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Syy: Mihin epatavanomaista rahapolitiikkaa tarvitaan?
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Stylized facts:
Reaalikorko ja inflaatio ovat hidastuneet jo pitemman aikaa.
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1. Teollisuusmaiden tyoikadinen vaesto supistuu

15-64 -vuotiaiden maaran vuotuinen muutos, %, 5 v. liukuva keskiarvo
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* Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Australia, Uusi-Seelanti ja Japani.
Lahde: YK. 37019@pop3
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2. Tyon tuottavuuden kasvu on hidastunut

Tyon tuottavuuden® vuotuinen muutos, 5 v. liukuva keskiarvo %
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1 + 2 = talouden tuotantopotentiaalin kasvuvauhti on
hidastunut

15-64 -vuotiaiden maaran vuotuinen muutos, %, 5 v. liukuva keskiarvo
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Samaan aikaan saastaminen on kasvanut globaalisti.
Taustalla mm. demografia ja globalisaatio
Esimerkkikuviossa Kiinan tyovaeston kehitys
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Lahteet: YK Vaestoennuste ja Macrobond. patu32427 @tyoikaiset
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Potentiaalisen kasvuvauhdin hidastumisen ja
kasvaneen saastimisen seurauksena reaalikorot ovat
laskeneet huomattavan pitkaan

10 v:n valtionlainan reaalinen* korko, %
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* Nimellisen koron ja toteutuneen 12 kk inflaatiovauhdin erotus.
US, UK, JP, DE, FR, FI keskiarvo.
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Reaalikorkojen lasku heijastuu arvioon talouskasvun

tasapainottavan reaalikoron tasosta

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
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Samaan aikaan hintavakaus on noussut rahapolitiikan

tavoitteeksi ympari maailmaa
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Kun...

 luonnollinen korko eli se reaalikorkojen taso, joka yllapitaa vakaata
talouskasvua ja hintakehitysta, on aiempaa matalampi ja
keskuspankit tavoittelevat matalaa inflaatiota,

nimelliskorot liikkkuvat aiempaa lahempana nollaa.

— korkopolitiikan pelivara on pienentynyt, ja siten tarve
epatavanomaisille rahapolitiikkatoimille on (potentiaalisesti)
kasvanut

ot Q
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Korkojen nollaraja:
Inflaatiotavoite ja rahapolitiikan liikkumavara
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Korkopolitiikan liikkumavara on pienentynyt
— enta rahapoliittisen elvytyksen tarve?
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EKP:n rahapolitiikan tavoite ja inflaatiohistoria

Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella, prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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HUOM. Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
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Eteenpain katsova keskipitkan aikavalin tavoite:
Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella
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Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella, prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Lahteet: Eurostat ja Macrobond. 15



Inflaatio-odotukset

—1 vuosi 2 vuoden jalkeen 5 vuotta 5 vuoden jalkeen

Inflaatioswapeista lasketut inflaatio-odotukset, %

2
1,5 I "W v
0,5
0 \\\\\\\\\\\ L T R R R R R L L
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. 32426@odotus1-5+5ka
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Rahapoliittisen elvytyksen tarve alkaa olla osoitettu,
mutta miten korkopolitiikkaa on kaytetty?
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Tavanomaisella rahapolitiikalla reagoitiin tilanteeseen ja
politiikkakorot laskettiin erittain alas
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Missa koron olisi pitanyt olla:
Taylorin saantoon pohjautuva rahapolitiikkakorko
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Lahde: Papadia ja Valimaki (2019)
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* Inflaatio on jaanyt tavoitteesta jo pidemman aikaa, vaikka
perinteisen rahapolitiikan viritys on ollut tapissa.

» Tarve uudenlaisille rahapolitiikkatoimille on ollut ilmeinen.

» Tavoite: yllapitaa hintavakautta = tuoda keskipitkan aikavalin
inflaatio(-odotukset) lahelle kahta prosenttia.

ot Q
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Toteutus:
Mita epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia on tehty?
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Rahapolitiikkaa nollakorkorajalla

« Ongelma: zero/effective lower bound, ZLB/ELB

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

- Ratkaisumalleja:
* negatiiviset korot

 ryhdytaan vaikuttamaan suoremmin pitkiin korkoihin ja/tai preemioihin
* ennakoiva viestinta (Forward Guidance)
« pitkat luotto-operaatiot (esim. TLTRO)
* |laajamittaiset arvopaperiostot (QE)
» pankkisektorin ohittaminen rahoituksenvalittamisessa

ot Q
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Epatavanomaisten keinojen vaikutuskanavat

Ohjauskoron laskeminen alentaa Ennakoiva viestinta siirtaa
korkoa % koronnousuodotuksia mydhemmaksi
%
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Maaraéllinen keventaminen alentaa %

pitkia korkoja Koko tuottokayra siirtyy alaspain
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Keskeisimmat muutokset eurojarjestelman kehikkoon

« EKP:n talletuskorko negatiiviseksi (2014—)

« Ennakoiva viestinta (2013- )

« Kohdennetut pitkakestoiset luotto-operaatiot
(2014-15, 2016-17 ja 2019-21)

* Julkisen sektorin osto-ohjelma (2015 )

* Yrityssektorin osto-ohjelma (2016— )
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EKP:n ohjauskorot ja 3kk euribor
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Osto-ohjelmat kasvattavat eurojarjestelman tasetta
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Seuraus: Epatavanomaisten toimien vaikutuksista
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Lyhyet rahamarkkinakorot negatiivisiksi
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Epatavanomaiset toimet alensivat pitkia korkoja
— taustalla korko-odotusten alentuminen ja aikapalkkion

lasku

13.11.2019 | Julkinen

N & O 2 N WA OO N ®

—Saksa —|talia Espanja ~—Ranska —Suomi

10v. valtionlainakorot, %

2009 2011 2013 2015 2017 2019
Lahde: Macrobond. 32422@vvk10

29



Varjokorko rahapolititkan mitoituksen mittarina

Shadow rate and EONIA

m— Shadow rate
95 % confidence band
== == EONIA
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Alemmat korot valittyivat yritysten liikkeeseen
laskemiin velkakirjoihin...

-3 vuoden laina, AA-luokitus -3 vuoden laina, BBB-luokitus
-5 vuoden laina, AA-luokitus -5 vuoden laina, BBB-luokitus

25 Yritysvelkakirjalainojen korko, %

2015 2016 2017 2018 2019
Lahde: Macrobond.
32422@yritysvk2
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...Ja ne ovat nakyneet myos pankkien antolainauskoroissa

‘Uusien yrityslainojen keskikorko
—Uusien asuntolainojen keskikorko
—3kk euribor
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Lahteet: EKP. 32422@antolainakorot
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Kevyet rahoitusolot ovat tukeneet lainakantojen
kasvua...

—Euroalue, yrityslainat —Euroalue, asuntolainat

20 Lainakantojen kasvu, prosenttimuutos edellisvuotisesta
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Tasesiirroista ja arvopaperistamisesta korjatut kannat.
Lahde: EKP. 32422@lainakannat_pitka
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...Ja talouskasvua
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Tyomarkkinoiden kehitys on ollut paaosin myonteista

—Tyottomyysaste Tvali
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Léhteet: Eurostat ja EKP. Lahde: OECD QNA. 32424@Chart1
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Myos palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt asteittain,

mutta...

Neuvoteltujen palkkojen indikaattori
Korvaus tyontekijaa kohden
Tyokustannusindeksi, palkat ja palkkiot
—Korvaus tehtya tyétuntia kohden
-=-Kaikkien palkkaindikaattoreiden keskiarvo 1999 - 2013

Kasvu edellisesta vuodesta, %
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Lahde: EKP. 32426@negowa
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...tasta huolimatta inflaationakymat ovat edelleen vaisut
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Markkinaodotukset laskettu inflaatioswapeista.
Léhteet: EKP, Bloomberg, Consensus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Rahapolitiikan nykyviritys
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Kauppasota, Brexit ja Kiinan kasvun hidastuminen
lisanneet epavarmuutta talouskehityksesta
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Lahde: Economic Policy Uncertainty.
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Epavarmuus nakyy investoinneissa,
teollisuustuotannossa ja maailmankaupassa

Maailmankaupan ja teollisuustuotannon kasvuvauhdit ovat

hidastuneet tana vuonna
——Teollisuustuotanto (vasen akseli)
——Maailmankauppa (vasen akseli)
—BKT-vuosikasvu (maailma pl. euroalue)
-=-EKP-ennuste (maailma pl. euroalue)
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Lahteet: EKP, CPB Bureau for Economic Palicy Analysis ja Maailmanpankki.
eurojatalous.fi / bofbulletin.fi
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Euroalueella viennin kasvu pysahtynyt — erityisesti
vienti nouseviin talouksiin ja Isoon-Britanniaan vaimeaa

mm Yhdysvallat Iso-Britannia mm Kiina
mm Venija Turkki mm Japani
e Muut =\/jennin kasvu yhteensa

Kontribuutio euroalueen ulkoisen viennin vuosikasvuun, %-yksikkoa
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Vientisarjoista lasketut 3kk:n liukuvat keskiarvot.
Lahde: Eurostat.

eurojatalous.fi/ bofbulletin.fi
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Teollisuuden luottamusindikaattorit yha heikot, vaarana
tartunta palvelusektorille

—=Palvelut —=Teollisuus

65 Eurcalueen ostopaallikkoindeksi
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Lahde: IHS Markit.
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3.10.2019
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Ennakoivat indikaattorit eivat osoita nopeaa
paranemista

—Euroalue: vientitilaukset ——Euroalue: investointinakymat

30 Indeksi

P 2

0 /\‘ Ka\
-10 \\R\{

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Lahteet: Conference Board, ISM, Eurostat ja Euroopan komissio.
eurojatalous.fi/ bofbulletin.fi
3.10.2019
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Kestavaa kasvua ja inflaatiotavoitetta tukevaa
rahapolitiikkaa tarvitaan viela pidemman aikaa

Epatavanomaisia toimia vahvistettiin syyskuussa, koska

1. inflaatiovauhti on jatkunut tavoitetta ja ennustettua hitaampana.
2. euroalueen talouskehitys on ollut odotettua heikompaa.

3. odotettuakin heikomman talouskehityksen riskit eivat ole
vaistyneet ja inflaatiopaineet ovat edelleen vaimeita.

gk &
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EKP:n neuvoston korkoja koskevat paatokset
syyskuussa 2019

 EKP:n talletuskorko laskettiin —0,50 %:iin.
 EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykytasoilla tai

alempina, kunnes inflaationakymat palautuvat riittavan lahelle
kahta prosenttia ja kehitys nakyy myos pohjainflaatiossa.
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13.11.2019 | Julkinen 45 ek % Al



EKP:n neuvoston omaisuuserien osto-ohjelmia
koskevat paatokset syyskuussa 2019

» Osto-ohjelma: netto-ostoja tehdaan 20 miljardilla eurolla
kuukaudessa 1.11.2019 alkaen.

* Netto-ostot paatetaan vahan ennen kuin ohjauskorkoja aletaan
jalleen nostaa.

» Ostojen eraantyessa paaoman uudelleensijoituksia jatketaan
taysimaaraisesti viela pidemman aikaa
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EKP:n neuvoston luotto-operaatioita ja talletuksille
maksettavaa korkoa koskevat paatokset

» Uusien kohdennettujen luotto-operaatioiden korkoa laskettiin 0,1
%-yksikkoa ja maturiteetti pidennettiin kolmeen vuoteen.

« Rahapolitikan pankkivetoisen valittymiskanavan toiminnan
tukemiseksi osa varantovelvoitteen ylittavista talletuksista
vapautetaan negatiivisesta talletuskorosta.

gk &
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Markkinoiden korko-odotukset vaimentuneet kevaaseen
verrattuna — korkojen odotetaan pysyvan negatiivisena viela
pitkaan.

Eonian odotetut urat ja sen jakaumat
T T
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* == Eonian odotettu ura 06.03.2019
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Kiitos!

suomenpankki.fi



