Euroalueen stagnaation riski
kasvanut koronakriisin myota
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Stagnaatiolla tarkoitetaan hitaan talouskasvun kautta, johon usein liittyvit alhaiset korot
ja hidas inflaatio. Vahvimmin stagnaatio on keskusteluissa yhdistetty Japanin
talouskehitykseen 1990-luvun alun jilkeen. Euroalueella koronakriisi yhdistettyna jo
valmiiksi ikddntyvain yhteiskuntaan, hidastuneeseen tuottavuuskehitykseen seka
paikoitellen jo ennen koronakriisia korkeiksi nousseisiin velkatasoihin saattaa heikentaa
talouden elpymiskykyi. Uhkana on luisua hitaan inflaation ja alhaisten korkojen
tasapainoon, ns. likviditeettiloukkuun. Riskind on myo6s inflaatio-odotusten
vaimentuminen. Euroalueella talouspolitiikalla on reagoitu paattavaisesti ja nopeasti
koronakriisin heikentédmiin talousndkymiin. Oikein suunnatuilla politiikkatoimilla
pystytdaankin vihentdmain negatiivisen kehityskulun riskia.
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Euroalueen talouskehitys ei toistaiseksi
samankaltaista kuin Japanissa

Koronapandemian kdynnistima talouskriisi on heréttéanyt kysymyksen, voiko euroalue
ajautua samankaltaiseen kehityskulkuun kuin Japani. Samanlainen huoli herdsi myos

vuonna 2008 puhjenneen finanssikriisin jilkeen.™ Stagnaatiolla tarkoitetaan hitaan
talouskasvun kautta, johon tyypillisesti liittyvat alhaiset korot ja hidas inflaatio.
Vahvimmin stagnaatio on keskusteluissa yhdistetty Japanin talouskehitykseen
1990-luvun alun jilkeen. Japanissa hidas kasvu on yhdistynyt erittdin hitaaseen, jopa
ajoittain lievisti negatiiviseen inflaatioon seka alhaisiin korkoihin. Japanin
kehityskulkua kuvataan kuvioissa 1 (nimellisen kasvun pysdhtyminen) ja 2 (hitaan
inflaation ja nollakoron tasapaino). Kuviossa 1 nikyy Japanin samanaikaisesti hitaasta
kasvusta ja inflaatiosta johtuva nimellisen kokonaistuotannon kasvun tyrehtyminen jo
1990-luvun alkupuolelta alkaen. Toistaiseksi euroalueen ja Yhdysvaltojen talouksien
nimellinen kasvu on pysynyt selvisti Japania vahvempana.

Kuvio 1
Stagnaatio nakyy Japanissa nimellisen BKT:n kasvun
pysahtymisena
Yhdysvallat —Euroalue —Japani
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Lahde: Euroopan komissio (AMECO).

Japanissa stagnaatio alkoi 1990-luvun alun talouskriisin jdlkeen. Talouskriisin
seurauksena kiinteist6jen arvot ja osakkeiden hinnat romahtivat pitkdkestoisesti ja
jyrkasti. Ennen kriisia omaisuuserien hinnat olivat nousseet Japanissa voimakkaasti
rahoitusmarkkinoiden sdantelyn purkamisen tukemana. Japani onkin kérsinyt hitaasta
reaalisesta ja nimellisesti talouskasvusta jo kolmen vuosikymmenen ajan. Kriisin jilkeen
Japanin taloutta on pyritty elvyttimaan monin raha- ja finanssipoliittisin keinoin, mutta

tistd huolimatta talouskasvu on pysynyt vaisuna ja inflaatio hitaana.” Syina Japanin
talouskehitykseen on pidetty muun muassa vieston ikaantymisti, hidastunutta

1. Ks. esimerkiksi Duprat, M.-H. (2015) ja Summers, L. (2014).
2. Raha- ja finanssipolitiikalla aiempaa laajempi ja voimakkaampi elvytys alkoi vuonna 2012 Abenomicsina
tunnetun elvytysohjelman myo6ta, vaikka taloutta oli toki pyritty elvyttdiméan jo aiemminkin, mutta 2012

lanseerattu Abenomicsina tunnettu elvytysohjelma oli mittakaavassaan huomattavasti aiempia laajempi ja isompi.
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tuottavuuskehitysti, kriisin alkuvaiheessa hitaasti ja liian pienina seké lyhytkestoisina
toteutettuja politiikkatoimia ja rahapolitiikkatoimien tehon heikkenemisti, ns.

likviditeettiloukkua.!

Euroalueen kehitys muistuttaa joiltain, mutta ei toistaiseksi merkittavilta osin Japanin
kehitysta. Yhdysvalloissa talouden kehitys nayttdisi eroavan Japanin kehityksesti vield
enemman kuin euroalueella. Koronakriisi on heikentianyt kasvu- ja inflaationdkymia
kaikissa kolmessa maassa uudestaan, ja kuten Japanin esimerkki osoittaa, merkittavan
taantuman jédlkeen riski talouden ajautumisesta stagnaatioon saattaa kasvaa.
Euroalueella koronakriisi yhdistettyna jo valmiiksi ikaantyviin yhteiskuntaan,
hidastuneeseen tuottavuuskehitykseen seka paikoitellen jo ennen koronakriisia korkeiksi
nousseisiin velkatasoihin saattaa johtaa siihen, ettd talouden kyky elpyi heikentyy.
Yhdysvaltoja kannattelee talouskasvun kannalta edullisempi demografia.

Kuvio 2 havainnollistaa Japanin hitaan inflaation ja nollakorkojen tasapainoa, jossa
Japani on ollut jo vuodesta 1999 alkaen. Tillaista tasapainoa voidaan kuvailla myos ns.
likviditeettiloukkuna, jossa kevyt rahapolitiikka ja keskuspankin nollassa pitama
ohjauskorko eivit ole onnistuneet kithdyttiméain inflaatiota tavoitteeseensa.®
Rahapolitiikan kannalta on olennaista, millaiseen korko- ja inflaatioympéarist6on
euroalueen talous paityy koronakriisin jalkeisind vuosina. Ennen finanssikriisia
euroalueen inflaatio pysyi tavoitteen tuntumassa. Euroalueella tavoitteena on yllapitaa
inflaatio ldhelld 2:ta prosenttia mutta alle sen keskipitkalld aikavalilla. Kuviosta 2
havaitaan, ettd vuosina 2002—2008 rahapolitiikkakorko oli selvisti nollan yldpuolella,
vaihdellen noin 2:sta noin 4,5 prosenttiin (siniset pisteet). Myos pitkédn ajan inflaatio-
odotukset pysyivit vakaina. Talloin rahapolitiikalla oli lilkkumavaraa reagoida talouden
sokkeihin ja inflaationdkymien muutoksiin tavanomaisella korkopolitiikalla. Kun
inflaatio hidastui, ohjauskorkoa pystyttiin alentamaan ja siten elvyttimaan taloutta.

3. Ks. esimerkiksi Wakatabe, M. (2012) ja Yoshino, N. ja Taghizadeh-Hesary, F. (2015).

4. Luonnollinen korko ja sen my6ta keskuspankin ohjauskorko ovat alentuneet, ja siten myos keskuspankin
rahapolitiikan lilkkumavara on pienentynyt. Ilmi6td voidaan kutsua nimilla secular stagnation, japanification tai
long-term liquidity trap. Seurauksena on, etti korot ovat hyvin alhaiset ja niiden odotetaan pysyvén sellaisina

hyvin pitkain. Ks. Blanchard ja Summers (2020).
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Kuvio 2

Euroalueen uhkana luisua samankaltaiseen likviditeettiloukkuun
kuin Japani
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Japanin talous on sen sijaan ajautunut tilaan, jossa inflaatio on hidas ja nimelliskorot
ovat alhaiset. Inflaatio on pysynyt sitkedsti nollan tuntumassa tai kdynyt jopa
negatiivisena korkojen ollessa nollassa (pinkit pisteet). Myos inflaatio-odotukset ovat
olleet vaimeat. Tallaisessa tilanteessa tavanomainen korkopolitiikka ei pysty
vakauttamaan inflaatiokehitysti, ja Japanin keskuspankki onkin turvautunut lukuisiin
epatavanomaisiin politiikkatoimiin. Téllaisesta tasapainosta on kuitenkin vaikea paésta
pois.

Finanssikriisin jilkeen euroalueen talous on ollut kahden edelld kuvatun talouden tilan
vilissa. Pohjainflaatio on pysynyt hitaana 1 prosentin tuntumassa (vihreit pisteet).
Inflaatio-odotukset ovat myos laskeneet, mutta esimerkiksi markkinaperusteiset pitkén
ajan (5 vuotta 5 vuoden jilkeen) odotukset ovat pysyneet viime vuosina padosin noin 1
prosentissa tai titd suurempina. Euroopan keskuspankki on reagoinut heikentyneisiin
inflaationdkymiin voimakkaasti alentamalla ohjauskorkojaan (talletuskorko
negatiivinen) ja ottamalla kayttoon lukuisia epdtavanomaisia rahapolitiikan toimia.
Koronakriisi on herattanyt huolen alhaisten korkojen ja hitaan inflaation kauden
pitkittymisesta euroalueella sekd samankaltaiseen likviditeettiloukkuun joutumisesta
kuin Japani. Yhdysvalloissa pohjainflaation kehitys on ollut vakaampaa, mutta

[5]

koronakriisin vuoksi inflaatio on myos sielld vaimentunut ainakin viliaikaisesti.
Tassa artikkelissa tarkastellaan pitkdkestoisesti vaimeaan talouskasvuun, hitaaseen
inflaatioon ja alhaisiin korkoihin johtavia tekijoita seka verrataan euroalueen tilannetta
Japaniin ja Yhdysvaltoihin. Liséksi arvioidaan koronakriisistd johtuvaa stagnaation
uhkaa euroalueella. Stagnaation uhka nayttiisi kasvaneen euroalueella, mutta
talouspolitiikalla pystytdan pienentdmé&én tata riskid merkittavasti.

5. "Kansainvilisen talouden hauras elpyminen koronakriisistd on kdaynnistynyt" keskustellaan tarkemmin

koronakriisin vaikutuksista inflaatioon. Myos inflaation kiihtyminen koronakriisin my6ta on erds skenaario.
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Koronakriisi voi alentaa luonnollisen koron tasoa ja
siten rahapolitiikan liikkumavaraa entisestaan

Luonnollinen reaalikorko on téarked talouden tilaa maarittava tekija. Luonnollinen
reaalikorko tarkoittaa koron tasoa, jolla talouskasvu pysyy keskipitkalla aikavililla
potentiaalisella tasollaan ja inflaatio asettuu pitkdn ajan tasapainoonsa. Luonnollisen
reaalikoron tason arvioidaan alentuneen globaalisti finanssikriisin my6ta (kuvio 3).
Holstonin, Laubachin ja Williamsin arvioiden mukaan tasapainoinen reaalikorko oli
ennen koronakriisia laskenut sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella 2000-luvun alun noin
2—3 prosentista noin 0,5 prosenttiin. Markkinaperusteiset pitkét reaalikorot ovat linjassa
taman kehityksen kanssa (kuvio 3). Ne olivat vuoden 2020 toisella neljannekselld noin
—1 prosentissa seka euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Kuvio 3
Alentunut luonnollisen koron taso kaventaa keskuspankkien
likkumavar
umavaraa ——Euroalue, Holston-Laubach-Williams
Yhdysvallat, Holston—Laubach—Williams
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Lahteet: Holston—Laubach-Williams, Bloomberg, Macrobond ja Suomen Pankin
laskelmat.

Luonnollisen reaalikoron alentumisen takia keskuspankeilla on taantumassa
aikaisempaa vihemman lilkkumavaraa keventia korkotasoa, ja keskuspankit joutuvatkin
yh&d useammin operoimaan korkojen alarajalla (effective lower bound, ELB). Siten
alentunut reaalikoron taso lisda stagnaation todennakéisyytta. Alentunut luonnollisen
koron taso saattaa ruokkia inflaatio-odotusten heikkenemispaineita ja siten vaikuttaa
myos tata kautta toteutuvaan inflaatioon.

Tasapainoisen reaalikoron laskulle on esitetty useita syita, joista keskeisimpia ovat
potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin vaimentuminen, vieston ikddntymisen tuomat

muutokset sadstimiskayttaytymiseen ja investointihalukkuuteen, velkatasojen nousu

seki investointihyodykkeiden hintojen aleneminen.® Euroalueella, Japanissa ja

6. Sajedi ja Thwaites (2016) osoittavat, ettd investointihyodykkeiden hintojen lasku selittda investointien

alenemista ja luonnollisen koron laskua. Eggertsson ym. (2019) analysoivat laajemmin luonnolliseen
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Yhdysvalloissa potentiaalisen tuotannon kasvu on hidastunut 1990-luvun alkuun
verrattuna (kuvio 4). Japanissa potentiaalisen tuotannon kasvun arvioidaan hidastuneen
noin 1 prosenttiin jo 1990-luvulla. Yhdysvalloissa hidastuminen alkoi 2000-luvun alusta,
ja euroalueella potentiaalisen tuotannon kasvun arvioidaan pysyneen suhteellisen
vakaana 1990-luvun puolivilistd lahtien ja hidastuneen jyrkasti finanssikriisin
yhteydessi. Ennen koronakriisia talouden potentiaalisen kasvuvauhdin arvioitiin
Yhdysvalloissa olevan noin 2 prosentin luokkaa, kun euroalueella sen arvioitiin olevan
vain reilussa 1,0 prosentissa ja Japanissa yli 0,5 prosentissa. Koronakriisin myo6ta on
riskind, ettd potentiaalisen tuotannon kasvu hidastuu pysyvammin tyévoiman
supistumisen ja pddomapanoksen vihentymisen takia, koska esimerkiksi
pitkdaikaisty6ttomyys kasvaa, investointihalukkuus vaimenee tai yritykset joutuvat
konkurssiin. Lisaksi koronakriisi voi heikentia tuottavuuskehitysti, mika vaikuttaa

suoraan potentiaaliseen tuotantoon.

Kuvio 4

Hidastunut potentiaalisen tuotannon kasvuvauhti alentanut osaltaan
luonnollisen koron tasoa — koronakriisi voi voimistaa kehityskulkua
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Lahteet: Euroopan komissio ja OECD.

Vaeston ikaantyminen ja tuottavuuden kasvun
hiipuminen altistivat taloudet stagnaatiolle jo ennen
koronaepidemian puhkeamista

Yksi potentiaalisen tuotannon kasvua hidastava tekija on demografinen kehitys, jossa
syntyvyyden laskusta ja elinidn pidentymisesta seuraa vaeston ikdantyminen ja
tyoikdisen videston madran viheneminen. Japanissa kehitys alkoi jo 1990-luvun
puolivilissi ja on ollut useita muita maita voimakkaampaa. Vuoteen 2018 mennessa
Japanin tyoikédisen vdeston méaara (15—64-vuotiaat) oli laskenut noin 17 prosentilla
verrattuna vuoden 1995 méaraan. Samalla aikavililld Yhdysvalloissa tyGikdinen viesto
kasvoi 23 prosentilla ja euroalueellakin noin 3 prosentilla. Jatkossa euroalueen

reaalikorkoon vaikuttavia tekijoita.
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demografisen kehityksen uskotaan muistuttavan yhia enemmaén Japanin polkua.
Tyoikaisen viaeston madra on jo alkanut laskea euroalueella, ja laskun uskotaan kiihtyvian
yhé. Euroalueella 15—64-vuotiaiden méaéra supistuu noin 0,15 prosentin vuotuista
vauhtia, kun Yhdysvalloissa 15—64-vuotiaiden mééra kasvaa suunnilleen samaa vauhtia.
Nama erot demografiassa heijastuvat suoraan talouden kasvuvauhteihin (kuvio 5).
Kuviosta ndhdéén, ettd vuodesta 1995 lihtien kokonaistuotanto on kasvanut
Yhdysvalloissa noin 80 prosentilla, euroalueella 40 prosentilla, mutta Japanissa vain 20
prosentilla. Kun BKT:n kehitys suhteutetaan tydikaisen vieston kasvuun, erot alueiden
valilla haviavit ja Japanin talouskehitys ndyttdd samankaltaiselta kuin euroalueella ja
Yhdysvalloissa. Merkittdvi osa Japanin viime vuosikymmenien heikosta talouskasvusta
johtuukin siis sen muita maita aikaisemmin ja voimakkaampana kohtaamasta
demografisesta muutoksesta. Toisin sanoen tydikdisen vdeston kasvun hidastuminen tai

jopa supistuminen vaimentaa kasvulukuja, vaikka tuottavuuden kasvu pysyisi ennallaan.

Vieston ikaantyminen vaikuttaa talouskasvuun ja luonnolliseen korkoon useita eri
kanavia pitkin. Tydikdisen vdeston supistuminen vihentia suoraa tyon tarjontaa ja siten
hidastaa potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtia. Vieston ikdintyminen alentaa myos
kokonaiskysyntaa, koska se lisdd sddstamista ja pienentédd tuloja. Nama tekijat
heikentévit yritysten investointihalukkuutta. Kasvanut elinidn odote lisda
sadstamistarpeita, miki alentaa tasapainoisen luonnollisen koron tasoa.” Euroalueen
vaisujen viestonidkymien uskottiin alentavan reaalikoron tasoa jo ennen
koronaepidemian puhkeamista.

Kuvio 5

Demografiaerot selittavat ison osan eroista BKT:n kehityksessa —
BKT per tydikdinen kehittynyt samankaltaisesti
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Lahteet: Euroopan komissio (AMECO) ja Suomen Pankin laskelmat.

Tyovoiman tarjonnan lisdksi potentiaalisen tuotannon kasvua on hidastanut heikko
tuottavuuskehitys. Tuottavuuden keskimaariainen kasvu on vaimentunut kaikilla

7. Ikdantymisen vaikutusta luonnolliseen korkoon ovat tarkastelleet muun muassa Carvalho, Ferrero ja Nechio
(2016), Gagnon, Johanssen ja Lopez-Salido (2016), Eggertsson, Mehrotra ja Robbins (2019) seki Cooley,

Henriksen ja Nusbaum (2019).
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kolmella talousalueella viime vuosina alle 1,0 prosenttiin, kun se vield 2000-luvun alussa
oli euroalueella 1,5 prosentin tuntumassa ja Japanissa ja Yhdysvalloissa ldhella 2:ta
prosenttia (kuvio 6). Tuottavuuden heikentynyt kehitys ei ole erityisesti euroalueen
ongelma, vaan sen kehitys on ollut viime vuosina melko samankaltaista euroalueella,
Japanissa ja Yhdysvalloissa. Ero 2000-luvun alkuun verrattuna on se, etti silloin
Yhdysvalloissa tuottavuuden kasvu oli selvisti Japania ja euroaluetta voimakkaampaa.
Gordon (2015) arvioi kehityssuunnan johtuvan siit4, ettd uusien teknologioiden ja
innovoinnin vaikutus talouskasvuun on vihentynyt. Erityisesti tietotekniikan
tuottavuushyotyjen on arvioitu vihentyneen 2000-luvun alkuun ja sitd edeltdneeseen
aikaan verrattuna. Myos palveluiden kasvanut osuus taloudessa on vaikuttanut
tuottavuuden kasvun heikkenemiseen, silla palvelusektorilla tuottavuus on ollut

heikompaa kuin teollisuudessa ja tietotekniikassa.'™ Finanssikriisiin liittyvissa
tutkimuksissa on havaittu, etta kriisilla on ollut pitkdkestoisia talousvaikutuksia myos
tuottavuuskehityksen kautta, silld se alensi seki yritysten tuotekehityspanostuksia etta

uuden teknologian k'eiyttijijnottoa.[g] Jos koronakriisilld on vastaavanlaisia pitkdkestoisia
negatiivisia vaikutuksia erityisesti tuotekehitysinvestointeihin, tuottavuuden kasvu voi
hidastua entisestidin ja pitkdkestoisesti my0ds tamin kriisin seurauksena. Toisaalta, jos
koronakriisin vuoksi panostukset digitaaliseen teknologiaan ja sen kaytt6onottoon
kiihtyvit, saattavat koronakriisin kokonaisvaikutukset tuottavuuskehitykseen muuttua
parhaassa, mutta ei kovin todennékéisessd, tapauksessa jopa myonteisiksi. Lisdksi
koronakriisi voi muokata tydelamin kdytantoja ja yritysten toimintamalleja

tehokkaammiksi."” Niiden hyGtyjen toteutumiseen liittyy kuitenkin hyvin paljon
epavarmuutta. Jos nédin kuitenkin kévisi, my6s luonnollinen korko nousisi ja

rahapolitiikan lilkkumavara kasvaisi.

8. Lane, P. (2019).

9. Ks. Anzoategui ym. (2019) ja Bianchi ym. (2019) Yhdysvaltojen sekd Schmoller ja Spitzer (2020) euroalueen
osalta.

10. Ks. padartikkelin keskustelu koronakriisin mahdollisista pitkidn ajan vaikutuksista erityisesti digitalisaatioon ja

tuottavuuteen liittyen.
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Kuvio 6
Heikentynyt tuottavuuskehitys on myos hidastanut potentiaalisen
tuotannon kasvua

Yhdysvallat —FEuroalue —=Japani
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Lahteet: EKP, Conference Board, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Kriisin vuoksi nousseet velkatasot ja kasvaneet
taseiden sopeutustarpeet voivat lisata stagnaation
riskia

Talouskriiseihin ovat usein liittyneet varallisuushintojen jyrkka lasku ja
ylivelkaantuneisuuden purku. Esimerkiksi Japanin 1990-luvun alun talouskriisin jilkeen
asuntojen hinnat laskivat pitkdkestoisesti 18 vuoden ajan, ja hinnat laskivat yhteensa 45
%. Samalla yksityisen sektorin velkatasot laskivat tasaisesti ja kddntyivit kasvuun vasta
vuonna 2012 alkaneen Abenomicsin my6ta. Velkasopeutus vihentaa kulutus- ja
investointimahdollisuuksia ja ndkyy siten heikompana talouskasvuna ja alempana
luonnollisen koron tasona. Ylivelkaantuminen ja voimakas tasesopeutus olivat
nihtavissd myos vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa. Erityisesti Yhdysvalloissa
mutta myos esimerkiksi Espanjassa asuntojen hinnat nousivat ennen kriisia
voimakkaasti ja romahtivat kriisin puhjettua. Useassa maassa yksityisen sektorin
velkatasot sopeutuivat pitkdn ajan. Koronakriisi lahti liikkeelle epidemian
puhkeamisesta. Sitd ennen euroalueella ei ollut ndhtdvissd moneen aikaisempaan kriisiin
liittyvaa velkaantuneisuuden kertymisti ja my6s asuntojen hinnat kehittyivat
maltillisesti. Kuitenkin velkatasot ovat paikoitellen pysyneet korkeahkoina viime
vuosinakin, ja koronaepidemian seké poikkeustoimien seurauksena julkisen sektorin
lisdksi erityisesti osa yrityksistd on joutunut turvautumaan runsaaseen velanottoon
kriisin akuutista vaiheesta selvitikseen. Tama lisda tulevina vuosina tarvetta sopeuttaa
velkatasoja. Eggertsson, Mehrotra ja Robbins (2019) osoittavat, ettd myos viliaikaiset
velkaantuneisuuden vihentamistarpeet saattavat johtaa pitkikestoisesti alhaiseen
luonnollisen koron tasoon. Mian, Straub ja Sufi (2020) osoittavat, ettd korkeat yksityiset
ja julkiset velkatasot jo sindnsa vihentavat kokonaiskysyntéa ja painavat luonnollista
reaalikorkoa alaspiin.

Heikentyneiden reaalitalouden perustekijoiden
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lisaksi riskina vaimeat inflaatio-odotukset

Véeston ikddntyminen ja tuottavuuden kasvun hiipuminen ovat pitkikestoisia muutoksia
talouden perustekijoissd. Naima muutokset ovat alentaneet luonnollisen koron tasoa ja
korkojen alarajan vuoksi vihentineet keskuspankin liikkumavaraa reagoida
tavanomaisella korkopolitiikalla taloustilanteen heikentymiseen. Miti voimakkaammin
ja useammin korkojen alaraja heikentda rahapolitiikan reaktioita, siti
todennakoisemmin myos inflaatiokehitys jaa keskuspankin tavoittelemaa
vajavaisemmaksi. TAma voi johtaa hitaan inflaation ja alhaisten korkojen tasapainoon.""
Tahan kehitykseen liittyy inflaatio-odotusten lasku pitkdkestoisesti vaimeiksi. Talouden

perustekijoiden heikkenemisen lisdksi inflaatio-odotuksia voivat painaa myos itsedan

toteuttavat inflaatio-odotukset.™*

Inflaatio-odotuksia pidetdin talousteoriassa keskeiseni ajurina keskipitkan ajan
inflaationdkymille. Kun yritykset ja kotitaloudet odottavat inflaation pysyvan vaimeana
tulevaisuudessa, kilpailluilla markkinoilla toimivat yritykset ovat haluttomia nostamaan
hintoja ja joustavat ennemmin marginaaleistaan. Inflaatio-odotusten keskeinen rooli
hinnanasetannassa tulee ilmi my6s makrotalousteoriassa keskeisessi osassa olevassa
uuskeynesildisessa Phillipsin kdyrissd, jonka mukaan nykyiseen inflaatiovauhtiin
vaikuttavat odotukset tulevasta inflaatiosta, nykyiset kotimaiset kustannuspaineet seka
ulkoa tulevat kustannuspaineet raaka-aineiden ja muiden tuontihintojen takia.

Kuviossa 7 on esitetty inflaatio-odotukset kaikille kolmelle talousalueelle. Inflaatio-
odotukset laskivat Japanissa 1990-luvun alussa selvésti ja pysyivat taiman jalkeen
sitkedsti nollan tuntumassa ja kivivit jopa negatiivisina.'3! Euroalueella pitkit inflaatio-
odotukset ovat laskeneet vuoden 2012 jalkeen toteutuneen inflaation tavoin. Odotukset
ovat kuitenkin pysyneet selvésti positiivisina, ja euroalue on onnistunut valttimaan
Japanin vuosien 1999—2012 kaltaisen inflaatio-odotusten romahtamisen jopa
negatiivisen puolelle. Yhdysvalloissa pitkén ajan inflaatio-odotukset ovat pysyneet
suurempina kuin euroalueella, noin 2 prosentissa tai sitd ylempéna. Alentuneet inflaatio-
odotukset ovat yksi potentiaalinen selitys euroalueella pitkdan jatkuneelle hidastuneen
inflaation aikakaudelle. Riskina on, ettd koronakriisi saattaisi jatkossa liséta inflaatio-
odotuksiin kohdistuvia heikkenemispaineita.

11. Ks. kuvio 2 ja siihen liittyva keskustelu.

12. Cuba-Borda, P. ja Singh, S. (2020) vertailevat ja analysoivat niité inflaatio-odotusten laskua selittavia
mekanismeja.

13. Pitkdaikaiset inflaatio-odotukset kuvaavat parhaiten inflaatio-odotusten ankkuroitumista, mutta datan
saatavuuden takia kuviossa esitetdan myos 12 kuukauden Consensus-ennuste, joka on saatavilla 1990-luvun alusta
lahtien. Se nayttaa kuitenkin kehittyneen pitkilld aikavililla samankaltaisesti pitkdaikaisten inflaatio-odotusten

kanssa.
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Kuvio 7

Inflaatio-odotusten alentuminen lisaa hitaan inflaation riskia

—Euroalue, markkinaodotus 5 vuotta 5 vuoden jalkeen
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Markkinaodotuksetjohdettu5 ja 10 vuoden inflaatioswapeista. Consensus-odotuksissa on kuluvan ja
seuraavan kalenterivuoden odotuksista laskettu painotettu12 kuukauden rullaava horisontti.
L&hteet: Bloomberg, Consensus Economics ja Suomen Pankin laskelmat.

Benhabib, Schmitt-Grohé ja Uribe (2001) tutkivat itsedin toteuttavien inflaatio-
odotusten kautta syntyvaa inflaatio-odotusten laskua ja osoittavat, ettd kun
nollakorkoraja aiheuttaa epilineaarisuuksia rahapolitiikan reagointiin esimerkiksi
rajoittamalla tavanomaisen korkopolitiikan liikkumavaraa, talous voi asettua joko
keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaiseen tasapainoon tai nollakorkojen ja hitaan
inflaation tasapainoon. Ensimmaiisessi tapauksessa inflaatio-odotukset ovat
ankkuroituneet keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaisesti ja rahapolitiikka pystyy
reagoimaan korkopolitiikalla talouden tilan muutoksiin. Hitaan inflaation ja alhaisten
inflaatio-odotusten tasapainossa rahapolitiikan kyky reagoida on sen sijaan rajoittunut.
Koronakriisin yhteydessi on tiarkeda estdd inflaatio-odotusten laskuun johtava
kehityskulku kéayttamalla aktiivisesti rahapolitiikan epdtavanomaisia keinoja, jotta
voidaan valttda hitaan inflaation tasapainoon ajautuminen.

Hills, Nakata ja Schmidt (2019) tarkastelevat inflaatio-odotusten laskua korkojen
alarajasta ja talouden perustekijoistd, kuten potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdista ja
luonnollisen koron tasosta, johtuvina. Heidan mukaansa inflaatio-odotusten laskua voi
selittia se, ettd jo pelkdstdan mahdollisuus korkopolitiikan ajautumisesta alarajalle
tulevaisuudessa luo hintériskin tulevalle inflaatiokehitykselle ja laskee inflaatio-
odotuksia. Viime vuosien erittdin alhaisten korkojen aikakausi on voinut konkretisoida
tatd mahdollisuutta entisestdédn. Kun koronakriisin my6ta potentiaalisen tuotannon
kasvu on voinut hidastua, epdvarmuus on kasvanut ja luonnollinen korko on voinut
alentua, téllaisen hantiriskin toteutuminen on voinut tulla aikaisempaa
todennakoisemmaiksi.! Hillsin, Nakatan ja Schmidtin (2019) tulosten perusteella tima
nikyisi aikaisempaa vaimeampina inflaatio-odotuksina ja hitaampana inflaationa, vaikka
rahapolitiikan liikkumavara ei olisikaan juuri tilla hetkelld rajoittunutta.

Koronakriisin myota kasvanut stagnaation riski lisaa

14. Ks. esimerkiksi Fornaro ja Wolf (2020).
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voimakkaiden politiikkatoimien tarvetta

Koronapandemian aiheuttama talouskriisi kdynnistyi terveyteen kohdistuvasta uhasta ja
viruksen hillitsemisen kannalta valttimattomistd talouden rajoitustoimista. Talla kertaa
rahoitussektorin ongelmat eivit laukaisseet kriisia. Tilanne eroaa monessa mielessa
useasta aiemmasta kriisistd, kuten Japanin 1990-luvun alun talouskriisisti ja vuonna
2008 kirjistyneesti globaalista finanssikriisisti, joita edelsivit voimakas
velkaantuminen ja talouden kasaantuneet epatasapainot. Koronakriisi voi erilaisesta
luonteestaan huolimatta voimistaa jo pitkdan ennen timén kriisin puhkeamista
ilmenneiti kehityskulkuja euroalueella. Kuten kaikissa suurissa kriiseissd, elpymisen
takaisin lahtotasolle voi odottaa olevan hidasta. Koronakriisi voi hystereesin (eli
mekanismien, jotka hidastavat tai jopa estivit palautumista lahtotilanteeseen) kautta
johtaa pitkikestoisiin tai jopa pysyviin vaikutuksiin tuottavuuskehityksessi ja
tyomarkkinoilla. Kriisin jalkeen seka yksityiset etta julkiset velkatasot ovat nousseet, ja
kasvanut epavarmuus kriisin kestosta ja seurauksista voi vaikuttaa yritysten
investointihalukkuuteen pitkikestoisesti. Nama kaikki tekijat voivat alentaa
potentiaalisen tuotannon tasoa ja laskea luonnollisen koron tasoa.

Talouspolitiikka voi vihentda stagnaation riskid voimakkailla, kohdennetuilla, oikea-
aikaisilla seka riittdvin pitkédkestoisilla toimilla. Niin raha-, finanssi- kuin
rakennepolitiikalla pystytian merkittivisti tukemaan talouden toipumista.ls’
Talouskasvun ja investointien tukeminen seki potentiaalista tuotantoa nostattavat
rakenneuudistukset lisaavit luonnollisen koron tasoa ja tukevat inflaatio-odotuksia.
Oikeilla politiikkatoimilla pystytdan vihentdméaéan koronakriisin mahdollisia pitkén ajan
vaikutuksia erityisesti tuottavuuteen ja tyollisyyteen. Tyollisyysastetta kasvattavat
rakenneuudistukset vihentavit myos vieston ikddntymisestd johtuvia haasteita. Samalla

my6s EKP:n kdynnistima rahapolitiikan strategia-arvio auttaa vastaamaan euroalueen

taloudessa tapahtuneisiin muutoksiin.""®! Rahapolitiikan toimilla pystytdin vaikuttamaan
inflaatio-odotuksiin my6s suoraan. Koronakriisin my6ta kaikkien niaiden
politiikkatoimien merkitys on vain kasvanut.

Voimakkaat politiikkatoimet kasvattavat tdna vuonna seka julkista velkaa etta
keskuspankkien taseita (kuviot 8 ja 9), mutta turvaavat talouden tuotantopotentiaalia ja
elpymisedellytyksia. Finanssipoliittisten toimien avulla on muun muassa pyritty
turvaamaan tyopaikkojen siilyminen ja estaim#in kannattavien yritysten kaatumisia.
Kasvanut julkinen velka vihentaa finanssipolitiikan liikkumavaraa ja lisda tarvetta
vahvistaa pitkan aikavalin velkakestavyyttd, etenkin jos talouskasvu pysyy vaimeana.
Japanissa julkinen velka on noussut tasaisesti 1990-luvun alusta ldhtien eika julkista
velkaantuneisuutta ole onnistuttu vihentimaan. Myos euroalueella ja Yhdysvalloissa
julkinen velka on pysynyt finanssikriisin jalkeen aikaisempaa suurempana.

15. Ks. esimerkiksi Gopinath, G (2020).

16. Yhdysvalloissa Fed on jo paivittanyt rahapolitiikan strategiaansa. Tarkemmin Fedin strategiapaivityksesta ks.
Kansainvilisen talouden hauras elpyminen koronakriisistd on kiaynnistynyt ja https://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-statement-on-longer-run-goals-

monetary-policy-strategy.htm.
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Kuvio 8

Koronakriisi kasvattaa jo ennestaan suurta julkisen sektorin
velkaantuneisuutta

Yhdysvallat —Euroalue —Japani
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Lahteet: IMF WEOQ ja Macrobond.

Keskuspankit ovat koronakriisin my6té lisinneet epdtavanomaisia rahapolitiikan toimia
talouden elvyttdmiseksi lahelld korkojen alarajaa, mika vihentda myds itseddn
toteuttavan inflaatio-odotusten heikkenemisen riskid. Epatavanomaisen rahapolitiikan
seurauksena keskuspankkien taseet ovat kasvaneet euroalueella, Japanissa ja
Yhdysvalloissa, mutta vuodesta 2012 ldhtien Japanin keskuspankin tase on kasvanut
erityisen vauhdikkaasti. Japanissa politiikkatoimet ovat vahvistaneet kasvua ja
inflaatiopaineita mutta eivit ole kuitenkaan saaneet Japania padseméaan pois heikon
talouskasvun, alhaisten korkojen ja hitaan inflaation tasapainosta. Erdéna syyna Japanin
tilanteeseen pidetdan sita, ettd Japanin 1990-luvun alun talouskriisin yhteydessa eri

politiikan alat reagoivat melko hitaasti kasvaneeseen stagnaation riskiin."” Tama seké
hidasti potentiaalisen tuotannon toipumista ettd lisési inflaatio-odotusten ja
inflaatiodynamiikan heikkenemispaineita.

17. Ks. esimerkiksi Wakatabe, M. (2012).
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Kuvio 9
Voimakkaat rahapoliittiset elvytystoimet koronakriisin
hillitsemiseksi kasvattavat entisestaan keskuspankkien taseita

Yhdysvallat —Euroalue —Japani
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Lahteet: EKP, Eurostat, kansalliset keskuspankit ja tilastoviranomaiset, Macrobond ja
Suomen Pankin laskelmat.

Aktiivisella ja nopeasti reagoivalla raha-, finanssi- ja rakennepolitiikalla onkin keskeinen

merkitys stagnaation torjunnassa.!'"® Finanssikriisin jilkeen euroalueella ja etenkin
Yhdysvalloissa on reagoitu kasvun hidastumiseen ja inflaatio-odotusten laskuun
nopeammin ja paattaviisemmin kuin Japanissa 1990-luvun alussa. Koronakriisi on
iskenyt maailmantalouteen poikkeuksellisen voimakkaasti ja maantieteellisesti laajasti,
ja talousnédkymiin liittyy yha merkittdvaa epavarmuutta. Eri politiikanalojen
koordinoinnin ja nopean reagoinnin tarve stagnaation estimiseksi on vain korostunut.
Kehittyneissa talouksissa, kuten euroalueella, koronakriisiin on reagoitu
talouspolitiikalla voimakkaasti ja valittomasti, mika on viahentdanyt huomattavasti
negatiivisten kehityskulkujen riskia.
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