeniset tekijat inflaatio-odotukset

EKSOGEENISET TEKIJAT
o Tydmarkkinakireys
* Tuottavuus

o Tarjontahiirist

o Energian hinta

. HINNAT/ PITKAN AIKAVALIN
# Ruoan hinta INFLAATIO INFLAATIO-ODOTUKSET

® Oma historia ® Oma historia
o Palkkainflaatio o Inflaatio
® Eksogeeniset tekijat

L&ahde: Suomen Pankki.

Yritykset ja tyontekijat neuvottelevat palkoista huomioiden tyomarkkinoiden kireyden
seka odotukset tulevasta (lyhyen aikavilin) inflaatiokehityksestd. Palkat maaraytyvit
mallissa etukéteen, jolloin palkat eivit reagoi valittomaésti taloudessa syntyviin uusiin
sokkeihin. Palkkayhtilo muistuttaa uuskeynesildisen mallin palkanasetantaa siina
mieless3, ettd odotukset vaikuttavat nykyiseen palkkatasoon, mutta toisin kuin
uuskeynesildisessa perusmallissa, palkkoihin vaikuttavat inflaatio-odotukset eivatka
odotukset tulevasta palkasta.

Yritykset puolestaan asettavat tuotteilleen hinnan huomioiden palkka- ym.
tuotantokustannuksensa. Inflaatio-odotuksilla ei siis Blanchardin ja Bernanken (2023)
mallissa ole suoraa vaikutusta hintojen asetantaan, vaan hinnat maaraytyvét taaksepain
katsovasti ja inflaatio-odotukset heijastuvat hintoihin vain epéasuorasti palkkayhtdlon
kautta.

Lyhyen ajan inflaatio-odotuksiin vaikuttavat aiemmat odotukset, edellisten
vuosineljanneksien toteutunut inflaatio seka pitkéan ajan inflaatio-odotukset. Naihin
muuttujiin vaikuttavat puolestaan niiden omat viiveensa ja toteutunut inflaatio.
Keskuspankin inflaatiotavoitteen ollessa uskottava tulisi pitkian ajan odotusten olla
ankkuroituneet ldhelle 2:ta prosenttia. Odotusten kasvu titd suuremmiksi aiheuttaisi
mallissa inflaation pitkdaikaisen kiihtymisen tavoitetta nopeammaksi.

Tarjontasokit kdaynnistivat inflaation kiihtymisen

Yhtaloryhma voidaan estimoida neljan yhtilon rakenteellisena SVAR-mallina (structural
vector autoregression), jossa endogeenisina muuttujina ovat palkat, hinnat seké lyhyen ja
pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset ja eksogeenisina muuttujina tyomarkkinakireys,
ruoan ja energian hintojen inflaatio ja tarjontahéiriéindikaattori. SVAR:n avulla sokkien
suorien vaikutusten lisiksi ndhd4din my6s niiden vélittdmat epasuorat vaikutukset mallin
muiden muuttujien kautta. Nin voidaan tarkastella, missa méaéarin eri tekijat ovat
vaikuttaneet euroalueen inflaatioon viime vuosina.
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Euroalueelle estimoidun mallin yhtdl6iden muuttujat on valittu datan saatavuuden
mukaan mukaillen Blanchardin ja Bernanken tutkimusta. Yhtal6t on estimoitu vuodesta
2000 alkaen. Hintamuuttujina mallissa kiytetdan kausitasoitettuja hintaindekseja
euroalueen YKHI:1le seki energian ja ruoan hinnoille ja palkkamuuttujana EKP:n
euroalueelle laskemaa sopimuspalkkamittaria (Blanchardilla ja Bernankella
tyokustannusindeksi), joka on pienemmaén volatiilisuuden ansiosta toteutuneiden
palkkojen mittareita (tyontekija- tai tuntikohtaiset palkat) parempi mittari euroalueen
palkkakehityksen kuvaamiseen ja analysointiin. Lyhyen aikavilin inflaatio-odotuksina

kiytetdsin EKP:n SPF-kyselyn'®!(Survey of Professional Forecasters) yhden vuoden
odotuksia ja pitkan aikavélin vastaavasti SPF:n viiden vuoden odotuksia (Blanchardilla ja
Bernankella Cleveland Fedin malliperusteiset yhden ja kymmenen vuoden inflaatio-
odotukset). Tyomarkkinoiden kireyttd mitataan komission yrityskyselysta saatavalla
“ty6voima tuotannon rajoitteena” -indikaattorilla (Blanchardilla ja Bernankella avoimien
tyopaikkojen suhde tyéttomyyteen eli v/u) ja tarjontahairiita puolestaan NY Fedin
“tarjontaketjun hairiot” -mittarilla (Blanchardilla ja Bernankella Google-hakuihin
perustuva mittart). Tuottavuuskehitystda mitataan ty6voiman tuottavuudella tyGtuntia
kohden, josta on otettu kahdeksan vuosineljainneksen liukuva keskiarvo.

Samaisella mallilla ovat euroalueen inflaatiodynamiikkaa dskettdin tarkastelleet myos
Arce ym. (2024). Heidan kayttdméansa muuttujajoukko on padosin sama kuin timéan
artikkelin tulosten estimoinnissa kiytetty muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Arce
(2024) ym. kayttavit lyhyen aikavilin inflaatio-odotusten mallintamiseen Consensus

bol yhden vuoden pédhin. Tyomarkkinoiden

Forecastin inflaatio-odotuksia
kireysmittarina on avoimien tyopaikkojen suhde tyottomyyteen (v/u). Lisaksi heidan
estimoinneissaan mukana on myos Blanchardin ja Bernanken mallissakin kéytetty catch-
up-muuttuja, joka kuvaa inflaatioyllatyksesta johtuvaa palkkakompensaatiota (ks.

alaviite 7).

Euroalueen inflaatio- ja palkkakehitykseen vaikuttaneet eksogeeniset tekijit ja
endogeenisten muuttujien sokkien vaikutukset inflaatioon néakyvéat kuvioissa 2—3.
Tuottavuuskehityksen vaikutus siséltyy termiin "muut”. Euroalueen inflaatioon ovat
vaikuttaneet vuoden 2021 alussa suurelta osin energian ja ruoan hintojen voimakas
nousu seka kasvaneet tarjontahiiriét (kuvio 2). Erityisesti energian hintasokit selittavat
suuren osan inflaation kiithtymisesté vuosina 2021 ja 2022. My6s merkittdava osa
inflaation hidastumisesta 2023 aikana on johtunut energian hinnoista. Hintakehitykseen
on my®os ollut vaikuttamassa muita inflaatiota kithdyttaneitd sokkeja, mitka voivat
selittyd voimakkaasti kasvaneella kysynnalla. Nama inflaatiota aluksi kithdyttaneet
tekijat hiipuivat vuoden 2023 aikana, ja energian vaikutus inflaatioon kdéntyi jopa
negatiiviseksi. Inflaatio on kuitenkin pysynyt EKP:n inflaatiotavoitetta nopeampana, ja

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

10. Consensus Foracast tuottaa kuukausittaista rahoitusalan ammattilaisille ja talousinstituutioille suunnattua
kysely4, jossa tiedustellaan mm. vastaajien nakemystd kuluvan vuoden ja seuraavan kalenterivuoden inflaatiosta.

Vastaajia kulloisellakin kierroksella on noin 30.
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keskeisimpani ajurina tassi ovat olleet yha nopeana jatkunut elintarvikkeiden inflaatio

ja kiredt tyomarkkinat.

Kuvio 2.

Energian ja ruoan hinnat seka tarjontahairiot kdynnistivat inflaation kiihtymisen
euroalueella

== Muut mm Palkkasokki
s Hintasokki ww Inflaatio-odotusten sokki
mm Energian hinnan vaikutus = Ruoan hinnan vaikutus

mm Tyomarkkinoiden kireyden vaikutus mm Tarjontahairididen vaikutus
—Kokonaisinflaatio
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Kasvava tyomarkkinoiden kireyden vaikutus nikyy inflaatiota voimakkaammin
palkkojen kehityksessa (kuvio 3). Tyomarkkinoiden kireyden kasvun arvioidaan
selittdvan vuoden 2023 viimeiselld neljainnekselld noin 0,7 prosenttiyksikkoa
sopimuspalkkojen kiihtymisesta. Muutoin palkkojen kasvuvauhdin kiihtyminen selittyy
pitkalti energian ja ruoan hintojen nousun seki tarjontahairiiden kasvattamalla
hyodykeinflaatiolla, mika on lisdnnyt tyontekijoiden palkkavaatimuksia. Nailla tekijoilla
nayttda euroalueella olevan pitkikestoinen palkkoja kithdyttava vaikutus. Kiihtynyt
palkkakehitys vaikuttaakin suurelta osin olleen reaktiota kiihtyneeseen inflaatioon eika
niinkdan johtuvan tulevaisuuden inflaatio-odotusten tai voimakkaan tyovoiman
kysynnin kasvun aiheuttamista palkkasokeista."! Vuoden 2023 aikana palkkoja on
hieman nostanut my0s inflaatio-odotusten kasvu, mutta toistaiseksi odotusten kasvun
arvioidaan vaikuttaneen palkkoihin maltillisesti, noin 0,1—0,2 prosenttiyksikon verran

(graniitinpunaiset palkit).

11. Euroalueelle palkkojen mittarina on kiytetty sopimuspalkkoja. Kuitenkin myos palkkaliukuma on kasvanut,
miti ei ole mallissa huomioitu. Tyovoiman kysynnin kasvu tai palkkapaineiden kasvu voisivat nakya

palkkaliukumassa téssa esiteltyja estimointituloksia voimakkaammin.
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Kuvio 3.

Euroalueella palkkojen nousu ollut Iahinna reaktiota kallistuneisiin
kuluttajahintoihin

s Muut mm Palkkasokki
mm Hintasokki i Inflaatio-odotusten sokki
mm Energian hinnan vaikutus == Ruoan hinnan vaikutus
mm Tyémarkkinoiden kireyden vaikutus mm Tarjontahairididen vaikutus
5 % —Neuvotellut palkat
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Saadut tulokset euroalueen inflaatio- ja palkkakehityksestd ovat hyvin samankaltaiset
kuin muissa vastaavissa tutkimuksissa. Hiljattain Blanchardin ja Bernanken
lanseeraamalla mallikehikolla on estimoitu hintojen ja palkkojen viimeaikaista

dynamiikkaa useassa eri maassa. Blanchard ja Bernanke (2024)"* summaavat
tuoreeltaan jo julkaistujen (Yhdysvallat, Iso-Britannia, euroalue ja Japani) ja viela
julkaisemattomien (Kanada, Ranska, Saksa, Belgia, Alankomaat, Espanja ja Italia)
tutkimusten tuloksia. Heiddn mukaansa maakohtaisia eroja 16ytyy, mutta keskeinen
tulos on, ettd inflaation kithtyminen johtui kaikissa tarkastelluissa maissa ensisijaisesti
suoraan hintoihin vaikuttaneista sokeista (energia, ruoka ja tarjontahiiriot), kun taas
kireiden tyomarkkinoiden vaikutus inflaatioon on ollut verraten vihéinen.
Viimeaikainen inflaation hidastuminen on ollut pitkélti seurausta energian hintojen
laskusta, kun taas ruoan hinnat ovat pysyneet korkeina edelleen. Pitkittynyt
tyomarkkinoiden kireys on kuitenkin alkanut heijastua inflaatiokehitykseen ja voi yha
pitkittyessdan johtaa pysyvasti nopeampaan inflaatioon.

Euroalueen osalta Arce ym. (2024)"3! saivat laskelmissaan hyvin pitkalti tissa
artikkelissa esitettyjen kaltaiset tulokset. Lisdksi he toteavat, ettd palkkojen vilittyminen

euroalueen inflaatioon on pandemian aikana heikentynyt. Blanchard ja Bernanke (2024)

puolestaan toteavat, ettd tdhan mennessa tehtyjen yhdentoista tutkimuksen perusteella

energian hinnan seki tarjontasokkien vaikutus nayttiisi tulosten mukaan olleen suurinta

euroalueella ja ruoan hinnan vaikutuskin toiseksi suurinta heti Japanin jalkeen.

Tarjontasokkien suuresta merkityksesta inflaation kiithtymisessa Yhdysvalloissa
raportoivat myos Blanchard ja Bernanke (2023). Yhdysvaltojen palkkakehitys nayttaa

12. Bernanke, Ben ja Blanchard, Olivier (2024) Analysing the Inflation Burst in Eleven Economies. Teoksessa Bill

English, Kristen Forbes ja Angel Ubide (toim.) Monetary Policy Responses to the Post-Pandemic Inflation. CEPR
Press.

13. Arce, O., Ciccarelli, M., Kornprobst, A. ja Montes-Galdén, G. (2024) What caused the euro area post-pandemic

inflation? An application of Bernanke and Blanchard (2023). ECB Occasional Paper Series No. 343.
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pysyneen toistaiseksi maltillisena, mutta my6s he muistuttavat palkkainflaatioon ja sen
pitkikestoisuuteen liittyvista riskeista. Samat riskit ovat ndhtdvissa euroalueella. Haskel

ym. (2023)"¥ arvioivat Ison-Britannian hinta- ja palkkainflaation olevan Yhdysvaltoja
jaykempaa, mutta inflaatio-odotukset ovat Isossa-Britanniassa pysyneet mallitulemia

maltillisempina, toisin kuin euroalueella. Nakamura ym. (2024)M toteavat
tarjontasokkien olleen myos Japanissa keskeinen inflaatioajuri ja tulosten olevan pitkalti
Yhdysvaltojen tulosten kaltaisia, mita he pitivit jossain méarin yllattdvana ottaen
huomioon yht&élta erot Japanin ja Yhdysvaltojen tydmarkkinoiden rakenteessa ja
toisaalta yritysten hinnan- ja palkanasetannassa. Tyomarkkinakireyden vaikutus
inflaatioon on ollut Japanissa hyvin pieni.

Pitkittynyt inflaatio uhkasi nostaa inflaatio-
odotukset liian suuriksi

Mallikehikossa keskipitkéan ajan inflaationdkymiin vaikuttavat eniten inflaatio-odotusten
muodostuminen ja niiden kehitys. Esimerkiksi energian hintojen nousu heijastuu
suoraan inflaatioon (ns. first-round-effect eli suora vaikutus). Téllainen yksittdinen,
kertaluonteinen sokki itsessdan vaikuttaa normaalisti inflaatioon vain lyhyen ajan, ja sen
vaikutus hiipuu vihitellen pois.

Inflaatiosta on mallissa kuitenkin myos takaisinkytkenta inflaatio-odotuksiin. Talloin
inflaatioon (tai palkkoihin) kohdistunut sokki heijastuu myos inflaatio-odotuksiin,
palkkoihin ja lopulta takaisin inflaatioon (ns. second-round-effect eli
kerrannaisvaikutus). Inflaatio-odotukset voivat siten irrota keskuspankin
inflaatiotavoitteen mukaisesta ankkurista. Blanchardin ja Bernanken mallikehikon
tulkinnan mukaan inflaatio-odotukset ovat ankkuroituneet, mikali toteutunut
inflaatiokehitys ei vaikuta merkitsevisti niiden liikkeisiin (ks. kuvio 1, jossa hinnat/
inflaatio -laatikosta ei siis tulisi olla takaisinvirtausta inflaatio-odotuksiin). Blanchard ja
Bernanke (2023) toteavatkin, ettd ilman sokkeja tai muutoksia eksogeenisissa
muuttujissa hinta- ja palkkakehitys maaraytyvat lopulta pitkan aikavilin inflaatio-
odotusten perusteella ja mikéli odotukset ovat ankkuroituneet, on inflaation kithtyminen
néin ollen tilapdista ja ohimeneviaa. Jos pitkan aikavilin inflaatio-odotukset eivit pysy
keskuspankin tavoitetason mukaisessa ankkurissa, inflaatioon saattaakin tulla

pysyvampii ja pitkikestoisia muutoksia.'® Inflaatio-odotuksissa ja etenkin pitkin
aikavélin odotuksissa tapahtuvat muutokset aiheuttavat siis mallissa pitkdkestoisia,
mutta hitaasti vilittyvid vaikutuksia inflaatioon ja palkkoihin. Etenkin pidemmaén
aikavilin inflaatio-odotusten méiaraytymisessi rahapolitiikan inflaatiotavoitteen
uskottavuudella on tarkea rooli. Naitd voidaankin hallita rahapolitiikan toimilla.

Energian ja ruoan hintojen voimakas nousu ja vihdisemmassa mééarin tarjontahiiriot

14. Haskel, J., Martin, J. ja Brandt, L. (2023) Recent UK inflation: an application of the Bernanke-Blanchard
model. Bank of England Working Paper.

15. Nakamura, K., Nakano, S., Osada, M. ja Yamamoto, H. (2024) What Caused the Pandemic-Era Inflation?:
Application of the Bernanke-Blanchard Model to Japan. Bank of Japan Working Paper Series, No.24-E-1.

16. Inflaatio-odotuksista ja niiden muodostumisesta on analysoitu mm. tuoreessa Euro & talous -artikkelissa:
Lehmus, M., Oinonen, S. ja Vilmi, L. (2023) Rahapolitiikan toimilla vahvistettu inflaatio-odotusten

ankkuroitumista, 3.10.2023.
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nostivat etenkin lyhyen aikavélin inflaatio-odotuksia vuosien 2022 ja 2023 aikana (kuvio
4). Sokeilla on normaalistikin epasuoria vaikutuksia, jotka nékyvit inflaatiossa pienella
viiveelld. My6s tapahtuneiden sokkien oletettu pitkdkestoisuus on voinut vaikuttaa
ldhitulevaisuuden hintaoletuksiin. Kun nopean inflaation jakso pitkittyi, inflaatio-
odotuksiin tuli vuoden 2022 loppupuolella my6s voimistuvissa maarin itsenéisia sokkeja,
jotka eivét selity tavanomaisella hintapaineiden vilittymiselld odotuksiin. Tdméan voi
tulkita ainakin osittain merkiksi inflaatio-odotusten ankkurin heikentymisesta. Taustalla
oli pitkdan jatkunut nopean inflaation kausi, joka oli alkanut vilittyd odotuksiin.

Kuvio 4.

Euroalueen pitkittynyt inflaatio heijastunut lyhyen aikavilin inflaatio-odotuksiin

= Muut mm Palkkasokki
= Hintasokki i Inflaatio-odotusten sokki
mm Energian hinnan vaikutus = Ruoan hinnan vaikutus
mm Tyomarkkinoiden kireyden vaikutus ~ mmTarjontahairididen vaikutus
5 % —Lyhyen aikavalin inflaatio-odotukset
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Pitkittynyt nopean inflaation aika vélittyi my6s pitkan aikavélin inflaatio-odotuksiin
(kuvio 5), jotka kasvoivat hieman mallin antamia tulemia nopeammin vuonna 2022
(keltaiset palkit). Tdmakin voi viitata pitkén aikavilin odotusten ankkurin lievaan
heikentymiseen. Rahapolitiikan maaratietoisella kiristdmisella ja keskuspankin
sitoutumisella inflaatiotavoitteeseen inflaatio-odotuksiin kohdistuneet paineet alkoivat

kuitenkin taittua vuoden 2023 aikana (graniitinpunainen palkki pienentynyt)."”!
Inflaatio-odotukset ovat vuosien 2023 ja 2024 aikana palautuneet lahemmaéksi 2
prosentin tasoa.

17. Ks. rahapolitiikan kiristimisestd Laine, O.-M., Nelimarkka, J. ja Vilmi, L. (2023) Rahapolitiikan kiristiminen

on hillinnyt hintojen nousua. Euro & talous -analyysi, 22.11.2023
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Kuvio 5.

Euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotukset palautuneet 2 prosentin

tuntumaan
B Muut mm Palkkasokki
mm Hintasokki mw Inflaatio-odotusten sokki
mm Energian hinnan vaikutus mm Ruoan hinnan vaikutus

i Tyomarkkinoiden kireyden vaikutus B Tarjontahdiriéiden vaikutus
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Inflaatio on hidastumassa tavoitteen mukaiseksi

Euroalueen inflaation ripea kithtyminen saavutti huippunsa lokakuussa 2022. Tdméan
jalkeen inflaation hidastuminen on ollut lahestulkoon yhtéd vauhdikasta kuin kiithtyminen
oli aiemmin. Hidastumisen syyna ovat pitkalti olleet kdénteisesti samat tekijét, jotka
johtivat inflaation kiihtymiseen (kuvio 2). Tarjontapuolella energian hinnat ovat
laskeneet selviasti huipuistaan, ja niiden vaikutus inflaatioon on viime neljanneksina ollut
jopa negatiivinen. Energian hintojen laskun myo6ta myos elintarvikkeiden hintapaineet
ovat asteittain vihentyneet ja hidastaneet ruoan hintojen nousuvauhtia. Lisdksi
pandemiasta seuranneet tarjontaketjujen hairiot ovat vihentyneet, ja tilanne on
asteittain normalisoitunut. Kysyntidpuolella inflaatiota ovat hillinneet yhtaalta
pandemian ja energiakriisin vuoksi lanseerattujen tukitoimien asteittainen loppuminen
ja toisaalta rahapolitiikan kiristiminen. Tésta on seurannut, ettd kulutuskysynta on
viahentynyt, mikd on osaltaan tasapainottanut kysynnén ja tarjonnan epatasapainoa.

Tulevan inflaatiokehityksen kannalta inflaatio-odotuksilla on keskeinen merkitys.
Inflaatio-odotukset heijastuvat nykyhetken inflaatioon sekéd palkanmuodostuksen etta
yritysten hinnanasetannan kautta. Tdssd artikkelissa esitetyn mallikehikon mukaan
inflaatio-odotusten kasvu johtaisi siis palkkayhtilon kautta palkkojen nousuun ja
edelleen hintayhtdlon kautta vahitellen myos inflaation kiihtymiseen. Jos talouden
toimijat odottavat inflaation kiihtyvén tulevaisuudessa, nakyy tamé palkkavaatimusten ja
hintojen nousuna. Niin ollen odotusten pysyminen ankkuroituneena keskuspankin
inflaatiotavoitteeseen on ensiarvoisen tarkeaa.

Inflaatio-odotukset kasvoivat koronapandemian ja energiakriisin vaikutuksesta.
Varsinkin lyhyen aikavilin inflaatio-odotukset kasvoivat selvisti ja tilapéisesti eritoten
energian hintojen nousun vetaména (kuvio 4). Inflaatiotavoitteen ja hintavakauden
nakokulmasta huolestuttavampaa oli kuitenkin pitkien odotusten asteittainen, joskaan ei
kovin voimakas kasvu vuoden 2022 aikana (kuvio 5), mika lisdsi riskié inflaatio-
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odotusten irtautumisesta ankkurista.

EKP:n maaratietoinen ja johdonmukainen rahapolitiikan kiristiminen kuitenkin hillitsi
inflaatio-odotusten kasvua. Lyhyen aikavélin inflaatio-odotukset alkoivat pienetd vuoden
2023 loppupuolella ja ovat palautuneet 2 prosentin tuntumaan. Pitkdn aikavélin
inflaatio-odotusten asteittainen kasvun kiihtyminen taittui vuoden 2023 aikana ja on
asettunut takaisin 2 prosentin tuntumaan. Myos inflaatio-odotuksiin kohdistuneet sokit
ovat olleet viime vuosineljinneksini pienid, mika tukee inflaation palautumista
keskuspankin tavoitteeseen. Taman myo6ta inflaatiopaineet nayttavit olevan
hellittimaéssa ja inflaatio palautumassa inflaatiotavoitteen mukaiseksi.

Yhteenveto

Euroalueen hintadynamiikan ajurit ovat olleet samantyyppisia kuin Yhdysvalloissa ja
muissakin maissa, kun inflaatiokehitysta analysoidaan Blanchardin ja Bernanken (2023)
alun perin kehittiman inflaatiomallin avulla. Hyédykemarkkinoihin ja suoraan
hintoihin vaikuttaneiden, etenkin globaaliin tarjontaan liittyvien tekijoiden rooli
korostuu nopeaa inflaatiota selittineena tekijana. Ndma hyodykemarkkinoiden
muutokset ovat valittyneet myos palkkojen kehitykseen. Sen sijaan tyomarkkinoiden
kireydella on tdhan asti ollut vihéinen vaikutus euroalueen inflaatiokehitykseen.
Tyomarkkinoiden kiristyminen on kiihdyttanyt kuitenkin jonkin verran

palkkainflaatiota.

Vuoden 2022 aikana kiihtynyt inflaatio valittyi lyhyen aikavilin ja jossain maarin my6s
pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksiin. TAma lisasi riskeja inflaation pitkdkestoisesta
kiithtymisestd keskuspankin inflaatiotavoitetta nopeammaksi. Viime aikoina odotukset
ovat tasoittuneet ldhelle 2:ta prosenttia mm. voimakkaasti reagoineen rahapolitiikan
tukemana. Inflaatio-odotusten palautuminen ennalleen ja palkkojen reaktio
kiihtyneeseen inflaatioon tukee kasitysta inflaation palautumisesta lahiaikoina 2
prosentin tuntumaan.

Mallituloksien tulkinnassa on kuitenkin hyvad muistaa, ettd saatuihin tuloksiin liittyy
mallinnukselle tavanomaista epavarmuutta, joka koskee niin mallispesifikaatiota kuin
kaytettyjen muuttujien valintaa. Yhta kaikki, mallikehikko tarjoaa hyvin perustellun ja
intuitiivisen, verraten yksinkertaisen kuvauksen hintojen ja palkkojen kehityksesta ja
niihin vaikuttavista tekijoistd ja on ekonomisteille oiva lisdtyokalu inflaatiodynamiikan
tarkasteluun ja tulkintaan.

Avainsanat

euroalue, inflaatio-odotukset, hinnat, inflaatio, palkat
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ANALYYSI

Finanssipolitiikka ja
velkakestavyys euroalueella
koronapandemian ja
energiakriisin jalkeen

‘& Toimistopaallikkd & Vanhempi ekonomisti

Rakenteelliset alijidmit euroalueella ovat kasvaneet suuriksi verrattuna pandemiaa
edeltivain tilanteeseen. Julkisten velkatasojen kestivyys riippuu koron ja kasvuvauhdin
erotuksesta seka perusjadmien tasosta. Kaikkiin niihin vaikuttavat monet rakenteelliset
tekijat vihredsta siirtymastd maailmantalouden fragmentaatioon. Uudistetuilla
finanssipolitiikan EU-saannoilla pyritdan kohentamaan perusjadmia ja parantamaan

niin EU-jasenmaiden velkakestavyytta.
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Rakenteelliset alijaamat euroalueella ja

Yhdysvalloissa jaaneet suuriksi

Rakenteellisesti mitattuna eli suhdanteen vaikutuksesta puhdistettuna julkisen talouden

alijadmat ovat euroalueella ja Yhdysvalloissa yhi suuria, eivitka ne ole palautuneet

koronapandemiaa edeltévisn tilanteeseen.™ Voidaankin argumentoida, etti
finanssipolitiikan elvytyksesta koronaa edeltavaan verrattuna vain osa on tdhan
mennessa lopetettu. Rakenteellinen alijaama oli viime vuonna euroalueella reilut 2
prosenttiyksikkoa ja Yhdysvalloissa noin 2,5 prosenttiyksikkod suurempi kuin vuonna
2019 Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n laskelmien mukaan (kuvio 1).

Kuvio 1.
Euroalueen ja Yhdysvaltojen julkisen sektorin rakenteellinen
alijdama vuosina 2019-2023, % BKT:std
® Euroalue u Yhdysvallat
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Samanaikaisesti euroalueella ja Yhdysvalloissa rahapolitiikkaa ensin kevennettiin
koronapandemian pahimpana vuonna 2020, mutta vuoden 2021 lopun paatoksista
lahtien sita on kiristetty tuntuvasti reaktiona voimakkaasti kiihtyneeseen, laaja-
alaistuneeseen ja pitkittyneeseen inflaatioon. Ohjauskorkoja on nostettu historiallisen
nopeasti euroalueella vuoden 2022 heindkuusta, Yhdysvalloissa saman vuoden
maaliskuusta lahtien. Keskuspankit ovat myos ryhtyneet pienentdméén taseitaan
madrallisen kiristdmisen (QT) toimin. Kansainvéliset jarjestot, kuten OECD ja IMF, ovat
viime aikoina varoitelleet raha- ja finanssipolitiikan eritahtisuudesta.

Akateemista tutkimusta eri tekijoiden roolista, mukaan lukien finanssipolitiikka,
inflaation viimeaikaisessa kiihtymisesséd on yha varsin niukasti. Kannatusta on kuitenkin
saanut nikemys, ettd inflaatio vuosina 2021—2023 johtui eritoten tarjontasokeista (ks.
esim. Bernanke ja Blanchard 2023 seka Oinosen ja Vilmin artikkeli Eurossa & taloudessa
2024). Samalla kevyt finanssipolitiikka sai aikaan kysyntdsokin, joka vaikutti
vahintddnkin nopean inflaation jakson pitkittymiseen. Finanssipolitiikan vaikutuksesta
on esitetty myo0s arvioita, jotka antavat sille korostuneemman merkityksen inflaation

1. Rakenteellisesta alijadmasta poistetaan suhdannevaikutuksen lisiksi kertaluonteiset ja viliaikaiset tekijat.
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kiihtymisessa (esim. Barro ja Bianchi 2023).

My®és finanssi- ja rahapolitiikan yhteisvaikutuksesta inflaation hillinnéssa on tehty viime
aikoina uutta tutkimusta. Tuoreessa IMF:n tutkimuksessa Beyer ym. (2023) arvioivat
raha- ja finanssipolitiikan koordinaation merkitystd euroalueen oloissa hy6dyntden
empiiristd VAR-mallia ja kahta erilaista DSGE-makromallia. Tutkimuksen paitulos on,
ettd jo varsin pieni finanssipolitiikan sopeutus mahdollistaisi lyhyiden korkojen
merkittavan laskun. Samalla finanssipolitiikan osallistuminen inflaation hillitsemiseen
vahentiisi tutkijoiden mukaan fragmentaation riskia euroalueella.

Toinen IMF:n ekonomistien Chenin ym. (2023) artikkeli paityy rakenteellisia malleja
hyodyntédvassa tarkastelussaan siihen, ettd finanssipolitiikan yhtaaikainen sopeutus
talouksissa olisi tissi tilanteessa erityisen kustannustehokas tapa alentaa myos
inflaatiopaineita, silla kaikkien maiden kiristdessa rahapolitiikkaansa yhta aikaa
valuuttakurssit muuttuvat vihemman ja rahapolitiikan valuuttakurssikanava ei toimi.

Euroalueen suurissa talouksissa julkisen velan
kestavyydessa eroja

Verrattaessa rakenteellisia alijadmid vuoden 2019 lukuihin, samankaltainen paatelma
kuin Yhdysvalloista ja euroalueesta (aggregaattina) voidaan tehdd myos euroalueen
suurimmista talouksista erikseen tarkasteltuina. Rakenteelliset alijaamit eivét olleet
viime vuonna palautuneet vuoden 2019 tasoille sen koommin Saksassa, Ranskassa,
Espanjassa kuin Italiassakaan EU:n komission laskelmien perusteella (kuvio 2). Suurin
ero vuosien 2023 ja 2019 rakenteellisissa alijadmissé on Italiassa, jossa finanssipolitiikka
on ollut voimakkaasti elvyttavaa; 1ahimmaksi vuoden 2019 rakenteellista alijadmaa
pééstiin viime vuonna Espanjassa. Niinpi euroalueen finanssipolitiikan viritys ei juonnu
erityisemmin yhden suuren jisenmaan kehityksesti, vaan finanssipolitiikkaa on viritetty
suurissa jaisenmaissa jokseenkin samansuuntaisesti vuosina 2020-2023, vaikka joitakin
eroja politiikkatoimien voimakkuuksissa voidaan my6s havaita.
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Kuvio 2.
Saksan, Ranskan, Espanjan ja Italian julkisen sektorin
rakenteellinen alijaama vuosina 2019-2023, % BKT:sta
o Saksa ® Ranska o Italia Espanja
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Julkinen velka suhteessa BKT:hen onkin euroalueella kasvanut koronapandemiaa
edeltidvasta. Niin siitd huolimatta, ettd viimeisen parin-kolmen vuoden aikana velat
suhteessa BKT:hen alkoivat lievisti supistua hieman kiristyneen finanssipolitiikan ja
reippaan nimellisen BKT:n kasvun myo6ta inflaation kithdyttya (kuvio 3). Julkinen
velkasuhde on kuitenkin keskeisisséd euroalueen maissa Saksaa lukuun ottamatta varsin
suuri ja selvisti Maastrichtin sopimuksen 60 % viitearvon yldpuolella. Italian julkinen
velka, jota oli viime vuoden lopussa vajaat 140 % suhteessa maan BKT:hen, on
tarkastellussa maajoukossa kaikista kauimpana viitearvosta. Velan suuruus on riski
joidenkin euroalueen maiden julkisen talouden kestivyydelle ja samalla lisda riskid
finanssipolitiikan dominanssista eli tilanteesta, jossa julkisen talouden alijidmat ja

kasvaneet julkiset velat alkavat rajoittaa rahapolitiikan kyky4 ylldpitids hintavakautta.

2. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan vuorovaikutuksen haasteista euroalueella, ks. my6s Bonam ym.

(2024) https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op337~fe2b751b27.en.pdf .
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Kuvio 3.
Julkisen velan kehitys euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 2003-2023
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Olivier Blanchardin popularisoiman julkisen velan tasapainoyhtilon perusteella julkisen
velkaantumisen voidaan osoittaa olevan tasapainoisen kehityksen polulla, kun
(nimellisen) koron ja (nimellisen) kasvuvauhdin erotus on negatiivinen eli tilanteessa,

jossar < g japerusjiami on riittavin hyva.

3. Velan kehitys ajassa suhteessa BKT:hen voidaan kuvata formaalisti:

d (bt) _ (t—g) be—1 st
A+9)Yt-1 ¥e

dt\y,) ~

, jossa r ja g ovat kuten edelld, s on perusjdamai ja y on BKT:n taso ja b velan méara nimellisesti. Taima O.
Blanchardin popularisoima tasapainoyhtalo tuli tunnetuksi viimeistdan vuoden 2019 AEA (American Economic
Association) -kokouksen “presidential address” -esityksen my6ta. Yhtélosta ja velan tasapainosta laajemmin

artikkelissa Blanchard (2019).
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Kuvio 4.
Koron ja kasvuvauhdin erotus euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 1995-2025
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Tarkasteltaessa ldhihistoriaa havaitaan, ettd euroalueella koron ja nimelliskasvun erotus
muuttui velkaantumisen kannalta erittdin suotuisaksi vuonna 2021, jolloin koronasta
toipuminen toi mukanaan hyvin BKT:n reaalikasvun ja korkotaso oli hyvin alhainen

(kuvio 4).[4] Vuonna 2022 tdmai erotus sdilyi suunnilleen ennallaan BKT:n reaalikasvun
hidastumisesta huolimatta, koska BKT-deflaattorin kasvu kiihtyi inflaation nopeuduttua.
Vuonna 2023 koron ja nimelliskasvun erotus siilyi velkaantumisen kannalta viela varsin
hyvana reaalisen BKT:n kasvun vaimenemisesta ja korkojen noususta huolimatta, koska
BKT-deflaattorin kasvu kiihtyi komission ennusteen mukaan ennétykselliseen 5,9
prosenttiin.

Vuosina 2024—2025 BKT-deflaattorin kasvun ennustetaan hidastuvan merkittavasti.
Vaikka samaan aikaan reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hieman kohenevan,
merkitsee tima koron ja nimelliskasvun erotuksen paluuta lahelle koronaa edeltanytta.

Velan kestavyyteen vaikuttavat monet tekijat

Vaikka ennuste ldhivuosien r—g-kehityksesta vaikuttaa kohtalaiselta velkakestavyyden
kannalta, korkeisiin velkatasoihin ja velan tasapainoiseen kehitykseen liittyy useita
riskejd. EKP on ryhtynyt kiristdiméaan rahapolititkkaansa myos supistamalla tasettaan

5! Korkeat velkatasot

vuodesta 2022 tai toisella laskentatavalla vuodesta 2023 lihtien.
yhdessi maarillisen kiristamisen kanssa tuovat nousupainetta valtionlainojen korkoihin.
Valtiot ottavat lahivuosinakin merkittavid maarid uutta velkaa samalla, kun eraantyvia
velkakirjoja joudutaan uusimaan. Jotta lisddntynyt tarjonta kohtaisi markkinakysynnin,

taytyy marginaalisen sijoittajan saaman tuoton valtion velkakirjan omistamisesta kasvaa

4. Kuviossa korkona on kaytetty implisiittistd korkoa, jonka laskennassa on kaytetty julkista velkaa ja siitd
maksettavia korkomenoja BKT:hen suhteutettuna.
5. Varsinainen maéaréllinen kiristiminen alkoi vuodesta 2023 lahtien (ks. aiheesta lisdd esim. Laine ja Nelimarkka

2023).
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muiden tekijoiden pysyessi ennallaan.

Koron ja kasvuasteen erotukseen vaikuttavat myos monet rakenteelliset tekijat, jotka
eivit ole raha- tai finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa. Jos talouden
luonnollinen tasapainokorko nousee myos rakenteellisista syistd samanaikaisesti, kun
maarillinen kiristdiminen ja velan tuottovaateiden kasvaminen jatkuvat, koron ja kasvun
erotus voisi kddntya pidemmaéksikin aikaa positiiviseksi (eli tilanteeseen, jossa korko on

kasvuvauhtia suurempi).'® Tissi tilanteessa, ilman perusjaimien kiantamisti
positiivisiksi, velka suhteessa BKT:hen alkaisi euromaissa uudelleen kasvaa, eli kasvu ei
riittiisi tasapainottamaan velkasuhdetta.

Erilaisten arvioiden mukaan talouden tasapainokoron noususta on kuitenkin vain
niukasti evidenssid (aiheesta laajemmin, ks. infoteksti). Esim. Obstfeldin (2023) mukaan
luonnollinen tasapainokorko on saattanut nousta véliaikaisesti, mutta rakenteelliset
tekijat, kuten demografiset muutokset, heikko tuottavuuskehitys, yritysten kasvaneen
monopolivoiman vililliset vaikutukset ja turvallisten sijoitustuotteiden kysyntd, pitavit
tasapainokoron alhaisena jatkossakin. Elinajanodotteen kasvun laskevaa vaikutusta
talouden (luonnolliseen) tasapainokorkoon korostavat myos Cesa-Bianchi ym. (2023).
Uutena mahdollisena riskitekijana tasapainokoron nousulle on kuitenkin tuotu esiin

maailmantalouden fragmentoituminen.

Obstfeldin (2023) esittdmissa arvioissa Yhdysvaltojen luonnollinen tai neutraali
reaalinen tasapainokorko on tilla hetkelld 0,5—-2 %. Euroalueelle vastaavat reaalisen

tasapainokoron arviot liikkuvat noin prosenttiyksikkoi pienempin.” Silti on hyvi
huomioida, ettd Obstfeldin mainitsemat rakenteelliset tekijat tuovat
heikkenemispainetta myos kasvuasteeseen, joten tasapainokoron lasku ei ole yksinaan
riittava ehto velkakestdvyyden toteutumiselle. Olennaista velkakestdvyyden kannalta on

nimenomaan koron ja kasvuasteen erotus.

Koron ollessa kasvuastetta korkeampi velkasuhde voi olla tasapainossa tai supistua vain,
jos julkisen talouden perusylijadma on riittdvan suuri. Perusjddmien kohentamista
lahivuosina kuitenkin vaikeuttaa se, ettd julkisia menopaineita on runsaasti: vieston
ikdantyminen lansimaissa jatkuu aiheuttaen paineita elike- ja hoivamenoihin,
puolustusmenoihin tarvitaan geopoliittisen tilanteen takia lisda resursseja samalla, kun
vihreda siirtyméaa pyritdian edistiméén investoinnein ja verokannustimin. Sittenkin
perusjaama on julkisen velan tasapainoyhtélossa se muuttuja, joka on varmimmin
finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa.

Uudistetut finanssipolitiikan saannot pyrkivat
tukemaan EU-maiden velkakestavyytta

Koska finanssipolitiikan mitoitusta ja velkakestavyytta ei voida mitenk&én jattaa sen

6. Luonnollisella tasapainokorolla viitataan pidemmaén aikavilin tasapainokorkoon, joka tasapainottaa talouden
sdastdmisen ja investoinnit silloin, kun talouteen ei kohdistu sokkeja.

7. Obstfeld kayttda tassa Kimin, Walshin ja Wein (2019) estimoimia seka toisaalta Laubachin ja Williamsin
(2003) alun perin estimoimia, nykyisin Fedin New Yorkin aluekonttorin yllapitdmii ja liséksi Fedin Richmondin
aluekonttoren ylldpitimia R*-estimaatteja Yhdysvalloille ja euroalueelle. Ks. https://www.newyorkfed.org/

research/policy/rstar.
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varaan, ettd kasvuaste ylittda korkotason pysyviaisluonteisesti, on paattdjien syyta
kiinnittaa huomiota perusjaémiin, joiden kehitykseen he voivat vaikuttaa suoraan.
Pandemiasta alkaneen tauon jilkeen kuluvasta vuodesta lahtien EU-maiden
finanssipolitiikan kestdvyyden tavoitteita alkavat tukea (uudelleen) uudistetut EU:n

finanssipolitiikan siannot'™®!. Uudistetuissa finanssipolitiikan sddnnéissa EUn
perussopimuksen julkisen velan 60 prosentin ja alijidméan 3 prosentin BKT:hen
suhteutetut viitearvorajat sailyvit, mutta jasenmailta edellytetddn jatkossa finanssi- ja
rakennepolitiikan suunnitelma 4—5 vuoden jaksolle. Jakson jéalkeen julkisen
velkasuhteen pitad olla uskottavasti laskevalla polulla tai pysyé alle 60 prosentissa, ja
alijadman pitaa olla alle 3 % keskipitkalla aikavalilla.

Jiasenmaalle sallitaan sopeutusjakson pidentdminen 7 vuoden mittaiseksi, jos maa tekee
sopeutuksen lisiksi komission hyviksymia rakenteellisia uudistuksia ja investointeja,
jotka kasvattavat potentiaalista tuotantoa. Olennaista uudistetuissa fipo-sddnndissa on
se, ettd maiden alijadmaiai ja velkaa koskevien tavoitteiden saavuttaminen pyritdan

varmistamaan ns. nettomenosaannon (julkiset menot suhdanneluonteisista

tySttomyysmenoista korjattuna ja pois lukien korkomenot!®)) avulla. Menos#4nto sitoo
maita, joiden velkasuhde ylittda 60 % tai alijadma 3 %. Komissio tuottaa jisenmaille
menosadnnon keskipitkin aikavilin velkakestdvyysanalyysin pohjalta. Menosdanto
asetetaan siten, ettd velkasuhde alkaa suurella todennikoéisyydelld pieneté viimeistaan
sopeutusjakson jilkeen. Lisdksi menosddnnon asettamisessa huomioidaan erityiset velan
ja alijadman kehitystd ohjaavat turvalausekkeet.

Velkaa koskeva turvalauseke edellyttia, etta jisenmaan velkasuhde pienenee
keskimairin vahintdan 0,5 prosenttiyksikkoa vuodessa niissd maissa, joissa julkinen
velka on yli 60 % mutta alle 9o % BKT:st4, ja vahintdan 1 prosenttiyksikon vuodessa, jos
velkasuhde ylittda 9o %. Alijidméaa koskevan turvalausekkeen tarkoitus on ohjata
julkinen alijadma sellaiseksi, joka tarjoaa riittavan turvamarginaalin 3 prosentin
alijaidmairajaan ja mahdollistaa vastasyklisen suhdannepolitiikan. Turvalliseksi
maaritellddn 1,5 prosentin rakenteellinen alijidmai, josta poikettaessa sité kohti tulisi
pyrkid 0,4 prosenttiyksikolla vuodessa tai 0,25 prosenttiyksikolla vuodessa, jos
sopeutusjaksoa on pidennetty 7 vuoteen.

Menosaannon toteutumista seurataan ja vuosittaiset poikkeamat kirjataan valvontatilille.
Mikali poikkeama rikkoo asetetut rajat (0,3 % vuodessa tai 0,6 % kumulatiivisesti), on
perusteet kdynnistda velkaan perustuva liiallisen alijaidmin (EDP) menettely.

My®és alijddman ollessa viitearvoa (3 %) suurempi maa voi joutua EDP-menettelyyn,
jolloin maan pitaa sopeuttaa rakenteellista alijadmaansa vahintaan o,5 prosentin
vuosivauhtia suhteessa BKT:hen (pois lukien korkomenot, joita ei poikkeuksellisesti
huomioida vuoteen 2027 asti).

Uudistetuissa sdannoissa korostetaan myos, ettd jaisenmaat voivat saada sopeutukseen
lisdaikaa mm. vihreén siirtymén tai puolustusinvestointien takia, mikéli komissio
tallaiset suunnitelmat hyviksyy. Samalla itsendiselle Euroopan finanssipoliittiselle
neuvostolle (European Fiscal Board eli EFB) olisi tarkoitus antaa aiempaa suurempi

8. Artikkelin kirjoittajat kiittavit Jarkko Kivist6a fipo-sadntoihin liittyvistéd arvokkaista huomioista.

9. Nettomenosadnndssa huomioidaan myos verotukseen tehtavit muutokset.
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neuvoa-antava rooli finanssipolitiikan mitoituksen ja EU-tason ohjauksen arvioinnissa
seka poikkeuksellisten olosuhteiden toteamisessa.

Zettelmayerin (2023) pika-arvion mukaan uusissa sdédnnoissa on seka vahvuuksia etti
heikkouksia. Heikkouksia hanen mukaansa ovat mahdollinen yksityiskohtiin meneva
ohjeistus 1,5 prosentin alijaidmén turvarajan saavuttamisen vauhdista, velan
korkomenojen pois lukeminen nettomenosaanndsta 2027 asti, julkisten investointien
mukaan lukeminen 1,5 prosentin alijadmaén turvarajaan ja kansallisten finanssipolitiikan
arviointineuvostojen roolin supistuminen komission alkuperaisesta ehdotuksesta.
Vahvuuksina hén pitaa erityisesti velkakestavyysanalyysiin perustuvia maakohtaisia
vaatimuksia ja nettomenouran kayttamistéd padasiallisena operatiivisena tavoitteena.

Darvas ym. (2023) arvioivat vaikutuksia soveltamalla uusia saant6ja suoraan
jasenmaiden nykytilanteeseen ja havaitsivat, ettd uudet sddnnot vaatisivat sellaisilta
mailta, kuten Belgia ja Italia, varsin merkittdvan suuruisia rakenteellisia perusylijaamia

(Belgiassa yli 2 % ja Italiassa selvisti yli 3 tai jopa 4 % BKT:sti).['")

Uusissa saanndissa keskeinen elementti on maakohtainen finanssipolitiikan ja velan
kehityksen tarkastelu. Tahan liittyen Padrini (2019) tekee fipo-sdantéjen sitoutumisesta
havainnon Italiasta: jos sddnnot radtdloiddan vastaamaan kunkin jisenmaan tilannetta,

sd4nnot sisdistetddn paremmin ja niiden noudattamisen todennékéisyys kasvaa.

Sama havainto saantdjen sisdistimisesta ja niihin sitoutumisesta voidaan tehda myos
Suomen kokemuksista valtion menokehyksen kayttoonotosta (ks. Kivist6 ja Lehmus
2023). Reuter (2019) havaitsee tutkimuksessaan myos, ettd itsendiset finanssipolitiikan
valvonta ja toimeenpanoa hoitava elin lisddvat saantdjen noudattamisen
todennékoisyytta.

Uusien sdédntdjen sisdistaminen eli jonkinlaisen omistajuuden kehittdminen niihin lisdisi
sitd positiivista mahdollisuutta, ettd uudistettuja sdant6ja noudettaisiin aiemmin
voimassa olleita fipo-sddnt6ja paremmin. Toisaalta on my6s mahdollista, ettd sddntéjen
maakohtainen tarkastelutapa, kdytanndssa liian tiukoiksi osoittautuvat turvalausekkeet
ja rakenneuudistusten tulkinnanvaraisuus johtavat siihen, ettd uusia sdantoja ei
noudateta lainkaan paremmin kuin edellisid sdint6ja. Talloin on sekin mahdollisuus,
ettd uudella kehikolla ei olisi vaikutuksia syntyviin budjettialijadmiin ja siten
finanssipolitiikan kestdvyyteen. Tassd pessimistisessd skenaariossa uudet
finanssipolitiikan sadnnot eivit muuttaisi rahapolitiikan tekemisen ymparist6a nykyista
helpompaan suuntaan.

Julkisen velan kestavyys riippuu politiikan lisaksi
talouden rakenteista

Finanssipolitiikan sdannailla on merkitysta vain silloin, kun niitd noudatetaan.
Finanssipolitiikalla on merkitysté kestdvien velkatasojen lisdksi myos keskuspankkien
inflaatiotavoitteiden kannalta. Viime aikoina finanssipolitiikan ja rahapolitiikan

10. Zettelmeyerin (2023) mukaan edelld mainittuihin turvarajoihin paisy vaatisi Italialta jopa 4 prosentin

perusylijadmia BKT:sta.
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vaikutukset talouden kysyntdin ovat olleet ainakin ajoittain osittaisessa ristiriidassa
keskenaan.

Uudistetut EU:n finanssipolitiikan sdann6t voivat onnistuneesti toimeenpantuina
parantaa EU-maiden velkakestivyyttd ja vihentéa finanssipolitiikan my6tasyklisyytta eli
suhdanteita voimistavaa vaikutusta ja helpottaa siten myds rahapolitiikan tekemista.
Sittenkin riskiné on, ettd maakohtaisen tarkastelun korostuminen saannoéissa johtaa
myos siihen, ettd finanssipolitiikasta tulee vihemmain koordinoidumpaa euroalueen
maiden valilla.

Viahintddn yhta paljon ja todennékéisesti paljon enemman kuin uudistetut EU-sdédnnot
velkatasojen kestdvyyteen vaikuttavat talouden rakenteelliset tekijit, kuten vaeston
ikdantyminen ja teknologiset muutokset. Niiden vaikutukset heijastuvat voimakkaasti
velkakestavyyteen erityisesti pidemmalla aikavalilla. Koron ja kasvuasteen
(negatiivinen) erotus on viime vuosina mahdollistanut tuntuvankin velkaantumisen
euroalueella ndenniisen edullisesti. Kddnne tassd epayhtilossa on mahdollinen, ja jos
siitd tulisi pysyvaa, se olisi suuri riski julkisen velan kestavyydelle euroalueella.
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6 Talouden rakennemuutokset vaikuttavat myos

velkakestavyyden nakymiin

Paatosperiisen finanssipolitiikan lisdksi talouden rakennemuutokset vaikuttavat
tasapainokorkojen ja kasvuasteen kautta julkisen velan kestivyyteen.
Tutkimusten perusteella talouden tasapainokorkoa (R*) on viime
vuosikymmenina laskenut yritysten monopolivoiman nousun vélilliset
vaikutukset, turvallisten varallisuustuotteiden kysynta seka tuloerojen kasvu
(Eggertsson ym. 2019, Caballero ym. 2017, Mian ym. 2021). Samaan suuntaan on
vaikuttanut elinajanodotteen nousu (Cesa-Bianchi ym. 2023), ts. kehitys, jonka
odotetaan myos jatkuvan (ks. esim. Lisack ym. 2021). Toisaalta eldkeidn nousu ja
sosiaaliturvan parannukset voivat vaikuttaa pdinvastaiseen suuntaan
tasapainokoroissa (Lisack ym. 2021, Rachel ja Summers 2019).

Monet ylld mainituista tekijoistad vaikuttavat tasapainokoron lisiksi myos
kasvuun, joten tekijoiden kokonaisvaikutus velkakestavyyteen on epaselva. Viime
aikoina on keskusteltu myos siitd, miten sellaiset muutostrendit, kuten tekodlyn
kayton lisadntyminen, globaalien tuotantoketjujen uudelleen jarjestdytyminen ja
ilmastonmuutos, vaikuttavat talouden tasapainokorkoon ja kasvuun.

Jos tekodlyn kéayton lisddntyminen parantaa tuottavuutta ja kasvua ja nostaa
tasapainokorkoa siten, ettd vaikutus kasvuun on korkovaikutusta suurempi, taima
voi kohentaa nykyista julkisen velan kestavyytta. Toisaalta globalisaation
muutokseen eli maailmantalouden fragmentaatioon liittyvit trendit, kuten
tuotantoketjujen uudelleen allokaatio (ks. esim. Alfaro ja Chor 2023),
todennikoisesti nostavat kasvavien investointitarpeiden kautta tasapainokorkoa
ja voivat vaikuttaa talouskasvuun kokonaisuutena negatiivisesti. Muista
keskeisistd muutostrendeisti ilmastonmuutoksen vaikutukset tasapainokorkoon
ovat epaselvid, mita korostavat mm. Angeli ym. (2022). Edelld mainituissa
rakenteellisissa tekijoissa on sellaisia, jotka sisdltdvit euroalueenkin julkisen
velan kestivyyteen liittyvid riskejd. Ilmastonmuutos lisdé velan riskeja myos
muiden kanavien kautta, esim. lisadamalla saan aari-ilmididen todennakoisyytta,
milld on haitallisia seurauksia inflaation lisdksi myos kasvulle.

Tiedossa olevien rakenteellisten tekijoiden kokonaisvaikutusta
tasapainokorkoon, kasvuun ja siten julkisen velan riskeihin on vaikea arvioida —
erityisesti arviot tasapainokoron tasosta ja kehityksen suunnasta tulevat
paivittymé&in vield moneen kertaan. Pidemmalld aikavalilla ikaantyvan viaeston
merkitys velan kestavyydelle korostuu: vanhusvaeston maarian kasvu ja elinian
piteneminen todennikoisesti laskevat tasapainokorkoa ja hidastavat
talouskasvua, mika lisda julkisen velkaantumisen riskeji, jos vaikutukset
talouskasvuun dominoivat. Jos taas oletetaan, ettd teknologisen kehityksen
kithtyminen nostaa kasvua tasapainokorkoa enemman, silld puolestaan olisi
positiivinen vaikutus myos julkisen velan kestavyyteen.
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