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Eurojarjestelma ja euroalue

o Eurojarjestelma koostuu EKP:sta ja
euron kayttoon ottaneiden 19 maan
kansallisista keskuspankeista.
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EKP:n neuvosto paattaa rahapolitiikasta
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Suomen Pankin nelja ydintoimintoa

Markkina- Rahoitus-

Rahapolitiikka jérjestelman

operaatiot vakas
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Rahapolitiikan paamaara:
kansalaisten hyvinvointi
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EKP:n rahapolitiikan tavoite
(tulee Maastrichtin sopimuksesta)

 EKP:n ensisijainen tavoite on hintavakaus:

Toimiva ja vakaa hintajarjestelma edistaa
talouskasvua ja tyollisyytta

 EKP voi tukea myos muita EU:n talouspoliittisia tavoitteita (esim.
tyollisyys ja kestava talouskasvu), kunhan se tapahtuu hintavakautta
vaarantamatta

. SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
5.11.2020 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 6 " EUROJARJESTELMA % ssssssssssss



Mita on hintavakaus?

"Hintavakaus vallitsee, kun yritysten ja
yksityisten henkildiden
el tarvitse ottaa yleista hintatason nousua
huomioon paatoksenteossaan.”

Alan Greenspan
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Tavoitteen konkretisointi
(EKP:n neuvosto)

e Maarallinen hintavakaustavoite ankkuroi inflaatio-odotuksia
ja lisda rahapolitiikan lapinakyvyytta

 EKP:n hintavakaustavoitteen kvantifiointi:
vuotuinen hintojennousuvauhti keskipitkalla aikavalilla
alle 2 prosenttia,
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Miksi 2 prosenttia?

e Yhtaalta: "Inflaatio on hiekkaa talouden rattaissa” Milton Friedman
 hintainformaatio, tulon- ja varallisuudenjako, riskilisat
e inflaation vaihtelu kasvaa inflaation mukana

e Mutta toisaalta: "Inflaatio voitelee talouden rattaita” James Tobin
 hintajaykkyydet, mittausharha
e marginaali nollakorkorajaa ja deflaatiota vastaan
o tilaa hintatasojen maittaiselle sopeutumiselle

. SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
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Euroalueen inflaatiokehitys
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Suomen inflaatiohistoria (1860-1996)
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EKP:n inflaatiohistoria (sama skaala)
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HUOM. Tilastointimenetelm&n muutos vaaristad vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.

Lahde: Eurostat. 32426 @YKHI
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EKP:n inflaatiohistoria zoomattuna

—YKHI

Inflaatio euroalueella, prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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HUOM. Tilastointimenetelmén muutos vaéaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.

Lahde: Eurostat. 32426 @YKHI
SUOMEN PANKKI
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Eteenpain katsova keskipitkan aikavalin tavoite
Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella

=Y KHI Pohjainflaatio*

Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella, prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
* YKHI pl. energia, ruoka-, alkoholi-, ja tupakkatuotteet.
Lahde: Eurostat. 32426 @YKHI T
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Saantoperustainen rahapolitiikka ja sen ongelmia:
esimerkkina tuotantokuilu
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Tuotantokuitlu

reaalinen 2 korkeasuhdanne / ylikuumeneminen
BKT - tuotantokuiluy - y* >0
- inflaatiopaineita, kapasiteettirajoituksia, tyévoimapulaa

1 Matalasuhdanne / taantuma / lama
- tuotantokuiluy - y* <0
- deflaatiopaineita, ylikapasiteettia, nousevaa tyottomyytta

SUOMEN PANKKI
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Rahapoliittinen intuitio erilaisissa tilanteissa
(Tré=inflaatio-odotus, w*=inflaatiotavoite)
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Euroalueen tuotantokuilu 1999-2008

ya

\
; /
y > y* perustelee
korkojen nostamista
_J

y < y* perustelee
korkojen laskemista
[ [

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-1

Lahteet: OECD, IMF ja Macrobond..

5.11.2020 | Julkinen | SP/FIVA-El RAJOITETTU 18 R % FINLANDS BANK



... mutta, mutta tuotantokuilun reaaliaitkainen
arviointi on erittain vailkeaa

Figure 1.12. Measures of the Output Gap and
Capacity Pressures]

Sustained growth has reduced output gaps and lowered unemployment rates.
Tighter capacity constraints in commodities sectors have contributed to sharp
increases in oil and metals prices.
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Tamanhetkiset tuotantokuilu arviot
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Lahteet: OECD, EKP, IMF ja Euroopan komissio.
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Rahapolititkan toimenpiteet
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Keskuspankkitaseen lahtokohta:
setelistdo (mrd. euroa)
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Lahde: EKP
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Pelkistetty keskuspankkitase

VARAT

VELAT

Rahapolitiikan operaatiot
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Seteliston ohella LIKVIDITEETIN KYSYNTAA kasvattavat mm:
vahimmaisvarantovelvoitteet ja valtioiden keskuspankkitilit
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Lahteet: EKP, Macrobond.
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Likviditeetin kysynta tyydytetaan valuuttavarannoilla,
arvopapereiden omistuksilla ja luotto-operaatioilla:
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2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0

5.11.2020 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU

e

=7

kutta- ja valuuttasaamiset

2000 2002
Lahteet: EKP, Macrobond.

2004 2006

25

2008

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200



Perusrahoitusoperaatioiden korko ja 3kk euribor

3 kk euribor —Perusrahoitusoperaatioiden korko
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Finanssi- ja velkakriiseissa varat dominoivat velkoja:
likviditeettivajeesta likviditeetti yljagamaan
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Lahteet: EKP, Macrobond.
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EKP:n ohjauskorot ja 3kk euribor

3 kk euribor =—Perusrahoitusoperaatioiden korko Talletuskorko
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Lahde: EKP. 32422@ohjauskorot
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Rahapolitiikkaa nollakorkorajalla

 Ongelma: nollakorkoraja, ZLB

 korkopolitiikan likkumavara kapenee oleellisesti, kun ohjauskorko ja siten
lyhyet riskittomat korot on viety nollaan

 Ratkaisumalleja:
e negatiiviset korot

e ryhdytaan vaikuttamaan suoremmin pitkiin korkoihin ja/tal preemioihin

* ennakoiva viestinta (Forward Guidance)

o pitkat luotto-operaatiot (esim. TLTRO)

» |aajamittaiset arvopaperiostot (QE)

» pankkisektorin ohittaminen rahoituksenvalittamisessa

. SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
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Epatavanomaisten keinojen vaikutuskanavat

Ohjauskoron laskeminen alentaa Ennakoiva viestinta siirtaa

korkoa % koronnousuodotuksia myohemmaksi
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Keskelsimmat muutokset eurojarjestelman kehikkoon

e Ennakoiva viestinta (2013 - )
 EKP:n talletuskorko negatiiviseksi (2014 - )

« Kohdennetut pitkakestoiset luotto-operaatiot,
TLTRO (2014 — 15, 2016 — 17 ja 2019 — 2021)

 Julkisen sektorin osto-ohjelma, PSPP (2015 - 18, 2019 —)

* Yrityssektorin osto-ohjelma, CSPP (2016 — 18, 2019 —)

 Pandemiaan liittyva osto-ohjelma PEPP, (2020 —)
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Eurojarjestelman arvopaperiostot

mmm Pandemia-hataostot, PEPP
mmm Yrityssektorin arvopaperit, CSPP
Julkisen sektorin arvopaperit, PSPP
Katetut joukkolainat, CBPP
mmm Omaisuusvakuudelliset arvopaperit, ABSPP
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Euroalueen toipuminen koronakriisista tulee
olemaan hidasta ja kuoppaista

e==Euroalueen BKT ==EKP:n syyskuun ennuste
===|_jeva syyskuu 2020 == Ankara syyskuu 2020
e+« EKP:n maaliskuun ennuste
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Lahde: EKP:n laskelmat ja Suomen Pankki. 39669 @MMS2(2020b)
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Euroopan keskuspankin *

strategia-arvio

— Miksi, mitda ja miten?

Toimintaympdriston
perustavanlaatuinen
muutos

(174 Historiallisen matala korkotaso

~ llmastonmuutos

| Globalisaatio

titi=4 Nopea digitalisaatio
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Rahapolitiikan Sidosryhmien Uudistettu
strategian kuuleminen rahapolitiikan
uudistaminen strategia

fiy Hintavakauden médritelmd
) Rahapolitiikan viilineet

1) EKP:n viestintéikdytannot

@ Kestdva kusvy ja tyollisyys s

8
Hintavakaus
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Kiitos!
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