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Kansalaisilla erilaisia kasityksia inflaatiovauhdista:
pari esimerkkia Euroopasta ja Yhdysvalloista

* Euroalueen inflaatio vuosina 2004-15 oli 1,8 %, kun taas
kansalaisten keskimaarainen arvio inflaatiosta oli 9,5 %.

« Euromaista Suomi on

inflaatiosta oli "vain” 3,

poikkeus: meilla mitattu kasitys
7 %. Toiseksi pienin luku oli Portugalin

6,2 % ja kolmanneksi matalin oli saksalaisten 6,6 %.
* Yhdysvalloissa 40 prosenttia vastaajista arviol Yhdysvaltain

keskuspankin tavoitte
Inflaatiota. Todellisuuc

* Eipa syyllisteta kansa
viestinnan haasteista.
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evan 10 prosentin tai sita korkeampaa
essa tavoite on 2 prosenttia.

aisia! Mutta kertoo paatoksenteon ja
Siksi puhutaan rahapolitiikasta.



Mika olisi kaupunkilais- tai talonpoikaisjarkinen
maaritelméaa hintavakaudelle?

Hintavakaus on tila, jossa odotetut muutokset yleiseen
nintatasoon eivat muuta yritysten tai kotitalouksien

Kulutuspaatoksia.
- Alan Greenspan, 2.7.1996

Kayttokelpoinen maaritelma hintavakaudelle on minusta
tilanne, jossa odotukset nousevista (tai laskevista)
hinnoista pitkalla aikavalilla eivat vaikuta voimakkaasti

iIhmisten taloudelliseen kayttaytymiseen.
- Paul Volcker, 28.12.1983
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Kysymyksia yleisolle

» Miten viime vuosien rahapolitikka on nakynyt arjessasi?

* Nakyvatko rahapolitikan muutokset mielestasi eri
sukupolvien suhtautumisessa rahaan ja saastamiseen?

* Miten tyon tuottavuus on sinun alallasi kehittynyt viime
vuosina?

* Onko Inflaatio vaikuttanut elamaasi viimeisen viiden
vuoden aikana? Miten?
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EKP:n rahapolitiikan strategian uudelleenarviointi
kaynnistettiin 23.1.2020

« Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto kaynnisti 23.1.2020
rahapolitiikan strategiansa uudelleenarvioinnin. Nykyinen strategia
otettiin kayttoon v. 1998, ja sita arvioitiin viimeksi v. 2003.

 Strategia-arvio tehdaan taman vuoden loppuun mennessa.

» Tehdaan taloustieteelliseen tutkimukseen nojaavan perusteellisen
analyysin pohjalta, avoimin mielin ja kaikkia sidosrynmia kuullen.
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EKP:n rahapolitiikan strategia-arvio vuonna 2020

1. Ensisijaisiin kysymyksiin kuuluvat: )
« Muuttuneen toimintaympariston kartoitus
* Hintavakaustavoitteen maaritelma

 Rahapolitikan valineiden teho ja sivuvaikutukset K aikkien
| o | | — sidosryhmien
2. Muita olennaisia kysymyksia ovat etenkin: kuuleminen
* Tyollisyys

* Rahoitusmarkkinoiden vakaus
e |[Imastonmuutos

g
; SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
4.2.2020 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 6 EUROJARJESTELMA % EEEEEEEEEE



Miksi rahapolitiikan strategia-arvio?

* Vuoden 2003 jalkeen euroalueen talouden ja maailmantalouden
rakenteissa on tapahtunut syvallekayvia muutoksia.

« Reaalinen korkotaso on laskenut, ilmeisesti etenkin kohonneen elinian
myota, osin myo6s heikon tuottavuuden kasvun seurauksena.

« Tama on kaventanut keskuspankkien kykya reagoida heikompaan
suhdanteeseen keventamalla rahapolitikkaa tavanomaisilla valinellla.

» Hidas inflaatio vaatii erilaisia toimia kuin nopea inflaatio, joka on
perinteisesti on ollut haasteena.

* lImastonmuutos, globalisaatio, digitalisaatio ja rahoitusrakenteiden
muutos ovat nekin muokanneet rahapolitiikan toimintaymparistoa.
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Euroalueen inflaatio selvasti alle tavoitteen

I Palvelut Il Teollisuustuotteet (pl. energia)
mm Jalostetut elintarvikkeet Energia

Jalostamattomat elintarvikkeet ==Y KHI, yhteensa
= P ohjainflaatio = =<YKHI, EKP:n ennuste

=== Pohjainflaatio, EKP:n ennuste

Alaerien kontribuutio YKHI-inflaatioon, %
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HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Lahteet: Eurostat ja EKP. 32426 @YKHIkontrib(2)
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Inflaatio-

odotukset euroalueella matalat

——1-year inflation 2 years ahead*, euro area

1-year inflation 2 years ahead*, US
- ==5SPF inflation expectations, 1 year ahead, Euro area
- ==SPF inflation expectations, 1 year ahead, US

3.5 Inflation expectations, %
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* Market expectations derived from inflation swaps. SPF = ECB survey of professional forecasters.
Sources: ECB, Bloomberg and calulations by the Bank of Finland. 32426@odotusSPF
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Kestavaa kasvua ja tyollisyytta seka inflaatiotavoitetta
tukevaa rahapolitilkkaa tarvitaan viela pidemman aikaa

EKP:n neuvosto paatti kokouksessaan 23.1.2020 pitaa rahapolitiikan
ennallaan, kun sita syyskuussa oli kevennetty seuraavasti:

« EKP:n ohjauskoroista talletuskorkoa laskettiin -0,40 prosentista
—0,50 prosenttiin.

« Omaisuuserien osto-ohjelmassa netto-ostot paatettiin aloittaa uudelleen.

 Neuvosto ilmoitti, etta rahapolitikan odotetaan pysyvan keveana, kunnes
inflaationakymat palautuvat vankasti riittavan lahelle kahta prosenttia (mutta
alle sen) ja kehitys nakyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.

Paatdkset tehtiin, koska
1. Inflaatiovauhti on ollut jatkuvasti tavoitetta hitaampaa.
2. Euroalueen talouskasvu on hidastunut.
3. Riskit heikommasta talouskehityksesta eivat ole vaistyneet ja
Inflaatiopaineet ovat edelleen vaimeita.
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Keskuspankkien ohjauskorot matalat

—FEuroalue Yhdysvallat Iso-Britannia Japani
v Keskuspankkien ohjauskorot, % %
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Japanin keskuspankki lopetti yon yli-koron tavoitetason raportoinnin 4.4.2013 siirtyessaan rahapolitikassaan
rahaperustan tavoitteeseen ja sittemmin tuottokayratavoitteeseen. Kiinan keskuspankki otti vuoden 2019 lopulla
kaytt6on uuden viitekoron Loan Prime Rate, eikd uusia lainoja saa enda elokuun 2020 jalkeen sitoa vanhaan
viitekorkoon.

Lahde: Kansalliset keskuspankit. 32422 @ohjauskorot vert
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"Epatavanomainen rahapolitiikka” osto-ohjelmineen on
kasvattanut keskuspankkien taseita

—Yhdysvallat -——Japani Euroalue
120 Keskuspankin taseen loppusumma, % suhteessa BKT:hen
100 J/“”vﬁfvwfvdf¥’~ﬁa~np&
80 /
60

40
d&nFaJVﬂmv~uﬂ’\ﬂf~l~f-hv*;vﬂﬂ’;q’Jr,
20 e — —
__/'W—
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

32422@taseet_bkt

0

Lahteet: EKP, kansalliset keskuspankit ja Suomen Pankin laskelmat.
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Markkinoiden koronnosto-odotukset

%
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Euroalueen yonylikoronvaihtosopimuksista johdettuja odotettuja eonia-tasoja.
Ldhde: Bloomberg
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Euroalueen tyottomyysaste laskenut
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Lahteet: Eurostat ja Macrobond. 32424@Tyo6ttomyysisot
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Vaesto tkaantyy — keskimaarainen elinika noussut

Yli 64-vuotiaiden maara suhteessa tyoikaisiin*

—\aailma Eurooppa
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*) 20-64-vuotiaat.
Lahde: Yhdistyneet kansakunnat. 38324
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Pitkat reaalikorot laskeneet viime vuosikymmenina

—Saksa Ranska —|s0-Britannia
—Yhdysvallat - Japani Suomi

12 10 v:n valtionlainan reaalinen* korko, %
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*) Nimellisen koron ja toteutuneen 12 kuukauden inflaatiovauhdin erotus.
Lahteet: Macrobond ja OECD. 33899
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Euroalueen Phillips-kayra, 1999-2017
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Ekonomistit Phillips-kayrasta — kuusi lainausta viidelta
ekonomistilta, EKP:n tutkimusfoorumi, Sintra 2018

« “The Phillips curve is alive and well, but needs to be found.”
Lucrezia Reichlin, Professor, London Business School

* “Who killed the Phillips curve?”
James Bullard, President, Federal Reserve Bank of St. Louis

« "The flattening of the Phillips curve is really there.”
James H. Stock, Professor, Harvard University

* “The Pnhillips curve is alive, but not kicking very much.”
Charles Wyplosz, Professor, Graduate Institute Geneva

» “Are we sure the slope of the Phillips curve will stay stable over the coming years?”
Mario Draghi, President, European Central Bank

« “Unexplained residuals in the standard wage Phillips curve model are gradually reducing.”
Mario Draghi
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Hintavakauden mahdollinen uusi maaritelma: kysymyksia

e Joustava inflaatiotavoite?
« Symmetrinen inflaatiotavoite?

e Inflaation vaihteluvali?
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Kysymyksia yleisolle

» Miten viime vuosien rahapolitikka on nakynyt arjessasi?

* Nakyvatko rahapolitikan muutokset mielestasi eri
sukupolvien suhtautumisessa rahaan ja saastamiseen?

* Miten tyon tuottavuus on sinun alallasi kehittynyt viime
vuosina?

* Onko Inflaatio vaikuttanut elamaasi viimeisen viiden
vuoden aikana? Miten?
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