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Euroalueen talouskasvu ollut laaja-alaista,
mutta inflaatio hidasta

Rahapolitiikka tentavana on varmistaa, etta

Inflaatiovauhti nopeutuu kestavasti tavoitteen
mukaiseksi
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Euroalueen talouden nakymista
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Euroalueen kasvu laaja-alaista
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Katkoviivoilla OECD:n ennuste, kesakuu 2016.
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Euroalueen tyottomyysaste laskenut
korkealta tasoltaan

Euroalueen tyottomyysaste
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Lahteet: Eurostat ja OECD.
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Euroalueen nakymat

Eurojarjestelméan ennuste, kesakuu 2016
(muutos maaliskuun 2016 ennusteesta)

= BKT
2016: 1,6 % (+0,2)
2017: 1,7 % (0,0)
2018: 1,7 % (-0,1)

= |nflaatio
2016: 0,2 % (+0,1)
2017: 1,3 % (0,0)
2018: 1,6 % (0,0)
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EKP:n rahapolitiikasta
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9.6.2016

Rahapolitiikan tavoite on symmetrinen,
keinot epasymmetriset

= Kun hintavakauden tavoite ohjaa rahapolitiikkaa
symmetrisesti

— Inflaatio-odotukset ankkuroituvat tavoitteen
mukaisiksi, mika on tarkeéaa tavoitteen
saavuttamisen kannalta

— Nykyolosuhteissa erityisen tarkeaa

= Keinot tavoitteen saavuttamiseksi
epasymmetriset

— Koroilla el ole ylarajaa

— Kun inflaatio liian hidasta, tarve kayttaa
epatavanomaisia keinoja

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



EKP:n rahapolitiikan toimet:

= Rahapoliittiset korot matalat

= [aajennettu omaisuuserien osto-ohjelma
— Alkoi maaliskuussa 2015

— Yritysten joukkolainojen ostot alkoivat eilen 8.6., Suomen
Pankki yksi toteuttajista

= Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

— Uusi operaatiosarja kaynnistyy 22.6.
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Erkki Liikanen

Rahapolititkan ennakoiva viestinta

Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisilla

tasoilla tai niitd alempina pidemman aikaa ja viela

omaisuuserien ostojen paatyttyakin.

Ostoja jatketaan ainakin maaliskuun 2017 loppuun

saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin, kunnes EKP:n
neuvosto katsoo inflaatiopolun palautuvan

kestavasti tavoitteen mukaiseksi.
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Erkki Liikanen

EKP:n neuvosto 2.6.2016

Tamanhetkisessa hyvin hitaan inflaation
tilanteessa on ensiarvoisen tarkeaa varmistaa,
ettd mahdolliset palkka- ja hintapaatoksiin
kohdistuvat kerrannaisvaikutukset eivat paase
entisestaan pitkittamaan hitaan inflaation kautta

EKP:n neuvosto seuraa tarkasti
hintavakausnakymien kehitysta ja turvautuu
tehtavansa hoitamiseksi tarvittaessa kaikkiin
kaytettavissa oleviin keinoihin

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Ohjauskoron alentaminen laskee lyhyitad
markkinakorkoja ...

%
4 Eoniafutuurien muutos ohjauskoron
laskun seurauksena
Odotettu lyhyt markkinakorko
Nykyhetki Aika
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... ennakoiva viestintd lykkda
rahapolitiikan odotettua kiristamistd ...

%

Eoniafutuurien muutos ennakoivan
viestinnan seurauksena

Odotettu lyhyt markkinakorko

2016 2017 2018 2019 . Aika
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... ja pidempid korkoja voidaan alentaa
myos osto-ohjelmilla

%

Pitkan valtionlainakoron lasku
osto-ohjelman seurauksena

Markkinakorko

o

1 2 5 10 ... Maturiteetti, v.
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Negatiivisten korkojen, osto-ohjelmien
Jja ennakoivan viestinnan yhteisvaikutus

= Negatiivinen korko laskee lyhyita markkinakorkoja
jayhdessa osto-ohjelmien seka ennakoivan
viestinnan kanssa myos pitkid korkoja

= Tama tukee kulutusta ja investointeja ja hyodyttaa
koko kansantaloutta ja siten ajan myodta myos

saastdajia, kun talous elpyy ja syntyy tilanne, jossa
korot voivat taas kaantya nousuun

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 15
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Yhteisvaikutus: koko tuottokayra laskee
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Euroalueen korko-odotukset laskeneet
negatiivisten korkojen ja ennakoivan
viestinnan vailkutuksesta

Odotettu pankkien valinen yon yli -korko
—Euroalue Yhdysvallat
Odotettu korko 1-2 vuoden paasta, %
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Laskettu 1v:n ja 2v:n korkoswapeista.
Lahde: Macrobond.

patu32422 @korkoodotus
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Kuinka rahapolitiikka valittyy
euroalueen ja Suomen talouteen?
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Euroalueen pitkat valtionlainakorot
matalat

—Saksa Euromaiden valtionlainojen keskikorko —Suomi
%

2008 2010 2012 2014 201

10 v:n valtionlainojen korot.
Lahde: Macrobond.

patu32422 @pitkatkorot
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Kotitalouksien ja yritysten
pankkilainojen korot alentuneet

Uusien lainojen keskikorko

—Euroalue, kotitaloudet Euroalue, yritykset
—=Suomi, kotitaloudet —=Suomi, yritykset
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Pankkilainojen maara kasvanut

Lainakantojen vuosikasvu

Euroalue, kotitaloudet = =—=Suomi, kotitaloudet
—Euroalue, yritykset —=Suomi, yritykset
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Suomen vientl euroalueelle kasvanut

Suomen tavaraviennin

arvon muutos vuosina
2014 ja 2015 yhteenséa, %

Euroalue* +10 Euroalue*
Saksa +38 Saksa
Ruotsi -15 Ruotsi
Venaja -41 Venaja
Yhdysvallat +6 Yhdysvallat
Iso-Britannia -5 Iso-Britannia

*) Euroalueen nykyiset 19 maata.
Léahde: Tulli.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Osuus tavara-
viennin arvosta, % 2005 2015
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Kotimainen kysynta kasvaa

Maaran muutos, %

Yksityinen kulutus 1,4 1,6
Yksityiset investoinnit -1,0 4,7
Vienti 0,6 0,7

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

= Kasvun saamisessa kestavalle pohjalle tarvitaan rakenne-
uudistusten jatkamista ja kustannuskilpailukyvyn palauttamista,
jossa kilpailukykysopimus toteutuessaan tarkea askel
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Erkki Liikanen

Onko talouskasvu yleensa
hidastumassa pitkalla aikavalilla?

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Erkki Liikanen

Suomessa uhkana on vaimea pitkan
alkavalin talouskasvu

= Suomessa tuottavuuskehitys ollut heikkoa

— Taustalla osin tuotannon supistuminen erailla korkean
tuottavuuden aloilla, joilla ei ole odotettavissa ripeaa
elpymista

= Nakymiavaimentaa myds vaestokehitys

= Uhka hyvinvointivaltion rahoituspohjalle

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Tuottavuuskasvu on hidasta
kehittyneissa talouksissa

Tyon tuottavuuden* vuotuinen muutos, %

1999—- | 2007- Ennuste
2006 2013 2013 2014 2015 2016

Yhdysvallat -0,2
Japani 1,8 1,0 1,4 -0,4 0,1 0,4
Euroalue 1,5 0,6 1,0 0,3 0,5 0,3

*) BKT:n m&éaré tyotuntia kohti.
Lahde: Conference Board.

‘s-r:{!' ol
- ’ ;

= Jatkuuko tuottavuuden
kehitys vaimeana?

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Tilanne on nyt otollinen kasvu-
mahdollisuuksia parantaville toimille

- Rakenteelliset uudistukset

- Kustannuskilpailukyvyn palauttaminen

Kevyet rahoitusolot
tukevat investointeja

Talouskasvun edellytykset

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Artikkeli, Helvi Kinnunen ja Sami Oinonen:
Suomen ja Japanin kehityksen vertailua

= Molemmissa maissa vaesto ikaantyy, julkinen
velka kasvaa ja kasvunakymat ovat heikot

= 15vuoden kuluttua Suomen vaestorakenne
vastaa Japanin tamanhetkista tilannetta

= Suomessa julkisen talouden ylivelkaantumisen
riski on pienempi kuin Japanissa, kun
maahanmuutto kasvattaa vaeston maaraa

= Velkaantumisen hallinta edellyttaa molemmissa
maissa riittavaa talouskasvua

= QOpetuksia Japanista: elvytystoimien vaikutukset
rajalliset, jos rakenteita ei uudisteta

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

28



9.6.2016

Erkki Liikanen

Kotitalouksien velkaantumisesta

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen
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Alhaiset kasvunakymat tekevat koti-
talouksien velan kasvusta huolenaiheen

Huomattava osuus asuntovelasta voimakkaasti velkaantuneilla
kotitalouksilla

1. W Vuosi 2002 2. Vuosi 2010 3. W Vuosi 2014
Osuus asuntovelasta, %
40
30 L
2 3
20 —
10

YioO%ja YIi100% YIi200% YIi300% YIi400% YIi500 %
enintaan ja enintaan ja enintaan ja enintaan ja enintaan
100 % 200 % 300 % 400 % 500 %

Vaaka-akselilla kotitalouden velkaantuneisuus (kokonaisvelat, %
kaytettavissa olevasta rahatulosta).
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Makrovakauspolitiikalla on tarkea tehtava
velkaantumiseen liittyvien riskien hallinnassa

= Kotimaassa makrovakausvalineita on otettu
asteittain kayttoon ja paatoksia on tehty 2015
alkaen

= Politiikkatoimille tarvitaan aikaa vaikuttaa:
valineet reagoida riskien kasvuun oltava valmiina,

muuten auttamatta lilan myohassa

= Monissa maissa kaytéssa monipuolisempi
makrovakausvalineisto kuin Suomessa

= Finanssivalvonnan johtokunta paattaa
makrovakaustoimista neljdnnesvuosittain

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Artikkeli, Essi Eerola:
Helsingin asuntojen hintakehitys
erkaantunut muun maan kehityksesta

= \/Oj johtua siita. etta Euroa Vanhojen kerrostaloasuntojen nelidhinnat
o og . ’ 7000
padkaupunkiseudusta on
tullut houkuttelevampi 6000
= Myds asuntolaina- 2000 ——Helsinki

korkojen aleneminen voi 4000 —EE'Si“kLl N
. e wa . Spoo-Kauniainen
selittda asuntojen Tampere
kysynnan kasvua 5000 Vantaa
e OUlU
_ 2000 /M —on
= Hinnat ovat housseet M
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Asuntotuotannon rajoittaminen voimistaa
hintojen vaihtelua ja velkaan liittyvia riskeja

Kotitalouksien tulokehitys, korkotaso
= Asuntojen kysynnan vaihtelu

Tuotanto ei reagoi Tuotanto reagoi

Hinnat vaihtelevat
voimakkaasti

Hintakehitys tasaista

Asuntojen hintojen vaihtelu kasvattaa velkaantumiseen liittyvia riskeja

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 33
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Muita artikkeleita

= Meri Obstbaum: Vaestorakenteen muutos nakyy
tyomarkkinoilla

= Juuso Vanhala, Matti Virén ja Satu Nurmi (TK):
TyOpaikkojen synty yrityksissd — onko Suomessa
pula gaselliyrityksista?

= Petri Maki-Franti: Koulutus ja ika tasoittavat
tulokehityksen epavarmuutta

= Juha ltkonen: Mista tiedamme, miten taloudessa
menee tanaan?

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Lopuksi:

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen
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Kiitos!
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