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Rahapolitiikka ja kansainvalinen talous

¢ Paaartikkell:

— Yksityisen sektorin velkaantumisen vahentaminen,
tasesopeutus

— Tasesopeutuksella pitkaaikaisia vaikutuksia kasvunakymiin,
rahapolitiikkaan ja finanssipolitiikkaan

¢ Liiteartikkelit:

— Rahoituskriisi avasi keskustelun rahapolitiikan tavoitteista
(Jarmo Kontulainen, Juha Kilponen ja Antti Suvanto)

— Kansainvalisen raha- ja finanssitalouden malli
(Mika Kortelainen)

— Globaalit energiamarkkinat murroksessa
(Laura Solanko ja Lauri Vilmi)
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Esityksen teemat

¢ Kansainvalisen talouden lahiajan nakymat vaisut
— Taantuma Euroopassa aiemmin arvioitua pitkakestoisempi
— Merkkeja elpymisesta erityisesti Yhdysvalloissa ja Kiinassa

¢ Rahapolitiikka pysyy kasvua tukevana
— Euroalueen ongelmana rahapolitikan epatasainen valittyminen

— Alhaiset korot helpottavat velanhoitoa, mutta eivat voi ratkaista
taseongelmaa

¢ Velkaantumisen purkaminen on hidasta
— Yhdysvalloissa kotitalouksien sopeutus vei viisi vuotta
— Osassa kriisimaita velkasopeutus viela alkuvaiheessa
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Kansainvélisen talouden ldhiajan ndkymat vaisut
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Kehittyneiden talouksien tuotantotiedot olivat
heikkoja loppuvuonna 2012
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Eurostat.
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Porssikurssit nousseet kesasta 2012,
epayhtenaisyytta helmikuusta 2013

Porssikursseja

—Yhdysvallat —Saksa =—Espanja -—ltalia -——Japani

160 4.1.2010=100

140 I/\

120 7 )
100 ' /

80 = ‘
" \/
40

2010 2011 2012 2013

Lahde: Bloomberg.

Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND Julkinen



14.3.2013

epayhtenaisyytta vuonna 2013

Valtioiden 10 vuoden obligaatiokorkoja
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Markkinoiden luottamus Irlantiin ja Portugaliin
vahvistul vuoden 2012 aikana

Valtioiden 10 vuoden oblikaatiokorkoja
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Lahde: Bloomberg.
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Luottamus noussut maailmankaupan vetureissa..

Teollisuuden ostopaallikkbindekseja
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Lahde: Bloomberg.
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Kotitalouksien luottamus

Erot nakyvat myos kotitalouksien tilanteessa
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Lahteet: Euroopan komissio, Tilastokeskus ja Bloomberg.
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Tyottomyysasteita
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Lahteet: BLS, Eurostat, Bloomberg ja Tilastokeskus.
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Suomen Pankin ennusteen laht6kohdat

¢ Luottamus kohentui vuoden 2012 jalkipuolella
— OMT - ohjelma tuki markkinoiden toimintaa
— EU-tason paatdkset: EVM, yhteinen pankkivalvonta ja -resoluutio
— Maat toteuttivat finanssi- ja rakennepoliittisista ohjelmiaan

¢ Ennusteoletus: luottamuksen kohentuminen jatkuu
— Sopeutusohjelmat etenevat suunnitellusti
— Alkaa nakya kriisimaiden rahoituksen hinnassa ja valittymisessa

¢ Korkea velkaantuminen purkautuu hitaasti
— Yksityisen sektorin tasesopeutus vaimentaa kasvua
— Finanssipolitiikka sailyy melko kiredna
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Suomen Pankin ennuste:
BKT paatalousaluelilla

Erkki Liikanen
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Katkoviivat: Suomen Pankin ennuste.
EU20: Euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska.
Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankki.
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Inflaatio kehittyneilla paatalousalueilla

Suomen Pankin ennuste:
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Katkoviivat: Suomen Pankin ennuste.

EU20: Euroalue, Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska.

Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Suomen Pankin laskelmat.
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Ennusteen riskit paaosin alasuuntaiset

¢ Velkakriisi edelleen suurin yksittainen kasvuriski
— Sopeutusohjelmien menestyksellinen toteutus tarkeaa
— Luottamuksen menettdminen nostaa markkinakorkoja
— Riskilaskelma: kotimainen kysyntéa karsii, BKT ja inflaatio hidastuvat

¢ Yhdysvalloissa kasvu voi elpya ennustettua
nopeammin
— Yksityisen sektorin tasesopeutus edennyt
— Luottamuksen kohentuessa aktiviteetti voi palautua ripeasti
— Tukisi Euroopan ja Aasian kasvua, kohottaisi raaka-aineiden hintoja
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Rahapolititkka pysyy kasvua tukevana
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Rahapolititkan painopiste epatavanomaisissa

toimissa
Keskuspankkien taseita
—=Yhdysvaltain keskuspankki Japanin keskuspankki
Eurojarjestelma Englannin pankki
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Lahteet: Kansalliset tilastoviranomaiset, Eurostat ja Bloomberg.
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Eurojarjestelman ohjauskorko ja lyhyet
rahamarkkinakorot yha erittain alhaisilla tasoilla
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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Pankkien varainhankinta helpottunut viime
syksysta lahtien
Pankkien varainhankinta euroalueella
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

*Kyselyyn vastanneista; + =varainhankinta vaikeutuu; kunkin 4 paaluokan luku on BLS-kyselyssa raportoitujen alaerien
keskiarvo.
** Seuraavan neljanneksen aikana.
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Uusien asuntoluottojen korot laskeneet...

- K orkean luottoluokituksen maat*
- Euroalue
— Suomi

GIIPS-maat**
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Alkuperaiseltd koronkiinnitysajaltaan enintdan 1v:n uudet asuntolainasopimukset
* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.

** Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.
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... GIIPS-maissa yrityslainojen korot edelleen

korkealla

— Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS-maat**
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Alkuperaiseltéa koronkiinnitysajaltaan enintdan 1v:n uudet yrityslainasopimukset
* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itdvalta ja Suomi.

** Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.

Lahteet: Euroopan keskuspankkija Suomen Pankin laskelmat.
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Velkaantumisen purkaminen on hidasta
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Iso-Britannia

Korkea kokonaisvelkaantuneisuus ripean

kasvun esteena useassa EU-maassa

Kokonaisvelka vuoden 2012 kolmannella neljanneksella
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Euroalueen haasteena taittaa heikon
talouskehityksen ja kireiden rahoitusolojen
Kierre

¢ Talouden kohenemisen edellytyksia
— Pankkisektorin tervehdyttaminen
— Eraiden maiden asuntomarkkinasyklin taittuminen

— Valttamaton yksityisen sektorin velkatason sopeutuminen
alemmalle tasolle useassa maassa

¢ Keinot nopeuttaa yksityisen velkaantuneisuuden
alenemista ovat vahaiset
— Kotitalouksien asuntovelat alenevat vain asteittain

— Pankkien pdaomien vahvistaminen voi edesauttaa yrityssektorin
taseiden sopeutusta
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Vailhtotaseiden vajeet pienentyneet

—Korkean luottoluokituksen maat* GIlIPS** Euroalue

6 % BKT:sta, 4 neljanneksen liukuva ka
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itdvalta ja Suomi.

** Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.

Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

14.3.2013 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

Julkinen

26



Rahapolitiikalla ei voida alentaa
rakennetyottomyytta, alueelliset erot suuria

Espanja Saksa
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Asuntomarkkinat avaintekija kotitalouksien

talousyhtalossa
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Useiden GIIPS-maiden Kilpaillukyky kohentunut...
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... Ja vienti ylittanyt vuoden 2008 tason

Tavaroiden ja palveluiden vienti
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Julkinen velkaantuminen el voi olla enaa
kasvun moottori
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Finanssipolitiikan kertoimet ja talouspolitiikka

¢ Mita ovat finanssipolitiikan kertoimet?
— Mittaavat finanssipolitiikan vaikutusta BKT:hen
— Nyt: paljonko BKT supistuu, kun valtiontaloutta kiristetaan

¢ Miten finanssipolitiikan kertoimia arvioidaan?
— Menetelmat: tilastotiede vai makrotaloudelliset mallit
— Alikavali: kuinka pitkalle kasvuvaikutukset otetaan huomioon
— Taloudellinen ymparistd: ynden maan ongelma vai globaali kriisi

¢ Kertoimista on kayty vilkasta keskustelua
— IMF aktivoi keskustelun lokakuussa 2012

— Keskustelijoina IMF, EU-komissio, EKP; Krugman, De Grauwe...
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Finanssipolitiikan kertoimet ja talouspolitiikka

¢ Millaiset ovat kaydyn keskustelun tulemat?

— Finanssikriisin kaltaisissa olosuhteissa lyhyen aikavalin
vaikutukset voivat olla tavanomaista suurempia

— Luottamusvaikutukset voivat laskea korkoja ja siten pienentaa
finanssipolitiikan kertoimia

— Lyhyen aikavéalin kertoimet eivéat ole ainoa huomioon otettava
tekija finanssipoliittisessa paatoksenteossa

¢ Elvytys vaatii aina rahoitusta: talouspolitiikan
paradoksi
— Maissa, joissa kertoimet suuret, ei ole varaa elvyttaa
— Maissa, joissa on varaa elvyttaa, kertoimet voivat olla pienet
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Lopuksi
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Y hteenveto

¢ Euroalueen rahapolitiikka pysyy kasvua tukevana
— Lyhimmat korot edelleen poikkeuksellisen alhaiset
— OMT-ohjelma tarkea pilari tilanteen rauhoittamisessa

¢ Reaalitalous tarvitsee reaalitalouden ratkaisut
— Rahapolitiikkalla on rajoitteensa
— Maiden toimet ratkaisevan tarkeita luottamuksen yllapitamiseksi

¢ Velkaantumisen purkaminen on hidas prosessi
— Vaimentaa lahivuodet euroalueen kasvua, riski tasetaantumasta
— Julkisen velkaantumisen alentaminen haaste, johon on vastattava
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Kiitos!
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