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Maailmantalouden kasvuennusteita
korjattu hieman alaspain alkuvuodesta
ElKehittyneet taloudet Nousevat taloudet —e—Maailma
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Ennusteet: Suomen Pankki, maaliskuu 2016.
Lahteet: Suomen Pankki ja EKP. 32595
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Yhdysvallat:
Tyollisyys kohentunut, mutta BKT-kasvu epatasaista
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BKT = neljannesvuosimuutos; pohjainflaatio = wvuosimuutos, yksityisen kulutuksen deflaattori.

Lahde: Macrobond.
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Kilna:
Kasvu hidastuu, rakenne muuttuu kulutuksen
osuus kasvaa

Reaalinen vuosimuutos, %
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Lahde: Macrobond.
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Venaja:
Kasvu hidastul jo kauan ennen nykykriisia

BKT:n vuosimuutos
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Lahteet: Rosstat ja BOFITin laskelmat.
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Euroalueen talousnakymista ja
rahapolitiikasta
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Euroalue:
2015 oli kasvun vuosi

= BKT Kotimainen kysyntéa Tydlliset
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Inflaatio yha poikkeuksellisen hidasta

Euroalueen kuluttajahintainflaatio (HICP)
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(*) Pohjainflaatio on inflaatio (pl. energia, ruoka, alkoholi ja tupakka)
Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.
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—Markkinaodotus, euroalue Markkinaodotus, Yhdysvallat

-=-SPF-kysely, euroalue SPF-kysely, Yhdysvallat
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Lahteet: Bloomberg, EKP, Fed of Philadelphia ja Macrobond.
Markkinaodotukset johdettu 5 ja 10 vuoden inflaatioswapeista. SPF-kyselyt 5 vuoden
paahan.

patu32422@infoodotus
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EKP:n rahapolitilkan tavoitteista

TAUSTALLA:

= Kansainvalista kehitysta leimaava epavarmuus
= |nflaationdkymien aleneminen
= Rahoitusolojen kiristyminen alkuvuodesta

TAVOITTEET:

= Keventaa euroalueen maiden rahoitusoloja
= Lisata mahdollisuuksia luotonannon kasvuun

=  Palauttaa inflaatio lahelle 2 %, mutta sen alle, vievalle
polulle
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EKP:n rahapolitiikan mitoitus
toukokuussa 2016
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EKP:n rahapolitiikan toimet

= Rahapoliittiset korot
— Ohjauskorko (MRO) 0,0 prosenttia
— Talletuskorko -0,40 prosenttia

= |aajennettu omaisuuserien osto-ohjelma
— Ostot 80 miljardia kuukaudessa

— Ostot koostuvat julkisen sektorin velkapapereista ja yritysten
liikkeeseen laskemista joukkolainoista

= Kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitus-operaatioiden
sarja
— Tavoitteena edistaa lainanantoa yrityksille
— Luottojen maturiteetti on neljd vuotta
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Rahapolitiikan ennakoiva viestinta

= Ohjauskorkojen odotetaan pysyvan nykyisilla

tasoilla tai niitd alempina pidemman aikaa ja
vielda omaisuuserien ostojen paatyttyakin.

Ostoja jatketaan ainakin vuoden 2017
maaliskuun loppuun saakka ja tarvittaessa sen

jﬁ”/ﬂﬂhl/lh |/||nnoc FKD'n neuvosto I/chnn
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Inflaatiovauhdin palautuvan kestavasti
tavoltteen mukaiseksi.
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Rahapolitiikan valittyminen:

Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka
tukee talouden elpymista ja
hintavakautta usean kanavan kautta

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen

16



Arvopaperien osto-ohjelma keventaa rahoitusoloja.
Kuusi keskuspankkia (ml. Suomen Pankki) aloittaa
yritysten joukkolainojen ostot.

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat

= Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
Katetut joukkolainat

Mrd. EUR Julkisen sektorin arvopaperit
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Lahteet: EKP ja Macrobond.

Katkoviivalla maaliskuussa 2016 ilmoitettu tavoitetaso. Pisteviivalla aiempi,
joulukuun 2015 mukainen tavoitetaso. patus2a22@€aPP2
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Negatiiviset korot

Negatiivinen korko laskee lyhyita markkinakorkoja
ja vaikuttaa myds pitkiin korkoihin niita alentavasti
laskien markkinarahoituksen hintaa

Korkojen lasku tekee sdastamisen vahemman
houkuttelevaksi ja kannustaa lainanottoon, jolloin
negatiiviset korot rohkaisevat kulutukseen ja
Investointeihin

Nain negatiivinen korko hyodyttaa koko
kansantaloutta [a siten ajan myota my0s sdastijia,
kun talous elpyy ja syntyy tilanne, jossa korkotaso
voi taas kdantya nousuun

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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—Saksa Euromaiden valtionlainojen keskikorko —Suomi

2008 2010 2012 2014 2016

10 v:n valtionlainojen korot.
Lahde: Macrobond.

patu32422 @pitkatkorot
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pankkilainojen korot alentuneet
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Pankkilainojen maara kasvanut
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Lainakantojen vuosikasvu

Euroalue: Lainakanta, kotitaloudet =——Suomi: Lainakanta, kotitaloudet
—Euroalue: Lainakanta, yrityssektori =—Suomi: Lainakanta, yrityssektori
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Tasesiirroista ja arvopaperistamisesta korjatut kannat.
Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Rahapolitiikka tukee muuta
talouspolitiikkaa:

Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka el
yksin riita saattamaan euroalueen
taloutta kestavaan kasvuun

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Rakennepoliittiset toimet olennaisia
kasvun kannalta

= Euroalueella edelleen suuri rakenteellinen
tyottomyys ja vaimeat kasvumahdollisuudet

= Myds luottoriskit ja taseiden sopeuttaminen
rahoitussektorilla ja muualla taloudessa
hidastavat elpymista

= Kevyen rahapolitiikan hyddyt riippuvat jatkossa
yha enemman toimista muilla politiikan aloilla

= Kasvua tukemalla voidaan varautua
maailmantalouden vaihteluiden tuomiin riskeihin
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kasvun edistamisessa

Talouden elpymista olisi tuettava myos
finanssipolitiikalla EU:n finanssipoliittisia
saantdja noudattaen

Vakaus- |a kasvusopimuksen taysimaarainen ja
johdonmukainen noudattaminen yllapitaa
luottamusta julkisen talouden tilaan

Kaikkien maiden tulisi valita finanssipoliittiset
keinonsa siten, etta niilla pystytaan paremmin
tukemaan kasvua

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Euroopan pankkiunioni edennyt:
yhteinen valvonta ja kriisinhallinta

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Pankkiunioni

Pankkivalvonta Kriisinratkaisu Talletussuoja
* Tehokas, ylikansallinen « Harmonisoidut ja « Harmonisointi
ja yhdenmukainen ylikansallisesti toimivat « Toimialan vastuu
valvonta vélineet (rahastot)
 Sijoittajavastuu (bail-in)  Komission EDIS -
e Toimialan vastuu esitys
(rahastot)

Yhteinen saantokirja

_____________________________________________________________________________________________________________________________

Pankkituki (bail-out)
 Kallis, poliittisesti

latautunut Kun tama toteutetaan huolella ...
» Tapauskohtainen
poliittinen harkinta . : Y
...tdman tarve pienenee merkittavasti!
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tarvitaan?

= Eurooppalainen talletussuojajarjestelma
taydentaisi pankkiunionia

= Riskit jakautuvat suuremmalle joukolle toimijoita,
jolloin talletussuoja lahempana perinteista
vakuutustoimintamallia

= Katkaisee talletussuojan ja kotivaltion
budjettiriskin valisen yhteyden, pankin kotivaltion
merkitys pienenee

= Pankkien taseet tulee puhdistaa vanhoista
ongelmista ja pankkien oltava vakavaraisia ennen
yhteisvastuuseen siirtymista

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Eurooppalaisten pankkien tila
parantunut, mutta haasteita pitkan
alkavalin kannattavuudessa

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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—Japani =—Yhdysvallat -—Eurooppa =——Pohjoismaat

Indeksi 2016=100

FM\ \[\ W M PR
W AT A%
\
W
1-1-2016 1-2-2016 1-3-2016 1-4-2016 1-5-2016

Lahde: Bloomberg.
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kannattavuudesta

Osassa pankkeja hoitamattomien lainojen osuus
edelleen suuri, vaikuttaa pankkien
toimintakykyyn

Talouden vaimea kasvunakyma:
— Pitaa ylla matalaa korkotasoa, joka pienentad korkokatteita
— Tekee pankit varovaisiksi uusien luottoriskien otossa

Pankkisektorin sadntelyepavarmuutta pyritaan
poistamaan

Pankkisektorin ulkopuolelta tuleva kilpailu
kovenee (ns. varjopankit, markkinarahoitus,
Fintech)
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Makrovakauspolitilkka Suomessa
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Rahapolitiikka ja makrovakauspolitiikka

Tukiessaan hintavakautta euroalueella kevyt
rahapolitiikka tukee samalla luotonottoa

Seurauksena saattaa joissain euroalueen maissa
olla varallisuusarvojen nopea nousu ja liiallinen
luottojen kasvu

Naita riskeja voidaan tarvittaessa hillita
makrovakauspolitiikalla

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Suomen tilanne rahoitusjarjestelman riskien
osalta hyva, muutoksiin varauduttava ajoissa

= Kotimaassa makrovakausvalineita on otettu asteittain
kayttoon ja paatoksia on tehty 2015 alkaen

= Suomen rahoitusjarjestelman tilanne hyva,
kotitalouksien velkaantuneisuuden taso tarkkailussa

= Jarjestelmassa kuitenkin erityispiirteita:
keskittyneisyys ja kytkeytyneisyys

=  Politiikkatoimille tarvitaan aikaa vaikuttaa: valineet
reagoida riskien kasvuun oltava valmiina, muuten
auttamatta lilan myohassa

= Monissa maissa kaytossa Suomea monipuolisempi
makrovakausvalineisto

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kiitos!
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