Raha- ja talouspolitiikka
pandemian vaistyessa

Euro ja talous -tiedotustilaisuus 16.9.2021

Suomen Pankki



Maailman ja Euroopan talouksien elpyminen
on jatkunut

* Maailmantalouden toipuminen on ollut nopeaa, mutta globaalisti
kokonaan rokotettuja on vasta noin 30 %:
 EU: 60% Suomi: 57% Afrikka: 3.4%  Lahde: Our World in Data

* Tartuntojen lisaantyminen kesalla kehittyneissa talouksissa on
vaikuttanut elpymisen vauhtiin, mutta ei ole pysayttanyt sita.

« Euroalueella talouskasvu on nyt vahvaa, mutta viela ei parjata ilman
talouspolitiikan tukea. Nakymia varjostavat tuotantokapeikot seka uusien
virusmuunnosten mahdollisuus ja kehittyvien maiden alhainen
rokotekattavuus.

* Naiden vaikutusten ei silti odoteta olevan kovin suuria eika pitkakestoisia
kehittyneissa talouksissa, joissa rokotekattavuus on suuri.
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EKP:n ennuste: Euroalueen talouskasvu
reipasta tana ja ensi vuonna

- Eroalueen reaalinen BKT -==FEKP:n ennuste

120 ndeksi, 2008Q1 =100

115 e

1,5
1,9 _—=-6,5
110 24 / 220

105 }/

2,1

100 04 21 16/|-0,9 -0,3 1’4/
4 /\// v

90

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Euroalueen muuttuva kokoonpano. Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.

Lahteet: Eurostat ja EKP.

D701 /AN AADI/ TiwwANND .,

g
; SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
16.9.2021 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETT S EUROJARJESTELMA% ssssssssssss



EKP:n ennuste: Euroalueen inflaatiovauhti on
tavoiteltua hitaampaa 2022 ja 2023

— Kuluttajahintainflaatio = =-EKP:n ennuste
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* Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.
Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.

Lahteet: Eurostat ja EKP. 35781@Chart4
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Euroalueen pohjainflaatio nopeutuu vain vahan

Hintapaineet arvioidaan vahaisiksi

- Pohjainflaatio
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* Tilastointimenetelman muutos vaaristaa vuoden 2015 vuosi-inflaatiota.

Kayran ylapuolella olevat luvut ovat vuosikasvuja.

| Ahteet: Furostat ia EKP.
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Rahapolititkan uusi strategia auttaa litan hitaan
Inflaation torjumisessa

» Hintavakaustavoitteen saavuttaminen helpottuisi, jos viimeaikainen
Inflaation kiihtyminen el osoittautuisi kokonaisuudessaan
valiaikaiseksi, vaan talouden elpyessa inflaatiopaineet kasvaisivat
pandemiaa edeltaneeseen aikaan verrattuna.

 Tama edellyttaa taloudessa vahvaa kokonaiskysyntaa ja sita
tukevaa rahapolitiikkaa.

e Lilan hitaan inflaation torjumisessa auttaa Euroopan keskuspankin
rahapolitiikan uusi strategia, josta paatimme heinakuussa EKP:n
neuvostossa.
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Euroopan keskuspankin uusi rahapolitiikan strategia

* VVanha inflaatiotavoite "lahella mutta alle 2 %’
tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi.

« Tama vaikeutti riittavaa talouden elvytysta erityisesti
kun talous on nollakorkorajalla, jolloin vaaditaan
pitkdaikaisempaa elvytysta.

 EKP:n uusi inflaatiotavoite on symmetrisesti
2 prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

« Seka tavoitetta hitaampaa etta sita nopeampaa
inflaatiota pidetaan yhta kielteisena.

« Uuden strategian mukaan inflaatio voi tilapaisesti
nousta yli 2 %:n.

 Uusi inflaatiotavoite mahdollistaa paremmin
my0os kestavan kasvun ja taystyollisyyden
tavoittelun, kunhan hintavakaus ei vaarannu.
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EKP:n rahapolitiikka tukee euroalueen talouden
elpymista ja inflaation palautumista 2 %:1in

« Odotamme ohjauskorkojen pysyvan
nykytasolla tai sitd alempina, kunnes
Inflaatiovauhti nopeutuu kestavasti
kahteen prosenttiin.

/A
« Uuden strategian mukaan inflaatio _Q 00N

voli tilapaisesti nousta yli 2 %:n.
Matalat
« Arvopapereiden ostoja jatketaan io—trvﬁj,
edelleen suotuisten rahoitusolojen | b e
varmistamiseksi. e
.......... ostot
« EKP:n neuvosto syyskuussa:
“rahoitusolot voidaan pitaa suotuisina, -+ Edulista
vaikka pandemiaan liittyvassa osto- - pankeille l a
ohjelmassa (PEPP) tehtaisiin netto-

ostoja maltillisempaan tahtiin kuin
kahdella edellisella vuosineljanneksella”

.._5|L7
. MEN PANKKI FINLANDS BANK
16.9.2021 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 8 suoeunom EEEEEEE 'M(A % sssssssssss §



Euroalueella pitkat inflaatio-odotukset ovat yha
EKP:n inflaatiotavoitteen alapuolella

— Markkinaodotus, euroalue Markkinaodotus, Yhdysvallat
- = SPF-kysely, euroalue - =-SPF-kysely, Yhdysvallat
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Markkinaodotukset johdettu 5 ja 10 vuoden inflaatioswapeista. SPF-kyselyt 5 vuoden paahan.

Lahteet: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja Macrobond.
32422@infodotus
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 Inflaatio-odotukset ovat
kuitenkin nousseet
merkittavasti koronakriisin
pahimmasta vaiheesta (EA
5/5 23.3.2020 0,7175)

« EA5/513.9. 1.785
EAS5/514.9.1.741

« US 5/513.9. 2.379
« US 5/514.9. 2.342



Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan yhteispeli korostuu
nollakorkorajalla — kokonaiskeynesilaisyys mielessa

 Efektiivisen nollakorkorajan laheisyydessa muun talouspolitiikan
Kuin rahapolitiikan rooli alkaa korostua.

* Finanssipolitiikka, joka toimii vastasyklisen talouspolitiikan
periaatteen mukaisesti, vol suurissa taantumissa lisata
rahapolitiikan tehokkuutta. Vastasyklinen finanssipolitiikka
taantumissa edellyttaa sita, etta puskureita kerataan
nousukausina, julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi.

« Rahapolitiikka ja finanssipolitiikka voivat tallaisessa tilanteessa
taydentaa toisiaan ja vahvistaa toinen toisensa vaikutusta, ja
siten niiden taloutta elvyttavaa yhteisvaikutusta.
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Aika, paikka, talouspolitiikka: on alka elvyttaa
Ja velkaantua, on ailka vahvistaa puskureita

« Julkisten menojen runsas kaytto pandemian ja sen vaikutusten
torjumiseen on ollut perusteltua. Velkojen kasvu kriisin alkana
on ollut vaistamatonta.

e Suurten alijaamien seuraukset on kuitenkin myos syyta muistaa.
Vaikka korkojen nousu el ole viela nakopiirissa, jonain paivana
se on silti edessa, mika on syyta ottaa huomioon julkisen
talouden hoidossa kalkissa euroalueen maissa.
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Suomen talouden elpyminen on nopeaa —
suomalaisen tyon kilpaillukyvysta on pidettava huolta

* Vuoden 2021 talouskasvu aiemmin ennustettua nopeampaa,
minka jalkeen nakopiirissa on hidastuminen.

« Palkanmuodostuksessa vientivetoisen koordinaation sailyttaminen
on tarkeaa.

* Ennusteet viittaavat kustannuskilpailukyvyn heikkenemiseen
koronakriisin jaadessa taakse.
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Yhteenveto

* Uuden strategian mukainen symmetrinen inflaatiotavoite
merkitsee elvyttavan rahapolitikan jatkamista pidempaan

« Paradigma on sikali muuttunut, etta rahapolitiikan ja
finanssipolitiikan yhteisvaikutuksen merkitys tunnustetaan

« Raha- ja finanssipolitiikan yhteispeli onkin nyt toiminut

« Paradigma el sikali ole muuttunut, etta velkakestavyydella
edelleenkin on merkitysta keskipitkalla aikavalilla

 Lahivuodet ovat euromaille mahdollisuuksien ikkuna
Investoida vihreaan ja digitaaliseen siirtymaan ja muutenkin
uudistaa talouksiaan — se kannattaa kayttaa hyvaksi
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