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1. Rahapolititkan instituutiot ja peruskasitteet
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Suomen keskuspankki:

e Laki Suomen Pankista (LSP): "Suomen Pankin
ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintavakautta.”

o lisaksi: "tuettava muidenkin talouspolitiikan tavoitteiden
saavuttamista vaarantamatta hintavakautta”

 rahoitusvakaus, rahahuolto, maksuliikenne
Eurojarjestelman jasen:
e EU:n perussopimus: ensisijassa hintavakaus

o lisaksi: tukea yleista talouspolitiikkaa, joilla pyritaan
kestavaan kehitykseen, tasapainoiseen talouskasvuun,
taystyollisyyteen... hintavakautta vaarantamatta

 rahapolitiikka, pankkiunioni

SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
4 77 EURCJARIESTELMA 3 1y EUROSYSTEMET



EKP:n neuvosto paattaa rahapolitiikasta
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Rahapolitiikan tavoite on
pitaa hintakehitys vakaana
e Hintatason vakaus on kestavan talouskasvun perusta.

e Kun hinnat muuttuvat hitaasti
e yritysten on helppo suunnitella investointejaan.
 kotitalouksien saast6jen ostovoima sailyy.

o Inflaatio tarkoittaa yleista hintatason nousua.

e Deflaatio tarkoittaa hintatason laskua.
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Hintavakauden kansantajuinen maaritelma

Kayttokelpoinen maaritelma hintavakaudelle on minusta
tilanne, jossa odotukset nousevista (tai laskevista) hinnoista
pltkalla aikavalilla eivat vaikuta voimakkaasti ihmisten
taloudelliseen kayttaytymiseen.

- Paul Volcker, 28.12.1983

Hintavakaus on tila, jossa odotetut muutokset yleiseen
nintatasoon elvat muuta yritysten tai kotitalouksien
Kulutuspaatoksia.

- Alan Greenspan, 2.7.1996
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Miksi el "puhdas nolla” vaan
noin kahden prosentin inflaatiotavoite?

 Vrt. Volckerin & Greenspanin verbaalinen méaaritelma:
mika tahansa tavoitetaso 0-3 % valilla voisi tayttaa kriteerin?

o Useimmilla keskuspankeilla nykyisin noin 2 prosentin tavoite
e Miksi el "puhdas nolla” inflaatiotavoitteeksi?

1. Altistaisi talouden deflaatiolle — jos inflaatio olisi keskimaarin nolla,
puolet ajasta talouden pitaisi olla deflaatiotilassa

2. Rajoittaisi rahapolitiikan tehoa tasoittaa suhdanteita — kun korkoa
nitaisi laskea, tormataan helpommin lattiaan =
nol akorkorajmtteeseen (ZLB/ELB = zero/effective lower bound)

3. Rahallluusio ja nimellispalkkojen jaykkyys estavat joustavan
sopeutumisen taloutta kohtaaviin negatiivisiin shokkeihin

o Keynesilainen ja monetaristinen nakemys tasta eri mielta
 Empiria? Vrt. Suomi 1931-92; Sorsa 1991, Paperi/Metsa 2007; Kiky 2016
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Rahapolitiikan nykyisia valineita

e Ohjauskorko
e Pankkitalletusten ja -lainojen korot maaraytyvat EKP:n ohjauskoron
perusteella.

e Osto-ohjelmat (APP, PEPP...)

* Rahan maara pankkijarjestelmassa kasvaa, kun EKP ostaa pankeilla
valtionlainoja. Samalla korot laskevat.

 Pitkaaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO)

« Rahan maara taloudessa kasvaa, kun EKP kannustaa erittain edullisin
ehdoin pankkeja luotottamaan yrityksia ja kotitalouksia.

e Viestinta

» EKP kertoo tulevasta rahapolitiikastaan, jolloin siihen voi varautua. Talla
pyritaan vaikutamaan talouden toimijoiden inflaatio-odotuksiin.
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Suomen Pankin toiminta-ajatus 2021-

Suomen Pankki on e
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kestavan talouden .
o . Edistamme
Pidimme ylla ja vakauden rakentaja rahoitusjarjestelman
hintavakautta vakautta
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Huolehdimme

Tuemme
maksujarjestelman

tehokkuudesta ja
turvallisuudesta

kestavaa kasvua ja
korkeaa tyollisyytta
Suomessa ja EU:ssa
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2. Kriisien opetukset ja korona-ajan talouspolitiikka
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Pandemia on suuri epavarmuuden lahde
taloudessa — mutta el suinkaan ainoa

Eurooppa

- Brexit

Kiina
- Kauppa- ja
teknologiajannitteet

USA

- Kauppa- ja
teknologiajannitteet
- Presidentinvaalit

Globaalit
- Koronapandemia
- [Imastonmuutoksen hidastamisen . -

valttamattomyys | ahi-itd ja Pohjois-Afrikka
- Velkaantumisen nopea tahti - Jannitteita mm. itaisella Valimerella
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Euroalueen toipuminen koronakriisista on
hidasta ja kuoppaista — rampautunut neliojuuri?

e==Euroalueen BKT ==EKP:n syyskuun ennuste
===|_jeva syyskuu 2020 == Ankara syyskuu 2020
e+« EKP:n maaliskuun ennuste
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Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja, %.
Lahde: EKP:n laskelmat ja Suomen Pankki. 39669 @MMS2(2020b)
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Koronakriisi ja talouspolitiikka

 Ei johdu suurista makrotalouden epatasapainoista

« Koronapandemia vaikuttaa laajasti — suora isku
reaalitalouteen ja yhteiskuntiin

 Vaikutti tarjontashokilta, mutta on ennen muuta valtava kysyntashokki
* Nakyi helmi-maaliskuussa vakavina hairidina rahoitusmarkkinolilla

e Pankit paremmassa kunnossa kuin finanssikriisin alussa
e Reagointi kriisiin ollut nopeampaa

« Keskuspankkien mittava rapo-elvytys ja likviditeetinhallinta

* Finanssipoliittinen elvytys eri puolilla maailmaa

« Epavarmuus jatkunee niin pitkaan, kunnes ihmiset nakevat ja
uskovat, etta pandemia saadaan kuriin
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Kriisien opetukset 1: euroalueen velkakriisi

vuosina 2010-12 — syita ja ratkaisuja

e Taustalla makrotalouden tasapainottomuudet 2000-luvun

ensimmaisella vuosikymmenella

Rahoitusjarjestelman kriisi: ekonomistit aliarvioivat
~inanssipolitiikan rajallinen likkumatila jasenmaissa

_ikviditeettiloukku, luottolama
 "rahoituskaasutin” peruutusvaihteella 2008-13

e vrt. Ben Bernanke: the 'financial accelerator’

 EKP:n rahapolitiikan merkitys korostui, etenkin 2012-
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Kriisien opetukset 2. EKP:n muodonmuutos
vuosina 2010-20: “BuBasta Fediksi”?

e Toiminnallinen ja kenties talousfilosofinenkin
muodonmuutos

« vakauden ankkurista aktiiviseksi vakauttajaksi ja suhdanteiden tasaajaksi

e v. 2012 lahtien rahoitusjarjestelman viimekaden lainoittajaksi, Bagehotin
ehdoilla (= lender of last resort)

* Voimakkaampi keskittyminen rahoitusvakauteen
finanssikriisin oppien nojalla
o pankkiunionin rakentaminen 2012-

 Rahapolitiikan toimintaympariston rakenteellinen
muutos: vaestorakenne, globalisaatio, digitalisaatio
o strategian uudelleenarviointi 2020-21
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Euroalueen inflaatio hidastunut nollan
tuntumaan — ja inflaationakymat vaimeat
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I Palvelut I Teollisuustuotteet (pl. energia)
m Jalostetut elintarvikkeet Energia

Jalostamattomat elintarvikkeet =Y KHI, yhteensa
- Pohjainflaatio = =-YKHI, EKP:n ennuste

-=-= Pohjainflaatio, EKP:n ennuste

Alaerien kontribuutio YKHI-inflaatioon, %

j”k

| w

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Lahteet: Eurostat ja EKP. 32426 @YKHIkontrib(2)
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Keskuspankkien ja valvojien vastaukset

koronakriis

Ikviditeettl

1N

 Rahapolitiikkaa kevennetty uudelleen — rahoitusvakaus ja

« Pankkien paaomavaatimuksia kevennetty — yllapitaa
ainoituskykya

o Keskuspankkien globaali yhteistyo dollarilikviditeetin

turvaamiseksi suotuisilla valuutanvaihtojarjestelyilla (USD
swap lines): Fed, EKP ja 4 muuta keskuspankkia, ym.

e Suomen Pan

Kki ostanut suomalaisia yritystodistuksia

osana sijoitustoimintaansa ja keventanyt vakuusvaatimuksia

pankkien kes
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Eurojarjestelman rahapoliittiset ostot
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Lahde: EKP.
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Koronakriisin talouspolitiikka:
painopisteita eri vaiheissa

Kun tiukat rajoitukset Luotonanto ja
voimassa suorat tuet

Rajoitusten Kokonaiskysyntaa

poistamisen jalkeen tukeva elvytys

Julkisen talouden tila Kasvanut tarve
helkentynyt vahvistaa kestavyytta
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3. EKP:n rahapolitiikan strategian
uudelleenarviointi 2020-21
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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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uudistaminen strategia
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Alhaisten korkojen taustalla talouden tasapainokoron
lasku erityisesti vaeston ikaantymisen seurauksena

Euroalueen luonnollisen koron arvioita

—Holston-Laubach-Williams Markkinahinnoista johdettu*
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* 5 vuotta 5 vuoden jalkeen korko- ja inflaatioswapin erotus.

Lahteet: Macrobond, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. 32429@NIR
4.10.2018 eurojatalous fi
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Phillipsin kayréa el ole vakaa — se on loiventunut

1999 - 2003, and 2009 - 2019
>8 Underlying inflation, %
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Source: Eurostat. Unemployment rate, %
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Euroalueen epalineaarinen Phillipsin kayra
vuosina 2005-2019

Wage inflation, %

3,6

0,8
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Source: Eurostat. U6 %
35781@Core_tytt.(8)en
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Yhdysvaltain Federal Reserve on saanut oman
strategiarevisionsa paatokseen

e Uuden strategian ytimessa on "joustava muoto keskimaaraisesta
Inflaatiotavoitteesta”. Tavoitteena on vaikuttaa inflaatio-odotuksiin,
jotka ovat pitkaan olleet jumittuneena lilan alas.

o Pagjohtaja Powell arviol, etta jatkossa tyollisyys voi olla
nidemmankin aikaa aiemmin arvioidun taystyollisyystason
ylapuolella ilman, etta se johtaa inflaation kiihtymiseen.

 Fedin inflaatiotavoite on entista selkeammin symmetrinen — eli se
el toimi kattona tai lattiana rahapolitiikasta paatettaessa.

e Fed painottaa taystyollisyyden tavoitetta aiempaa voimakkaammin.
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Ailka elvyttaa ja velkaantuakin — aika vahvistaa
julkista taloutta ja kestavan kasvun evaita

e Tana vuonna talouspolitiikassa on ollut kriittista estaa
konkurssiaalto ja massatyottomyys

o Tarkeaa kayttaa elvyttavan rahapolitiikan luoma liikkumatila
talouksien uudistamiseen EU-maissa, my0s Suomessa

» Julkisen velan kasvu on lyhyella sihdilla vaistamatonta

 Jatkossa entista suurempi tarve vahvistaa julkisen talouden
kestavyytta ja kohentaa tyollisyytta rakenteellisilla uudistuksilla

« Uudistumiskykya tarvitaan — sita soisi loytyvan
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