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EKP ennakoi omaisuuseraostojen paattymista
= EKP:n neuvosto 14.6.:

= mikali tulevat tiedot vahvistavat sen keskipitkan aikavalin inflaatio-
odotukset, omaisuuseraostojen maaraa vahennetaan syyskuun 2018
jalkeen siten, ettd ostoja tehdadn joulukuun 2018 loppuun asti 15
miljardilla eurolla kuukaudessa, minka jalkeen ne paattyvat.

= Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisella tasolla ainakin vuoden
2019 keséan ajan ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen sen
varmistamiseksi, etta inflaatiokehitys pysyy nykyisten odotusten
mukaisesti kestavalla korjautumisuralla.
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Rahapolitiikan paatoksisséa tullaan edelleen noudattamaan
karsivallisyytta, jatkuvuutta ja varovaisuutta

Karsivallisyys

= vie alkaa ennen kuin pohjainflaation nopeutumispaine tukee riittavasti
kokonaisinflaation kehitysta keskipitkalla aikavalilla

Peraanantamattomuus

= hintavakaustavoitteen saavuttaminen riippuu viela toistaiseksi kevyesta
rahapolitiikasta.

Varovaisuus
= rahapolitiikan valittymiseen liittyy poikkeuksellisen paljon epavarmuutta.
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Euroalueen kasvu- ja hintanakymat

Eurojéarjestelméan kesadkuun ennuste (vrt. EKP:n maaliskuun 2018 ennuste)

= 2018: 2,1 % (-0,3)
= 2019: 1,9 %
= 2020: 1,7 %

= [nflaatio
= 2018: 1,7 % (+0,3)
= 2019: 1,7 % (+0,3)
= 2020:1,7%

= Pohjainflaatio (YKHI pl. energia ja ruoka)
= 2018:1,1%
= 2019:1,6 % (+0,1)
= 2020:1,9 % (+0,1)
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Rahapolitiikka finanssikriisin jalkeen
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Keskuspankkitoiminta murroksessa

Erkki Liikanen

Viimeisten noin 15 vuoden aikana on keskuspankkien toiminta
muuttunut paljon

Tata edelsi "suuren vakauden” jakso (”"great moderation”) —
poikkeuksellisen vakaan kasvun ja hitaan inflaation kausi 1990-luvulla
ja 2000-luvun alussa

Finanssikriisi toi esiin uusia, odottamattomia haasteita seka
rahapolitiikalle ettd muulle talouspolitiikalle

Se on saanut myo0s taloustieteilijat pohtimaan rahapolitiikan ja
rahoitusmarkkinoiden perusteita uudelleen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kriisien sarjan kuusi vaihetta
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Moni asia on muuttunut finanssikriisin jalkeen

= Rahapolitiikan valineet monipuolistuneet
— Arvopaperiostot tulleet keskeiseen asemaan
— Myos pitkdaikaisempia luotto-operaatioita kaytetty

= QOperaatioiden mittakaava kasvanut huomattavasti
— Keskuspankkien taseet moninkertaistuneet

= Viestinnan merkitys rahapolitiikassa kasvanut
— Ennakoiva viestinta, korko-odotusten ohjaus on tarkea politiikan valine

= Keskuspankkien rooli rahoitusvakauden yllapitajina korostunut uudelleen
— Likviditeetti, makrovakauspolitiikka, pankkivalvonta

= Mutta perusasiat ovat ennallaan:
— Hintavakaustavoitteen keskeinen asema rahapolitikassa
— Keskuspankkien itsenaisyyden periaate
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Rahapolitiikka ’nollarajalla”

= Korkojen painuminen lahelle nollaa johtuu monista syista
— Inflaation painuminen lahelle nollaa painanut nimelliskorkoja alaspain
— Taloudellisen kasvun hidastuminen vaatii alempia reaalikorkoja
— Globaali sdastamisylijgaméa painanut korkotasoa markkinoilla

= Korkojen nollaraja rajoittaa korkopolitiikan liikkumavaraa
— Setelisto kaytettavissa nollakorkoisena sijoituskohteena
— Tallettajien vastustus negatiivisia korkoja kohtaan

= Kun elvyttavaa rahapolitiikkaa tarvitaan, pitaa ottaa kayttoon uusia valineita
— Arvopaperiostot lisaavat rahan maaraa ja alentavat pitkia korkoja

— Tulevaa rahapolitikkaa koskeva ennakoiva viestinté vaikuttaa korkoihin seka kasvu- ja inflaatio-
odotuksiin

— Nama olivat keskeiset syyt keskuspankkien toimintatapojen muutokseen
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EKP:n rahapolitiikka voimakkaasti kasvua tukevaa
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Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma
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Katkoviivalla kesakuussa 2018 ilmoitettu tavoitetaso.

Lahteet: EKP ja Macrobond. patu32422@EAPP
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Uusien lainasopimusten keskikorko euroalueella

—Yritykset Kotitaloudet
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Suhdannenousu tukee tyo6llisyyden kasvua euroalueella
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Euroalueen viennin kehitys vahvaa
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Euroalueen kasvu laaja-alaista mutta kasvuerot suuria
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Erkki Liikanen

EKP:n rahapolitiikka ja Suomen Pankki
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Keinot, joilla rahapolitiikkaan vaikutetaan

Huolellinen tilannearvio Tutkimus ja analyysi Vuorovaikutus

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Esimerkkeja Suomen Pankin vaikuttamisesta

Taydenjaonpolitiikan kayttdonotto
— ongelma: rahamarkkinakorot irtautuivat rahapolitikan ohjauskoroista
— ratkaisumallin I6ytamisessa SP:lla kokemus- ja tutkimuspohjainen etu

Rahapolitiikkaa likviditeettiloukussa

— nopea tilannekuvan muodostaminen Lehmanin kaaduttua, kv. keskuspankkien vélisen ZLB —
konferenssin jarjestaminen tammikuussa 2009

EKP:n tarkastuskomitea
— hyvan hallinnon edistdminen; komitean perustaminen 2007, puheenjohtajuus 2009 —
— riippumattoman riskienvalvonnan eriyttaminen eurojarjestelméssa, heindkuu 2010

Pankkien rakenneryhma

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

Vakausriskit ja saantelyn kehittaminen
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Finanssikriisin opetuksia

= Vakavaraisuusvaatimukset olivat riittamattoméat
= Likviditeettivaatimuksia tarvitaan
= Vauhtisokeus finanssi-innovaatioiden suhteen on vaarallista

= Suurimmilla pankeilla oli epaterveet kannustimet riskinottoon:
“lilan suuria kaatumaan”

= Euroalueen talouspolitiikan koordinaatiota piti vahvistaa

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Rahoitussaantelya ja —valvontaa on uudistettu kriisin
jalkeen

= Euroalueen pankkivalvonta on yhdistetty ja annettu EKP:n vastuulle

= Tiukentuneet padomavaatimukset parantavat pankkien kykya selvita
tappioista

= Pankkien kriisinhoidon kustannuksia salytetty pankin velkojille julkisen
tuen minimoimiseksi: Viranomaisille vahvistetut kriisinratkaisuvaltuudet

= Uudet likviditeettivaatimukset parantavat pankkien kykya kestaa
varainhankinnan hairiot

= Makrovakausvaélineita otettu kayttoon monissa maissa (mm.
lisapaaomapuskurit ja asuntolainojen ns. lainakatot)

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EU:n pankkiunioni vahvistaa valvontaa ja kriisinratkaisua,

mutta talletussuoja puuttuu

Erkki Liikanen

Yhteinen Yhteinen Yhteinen
valvonta- kriisinratkaisu- talletussuoja
mekanismi mekanismi

yhdenmukainen kriisinratkaisu-
pankkivalvonta neuvosto ja

- Tehokas ja - Yhteinen E
-rahasto E

Yhteinen sdintokirja

Lahde: Suomen Pankki.
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Julkinen
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Suomen Pankki kotimaisessa talouspoliittisessa
keskustelussa
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Suomen Pankki ottanut kantaa kotimaiseen
talouspolitiikkaan

= Suomen Pankki korosti vuoden 2013 alkukesasta lahtien, etta Suomen
ongelmat

— elvat johtuneet vain kansainvalisesta finanssikriisista
— eilvat vain suhdanneluonteisia vaan osin rakennemuutoksiin liittyvia

= Suomen Pankki ottanut kantaa
— Julkisen talouden tasapainottamiseen
— Rakenteellisten uudistusten tarpeeseen
— Kustannuskilpailukykyyn
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Asiantuntemuspainotteiset

Erkki Liikanen

Paatoksenteko ja sen valmistelu: mihin vaiheisiin
Suomen Pankki ottaa kantaa?

Talouspolitiikan
tavoitteiden maarittely

Ongelmien identifiointi

Toimintavaihtoehtojen vaikutusarviot

Paatoksenteko (valinta vaihtoehtojen valilla)

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Milloin Suomen Pankki ottaa, mihin tietoon perustuen?

= Arvokannanottoja sisaltavien tavoitteiden asettaminen on vaaleilla
valittujen edustajien tehtava

= Suomen Pankki voi antaa panoksensa ongelmien analyysissa ja
toimenpiteiden vaikutusten arvioinnissa

= Pankki osallistuu keskusteluun sille demokraattisessa jarjestyksessa
annettujen tavoitteiden pohjalta

— Hintavakauden ja muiden tavoitteiden edellytyksié: julkisen talouden kestavyys, talous- ja
kustannuskehityksen tasapainoisuus

= Perusteet tutkimustiedossa, kansainvalisissa kokemuksissa ja muussa
julkisesti esitetyssa analyysissa (SP:n ennusteilla tarkea rooli)
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Tutkimustiedon hyddyntaminen

= Tutkimustiedon nojalla voidaan pyrkid muodostamaan tasapainoinen
Kuva talouden tilasta ja talouspolitiikan toimenpiteiden vaikutuksista

= Uuden taloustieteen tutkimusyksikén odotetaan tuottavan
talouspolitiikankin kannalta hyodyllista tietoa

= Monet keskuspankille tarkeat kysymykset ovat sellaisia, etta tarvitaan
taloustieteen lisaksi

— Tutkimustietoa |a asiantuntemusta myos muilta aloilta
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Suomen Pankissa tehty selvityksid myos teemoista, jotka
kytkeytyvat sen tavoitteisiin, mutta joihin liittyy myos
arvokysymyksia

= Mukaan ottava talouskasvu

= TyOomarkkinat, palkanmuodostus
= Sosiaaliturva

= Asuntopolitiikka

= Kilpailuarajoittavan saantelyn vaikutukset

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Julkisen talouden etsikkoalka

= Julkinen talous kohenee Julkisyhteisojen rahoitusjaama ja velka
ennustejaksolla o
—\/elka (vasen asteikko) Rahoitusjaama (oikea asteikko)
=  Finanssipolitiikka keventynyt oIS % BKT:sta_ o
noususuhdanteessa vuonna 2018
— Neutraalia vuonna 2019 60 — /’/—_\" ~<=1 6
. . . 50 4
= Maakunta- ja sote-uudistuksien . //
julkisen talouden vaikutuksiin sisaltyy 40 TSN 7 2
epavarmuutta \/
— Lyhyella aikavalilla lisdpanostusten tarve 30 0
— Pitkan aikavalin vaikutukset epavarmoja:
kuinka pystyy vastaamaan ikarakenteen 20 -2
aiheuttamaan palvelutarpeen kasvuun?
10 4
= Julkisen talouden aktiivinen o . . .. 6
vahvistaminen tarpeen kasvun 2000 2005 2010 2015 2020
parhalna vuosina Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet 2018-2020).
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Lopuksi

= Julkisen talouden vahvistaminen keskeista

— Vaeston ikdantyesséa nuorten sukupolvien asema vaikea ilman kasvanutta julkista velkaakin

= Kustannuskilpailukyvyn kdanteesta parempaan syyta pitaa kiinni

— Tarkeada tyodllisyyden ja talouskasvun kestavyyden kannalta

= Pidettava huoli kaikkien pysymisesta mukana

Erkki Liikanen

— Nuoret, maan eri osat

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Erkki Liikanen

Kiitos!
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