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Esityksen sisällys

1. Kasvun hidastuminen vaikuttanut rahapolitiikan 
ympäristöön ja korkoihin

2. EKP:n rahapolitiikka kasvua tukevaa
– Pankkien tilanne on parantunut ja luotonanto 

elpynyt

3. Rahapoliittisen keskustelun suuria kysymyksiä 
kesällä 2016
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Työikäisen väestön määrän kasvu 
hidastunut kehittyneissä talouksissa
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Työn tuottavuuden kasvu hidastunut 
kehittyneissä maissa
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Pitkät reaalikorot ovat laskeneet 
maailmanlaajuisesti
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Luonnollinen korko on laskenut   (*)

 Luonnollinen korko =  reaalikorko, joka vallitsee, kun talouden 
tuotanto on potentiaalissaan, tuotanto-mahdollisuudet ovat 
täydessä käytössä ja hintakehitys on vakaata

 Luonnollinen korko on laskenut kehittyneissä talouksissa kun 
potentiaalinen tuotanto on laskenut
– Normaalin rahapolitiikan pelivara on pienentynyt

 Luonnollinen korkotaso voidaan kytkeä myös 
rahapolitiikkaan.

– Voidaan ajatella, että jos rahapolitiikalla halutaan tukea 
taloutta, pitää reaalisen rahapolitiikkakoron olla 
luonnollisen koron alapuolella ja kun rahapolitiikkaa 
halutaan kiristää luonnollisen koron yläpuolella. 

(*) ks. Houston, Laubach & Williams, FRBSF WP. 2016-11, Lauri 
Vilmi, E&t 4/2016).
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Keskuspankit ovat laskeneet 
ohjauskorkojaan
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Reaaliset talletuskorot vaihdelleet 
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EKP:n rahapolitiikka kasvua tukevaa

 EKP:n neuvosto piti keskeiset päätökset ennallaan 
kokouksessaan 8.9.2016

 Voimassaolevat rahapolitiikan toimet
– Rahapoliittiset korot matalat (talletuskorko -0,4%)
– Laajennettu arvopaperien osto-ohjelma (1740 mrd. 2017/3 asti)
– Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot sekä

yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma

 Ennakoiva viestintä
– Rahapolitiikka tulee pysymään kevyenä pitkään
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Valtionlainojen korot ovat euroalueella 
alhaalla…
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… ja yritysten rahoituskustannukset 
laskeneet
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Pankkien tilanne euroalueella on 
parantunut ja luotonanto elpynyt
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Pankkisektorin taseiden supistuminen 
pysähtynyt
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Pankkien vakavaraisuus kohentunut
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Yrityslainojen korot ovat alhaalla…
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…ja lainakannat kasvussa
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Rahapolitiikasta paljon julkista 
keskustelua 2016

 Pitkään hitaana jatkuva kasvu (secular
stagnation) ja sen syyt

 Hitaan kasvun vaikutukset ja alentunut 
luonnollinen korko

 Rahapolitiikan harjoittaminen uudessa 
ympäristössä
– Ovatko laajamittaiset arvopaperiostot pysyvästi mukana 

rahapolitiikan välineistössä?
 Onko keskuspankkien suuri tasekoko tullut jäädäkseen?

– Negatiiviset rahapolitiikkakorot – kuinka alas korkoja voidaan 
laskea ilman merkittäviä haittavaikutuksia? 

– Inflaatiotavoite – tulisiko sitä nostaa?
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