Erkki Liikanen

Suomen Pankki

Kasvun hidastuminen
vaikuttanut rahapolitiikan
ymparistoon ja korkoihin

Euro & talous 4/2016

29.9.2016 Julkinen



Esityksen sisallys

1. Kasvun hidastuminen vaikuttanut rahapolitiikan
ymparistoon ja korkoihin

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

3. Rahapoliittisen keskustelun suuria kysymyksia
kesalla 2016

29.9.2016 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



Kasvun hidastuminen vaikuttanut
rahapolititkan ymparistoon ja korkoihin

29.9.2016 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen



29.9.2016

1,4
1,2

0,8
0,6
0.4
0,2

-0,2

-0.4
-0,6

Erkki Liikanen

Tyoikaisen vaeston maaran kasvu

hidastunut kehittyneissa talouksissa
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*) Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Australia, Uusi-Seelanti ja Japani.
Lahde: YK.
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Tyon tuottavuuden kasvu hidastunut
kehittyneissa maissa
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*) Tuotanto tyétuntia kohti.
Lahde: Conference Board.
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Pitkat reaalikorot ovat laskeneet
maailmanlaajuisesti

—Saksa Ranska Iso-Britannia
—Yhdysvallat —Japani =—=Suomi
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*) Nimellisen koron ja toteutuneen 12 kuukauden inflaatiovauhdin erotus.
Lahteet: Macrobond ja OECD.
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Luonnollinen korko on laskenut (*)

= Luonnollinen korko = reaalikorko, joka vallitsee, kun talouden
tuotanto on potentiaalissaan, tuotanto-mahdollisuudet ovat
tdydessa kaytossa ja hintakehitys on vakaata

= Luonnollinen korko on laskenut kehittyneissa talouksissa kun
potentiaalinen tuotanto on laskenut

— Normaalin rahapolitiikan pelivara on pienentynyt

= Luonnollinen korkotaso voidaan kytkea myds
rahapolitiikkaan.

— Voidaan ajatella, etta jos rahapolitiikalla halutaan tukea
taloutta, pitaa reaalisen rahapolitiikkakoron olla
luonnollisen koron alapuolella ja kun rahapolitiikkaa
halutaan kiristad luonnollisen koron ylapuolella.

(*) ks. Houston, Laubach & Williams, FRBSF WP. 2016-11, Lauri
Vilmi, E&t 4/2016).
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Keskuspankit ovat laskeneet
ohjauskorkojaan

—Euroalue —Ruotsi Tanska Japani Sveitsi

25 Efektiiviset ohjauskorot, %
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Lahde: Macrobond.

Efektiiviset ohjauskorot: Euroalue:depositrate; USA:Fed funds rate; UK:O/N interbank rate; Japani:

deposit rate; Ruotsi: repo rate; Tanska: certificates of deposit rate; Unkari: deposit rate; Sveitsi: 3kk
libor target.
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Reaaliset talletuskorot vaihdelleet

—Eroalue —Suomi

Reaalinen talletuskorko, %
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Lahteet: EKP, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
Laskettu uusien kotitalouksien maaraaikaistalletusten nimelliskoron ja
kuluttajahintaindeksin erotuksena.
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EKP:n rahapolitiikka kasvua tukevaa

= EKP:n neuvosto piti keskeiset paatokset 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 seka
yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma

= Ennakoiva viestinta
— Rahapolitiikka tulee pysyméaan kevyena pitkaan
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Valtionlainojen korot ovat euroalueella
alhaalla...

—Saksa ~Euromaiden valtionlainojen keskikorko
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Lahde: Macrobond.
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... Jayritysten rahoituskustannukset

laskeneet
Yritysvelkakirjalainojen korot
—13v, AA-luokiteltu -—=3v, BBB-luokiteltu
~5v, AA-luokiteltu ~—5v, BBB-luokiteltu
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Lahde: Macrobond.
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Pankkien tilanne euroalueella on
parantunut ja luotonanto elpynyt
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Pankkisektorin taseiden supistuminen
pysahtynyt
Pankkisektorin yhteenlaskettu tase
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Pankkien vakavaraisuus kohentunut

==-Euroalue Ranska -——Saksa -—ltalia Espanja
16 Vakavaraisuusaste, %
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Yrityslainojen korot ovat alhaalla...

Uusien yrityslainasopimusten keskikorko
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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...Ja lainakannat kasvussa

==-Eyroalue Ranska =——=Saksa =—=|talia

Yrityslainakannan vuosikasvu, %

Espanja

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lahteet: EKP ja Macrobond.
Arvopaperistamisesta ja lainojen tasesiirroista korjatut tiedot.
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Rahapolitiikasta paljon julkista
keskustelua 2016

= Pitkdan hitaana jatkuva kasvu (secular
stagnation) ja sen syyt

= Hitaan kasvun vaikutukset ja alentunut
luonnollinen korko

= Rahapolitiikan harjoittaminen uudessa
ymparistossa

— Ovatko laajamittaiset arvopaperiostot pysyvasti mukana
rahapolitiikan valineistossa?

= Onko keskuspankkien suuri tasekoko tullut jaadakseen?

— Negatiiviset rahapolitiikkakorot — kuinka alas korkoja voidaan
laskea ilman merkittavia haittavaikutuksia?

— Inflaatiotavoite — tulisiko sitd nostaa?
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