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Euroalueen bruttokansantuote 2008—-2021
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Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.
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Euroalueen kuluttajahintainflaatio 2008-2021

Olli Rehn
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* Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.

Lahteet: Eurostat ja EKP.
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Euroalueen pohjainflaatio 2008-2021
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Inflaatio-odotukset ovat vaimentuneet

— Markkinaodotukset, 1 vuoden inflaatio 1 vuoden kuluttua
—— Markkinaodotukset, 5 vuoden inflaatio 5 vuoden kuluttua
= ==SPF-kyselytutkimus, inflaatio 1 vuoden kuluttua
== =SPF-kyselytutkimus, inflaatio 5 vuoden kuluttua
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Laskettu inflaatioswapeista.

Lahteet: EKP, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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EKP:n rahapolitiikka maaliskuussa 2019

EKP:n neuvoston rahapoliittisten paatosten tarkoituksena on
varmistaa, etta inflaatio palautuu edelleen kestavasti kohti hieman
alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla.
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Kokouksessaan viime viikolla 7.3.2019 EKP:n
neuvosto teki seuraavat rahapoliittiset paatokset:

. EKP:n neuvosto odottaa nyt ohjauskorkojen pysyvan nykyisella

tasolla ainakin vuoden 2019 loppupuoliskon ajan ja joka
tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, etta
iInflaatio palautuu edelleen kestavasti lahemmaksi hieman alle kahta
prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

. Omaisuuserien osto-ohjelmassa hankittujen omaisuuserien

eraantyessa takaisin maksettavan paaoman uudelleensijoituksia
jatketaan taysimaaraisesti viela pidemman aikaa sen jalkeen,
kun EKP:n neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoja, ja joka
tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen suotuisan
likviditeettitilanteen ja vahvasti kasvua tukevan rahapolitiikan
yllapitamiseksi.
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Kokouksessaan viime viikolla 7.3.2019 EKP:n

neuvosto teki seuraavat rahapoliittiset paatokset:

3. Syyskuussa 2019 kaynnistetaan uusi kohdennettujen
pitempiaikaisten neljannesvuosittaisten rahoitus-
operaatioiden sarja (TLTRO-III). Ohjelman toteutus paattyy
maaliskuussa 2021. Kunkin operaation maturiteetti on kaksi
vuotta, jolloin viimeinen operaatio eraantyy maaliskuussa 2023.

4. Eurojarjestelman luotto-operaatioita toteutetaan jatkossakin
kiinteakorkoisina huutokauppoina ainakin vuoden 2021
maaliskuuhun saakka.

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EKP:n rahapolitiikka tukee
kasvua, tyollisyytta ja hintavakautta
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Rahapolitiikkakorkoja koskevat markkinaodotukset
ovat alentuneet selvasti joulukuusta 2018

Olli Rehn
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Eurojarjestelma ostaa eraantyvista arvopapereista

saatavilla paaomilla uusia arvopapereita
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Katkoviivalla kesakuussa 2018 ilmoitettu tavoitetaso.
Lahde: EKP.
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Yritysten pankkilainojen korot ovat laskeneet
viime vuosina merkittavasti
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EKP:n rahapolitilkan strategiasta
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Rahapolitiikan strategia tarkasteluun?

=  Keskuspankkien toimintaymparistd on viimeisten noin 10 vuoden aikana
olennaisesti muuttunut finanssi- ja velkakriisin vaikutusten, vaeston
ikaantymisen seka yleisen korkotason laskun vuoksi.

= Toimintaympariston muutokset, viime vuosien kokemukset ja karttunut
tutkimustieto haastaa keskuspankit tarkastelemaan rahapolitiikan
strategiaansa.

= EKP:n rahapolitiikan strategia on viimeksi paivitetty vuonna 2003, siis ennen
finanssikriisia ja muita sen jalkeisia tapahtumia ja muutoksia.

= Rahapolitikan strategioista keskustellaan maailmalla nyt vilkkaammin kuin
pitkaan aikaan. MyoOs eurojarjestelman tulisi harkita uutta systemaattista
arviota rahapolitiikkansa strategiasta.

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Strategian uudelleenarviointi:
muuttunut toimintaymparisto, uutta tutkimustietoa

1. Lyhyiden riskittomien nimelliskorkojen jumittuminen hyvin
alhaiselle tasolle.

2. Taloudellisen aktiviteetin ja inflation valinen riippuvuus
(=Phillips-kayra) on heikentynyt.

3. Inflaatio-odotukset ovat laskeneet ja etaantyneet EKP:n
hintavakauden maaritelmasta (alle mutta lahella 2 prosenttia).

15.3.2019 Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 17



Keskuspankeilla poikkeuksellinen haaste —
alhainen korkotaso

Lyhyt korko eri talousalueilla

Euroalue* Japani —Yhdysvallat
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Epatavanomaisetkaan toimet eivat ole nostaneet
inflaatio-odotuksia: onko rahapolitiikan teho laskenut?

Inflaatio-odotukset ovat alentuneet

Euroalue Japani —Yhdysvallat
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Strategian uudelleenarviointiin on useita syita

= Nama kolme seikkaa yhdessa puoltavat EKP:n rahapolitiikan
strategian uudelleenarviointia.

= Tama ei luonnollisesti merkitsisi hintavakauden ensisijaisen tavoitteen
asettamista kyseenalaiseksi, mutta kyllakin rahapolitiikan toteuttamista
ohjaavien periaatteiden, perusoletusten ja valineiden kattavaa

tarkastelua.

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 20



Rahapolitiikan strategian uudelleenarvioinnin
tavoitteet

= Rahapolitiikan strategian tarkeimpia tehtavia on ohjata rahapolitiikkkaa
ja inflaatiota koskevia odotuksia siten, etta ne tukevat rahapolitiikan
tavoitteiden — ensisijaisesti tietenkin hintavakauden — saavuttamista
nykyisissa, aiempaa selvasti vaativammissa olosuhteissa.

= Hyva strategia toteuttaa taman tehtavan siten, etta se samalla tukee
rahapolitikan mahdollisuuksia vakauttaa reaalitaloudellista kehitysta
ja siten yllapitaa kestavaa kasvua ja korkeaa tyollisyytta.

Jos strategian uudelleenarviointi johtaisi sellaisiin tasmennykKsiin,
Jotka lisaavat rahapolitiikan tehoa ja uskottavuutta, olisi se
saavuttanut tarkoituksensa.

15.3.2019 Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 21
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Suomen talouskasvu jatkuu, mutta vauhti vaimenee
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Tyollisyyden kasvu on ollut nopeaa
— tavoitteeksi pohjoismainen taso
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Kustannuskilpailukyky parani 2017 ja paranee
2018-19 ilmeisesti edelleen hieman

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset*

—Suomi Euroalue 12** —=Kauppakumppanimaat™**

=  Kustannuskilpailukyky korjaantui
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Yhteenveto Suomen taloudesta 2019

Suomi paasi viime vuosina kiinni muun euroalueen kasvuvauhtiin, suomalaisen
tyon kilpailukyky on parantunut ja tyollisyys kohentunut

Mutta maailmantalouden hidastuminen vaimentaa kasvunakymia meillakin — jos
epavarmuudet lykkaavat investointeja Suomelle tarkeissa vientimaissa, viennin ja
talouden kasvu voi meilla jaada selvasti ennustettua hitaammaksi

Suomessa on nyt syyta varautua heikompaan suhdanteeseen ja ikaantyvan
vaeston hoito- ja hoivatarpeen lisaantymiseen; siksi tavoitteeksi:

— julkisen talouden kestavyyden vahvistaminen ja
— tyollisyysasteen nostaminen pohjoismaiselle tasolle

Huomisen haasteet, jo tanaan:
— kansantalouden tuottavuuskehitys
— kestava kenhitys ja ilmastomuutos

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 25
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Suomen Pankin tulos ja voitonjako 2018

= Tulos oli 230 miljoonaa euroa (156 milj. euroa v. 2017), josta
valtiolle jaetaan 143 miljoonaa euroa (104 milj. euroa v. 2017).

= Pankin keskuspankkierien kate oli 410 miljoonaa euroa. Tuotoilla
katettiin toimintakulut, valtion voitonjako ja varaukset.

= Tilinpaatoksessa tehtiin 2,9 milj. euron suuruinen varaus
rahapoliittisista operaatioista johtuvien tappioiden varalta.
Yhteensa riskivarauksia kartutettiin 65,6 milj. eurolla.
Riskipuskureiden avulla varmistetaan pankin toimintakyky.

Olli Rehn Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

26



Suomen Pankin tulos ja voitonjako valtiolle
vuosina 2000 - 2018
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Kiitos!
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