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Laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on ollut merkittava positiivinen vaikutus Suomen
makrotalouden kehitykseen. Joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tehtyjen EKP:n pdatosten
arvioidaan kasvattavan Suomen bruttokansantuotetta noin 0,5 prosentin verran. Laajennetulla
osto-ohjelmalla on ollut myds merkittava vaikutus hintakehitykseen: ilman osto-ohjelmaa inflaatio
olisi vuonna 2016 jaanyt noin 0,3 prosenttiyksikkoa hitaammaksi. Ohjelma on lisinnyt myos

yritysten ja kotitalouksien lainojen kysyntda huomattavasti.
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Rahapoliittisen elvytyksen vaikutukset Suomen kannalta

Kansainvélisen finanssikriisin ja sitd seuranneen pitkittyneen hitaan inflaation aikana useat
keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorkonsa nollan tuntumaan ja jopa sen alle. Mahdollisuus
tukea talouskasvua ja nopeuttaa inflaatiota korkopolitiikan avulla on pienentynyt oleellisesti
lyhyiden nimelliskorkojen voimakkaan laskun myo6ta. Tasta syysta keskuspankkien rahapolitiikan
instrumenttivalikoimaa on laajennettu niin, etta se kattaa laajat arvopaperien osto-ohjelmat ja
pankkien pitempikestoisen rahoituksen. Rahapolitiikan tehoa on kasvatettu my6s kertomalla

keskuspankin nakymista aiempaa pitempikestoisesti nk. ennakoivalla viestinnalla.

Tassa artikkelissa arvioidaan eurojarjestelman laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
(expanded asset purchase programme), erityisesti EKP:n joulukuun 2015 ja maaliskuun 2016
paatosten vaikutuksia Suomen talouteen. Vuoden 2015 alussa EKP:n neuvosto paatti laajentaa
lokakuussa 2014 aloitetun omaisuuserien osto-ohjelman kattamaan myds kelpoisuusehdot
tayttavat euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat velkapaperit. Osto-ohjelmassa

velkapapereita ostetaan 1 740 mrd. euron edestd maaliskuuhun 2017 menness4, ja mikali

inflaationdkymat eivat vastaa rahapolitiikan tavoitetta, ostoja jatketaan edelleen.

Laajat arvopapereiden ostot kasvattavat voimakkaasti eurojarjestelman yhteenlaskettua tasetta



ja keventavat rahoitusoloja, mutta kuinka paljon elvytys ndkyy Suomen reaalitalouden ja inflaation
kehityksessa, on vaikea kysymys. Tassa artikkelissa vaikutuksia arvioidaan kayttamalla Suomen
Pankissa kehitettya empiirisen pienen avotalouden mallia. Epdtavanomainen rahapolitiikkashokki

on mitoitettu siten, etta tuottokayra laskee 0,20 prosenttiyksikolla. Mallin avulla on estimoitu

osto-ohjelman vaikutuksia sekd euroalueen ettad Suomen talouden kannalta.?

Laajennetulla omaisuuserien osto-ohjelmalla on tulosten perusteella ollut merkittava positiivinen
vaikutus Suomen makrotalouden kehitykseen. EKP:n joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016
tekemien paatosten ennakoidaan mallin perusteella kasvattavan Suomen bruttokansantuotetta
parhaimmillaan noin 0,5 %. Samalla yritys- ja kotitalouslainojen maara kasvaa vajaan prosentin.
Laajennetulla osto-ohjelmalla on mallisimulointien mukaan ollut my6s merkittava vaikutus
hintakehitykseen: ilman ohjelmaa inflaatio olisi vuonna 2016 jaanyt noin 0,3 prosenttiyksikkoa

hitaammaksi.

Eurojarjestelmassa tehtyjen muiden analyysien perusteella laajennetun osto-ohjelman on arvioitu

nopeuttavan euroalueen inflaatiota noin % prosenttiyksikkda vuosina 2016-2017 ja kiihdyttavan

BKT:n kasvua kumulatiivisesti noin 1,5 prosenttiyksikkda vuosina 2015-2018.° Ranskan

keskuspankin tuoreeseen julkaisuun on koottu ajankohtaisia selvityksia epatavanomaisen

rahapolitiikan vaikutuksista.*

Miten epatavanomainen rahapolitiikka valittyy teoriassa?

Eurojarjestelman toteuttamat arvopaperiostot - eli ns. maarallinen rahapolitiikan keventaminen -
kasvattavat keskuspankin tasetta ja keskuspankkirahan maaraa. Kun eurojarjestelma ostaa
joukkovelkakirjan pankilta (kasvattaa keskuspankin saamisia), keskuspankki kasvattaa pankin
keskuspankissa sijaitsevan sekkitilin saldoa ostostaan vastaavalla rahamé&aralla (kasvattaa

keskuspankin velkoja).

Osto-ohjelma vaikuttaa my6s juoksuajaltaan lyhyiden ja pitkien velkakirjojen hintaeroihin tai

kaanteisesti joukkovelkakirjojen tuottoeroon.

Kun eurojarjestelma ostaa juoksuajaltaan pidempia joukkovelkakirjoja (keskimaarainen
maturiteetti 8 vuotta), ndiden markkinoille tarjolla olevien joukkovelkakirjojen maara supistuu ja

hinta nousee (tuotto pienenee).

Lyhyiden velkakirjojen tuottojen vahenemista puolestaan rajoittavat keskuspankin ohjauskorot.
Nain pitkien ja lyhyiden velkapapereiden vélinen tuottoero kapenee, mika kannustaa
tuottohakuisia sijoittajia ostamaan edelleen pidempia joukkovelkakirjoja, jolloin niiden hinta

nousee ja kdanteisesti tuotto pienenee edelleen.



Jalkimmaisesta valittymismekanismista kdytetaan nimitysta portfoliokanava.5 Tama mekanismi
merkitsee, ettd arvopaperiosto-ohjelma todennakéisimmin loiventaa tuottokayraa. Tavanomainen
rahapolitiikka ja maarallinen keventdminen siis vaikuttavat eri tavalla tuottokdyraan. Tama
havainto on myds yksi keskeinen tekija, jonka avulla tavanomainen rahapolitiikan korkosokki ja

arvopaperiostojen aiheuttama sokki voidaan pyrkia erottamaan toisistaan.

Eurojarjestelma on voimistanut osto-ohjelman tehoa ennakoivalla viestinnélla eli kertomalla
etukateen, millaista rahapolitiikkaa se harjoittaa lhitulevaisuudessa. Ennakoiva viestinta auttaa

taloudenpitajien arvioimaan erityisesti tulevia korkopaatoksia ja vahentaa korkokehitykseen

liittyvaa epévarmuutta.é

Reaalitalouteen epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset valittyvat pitkalti samalla tavalla
kuin tavanomaisen rahapolitiikan tapauksessakin. Kun keskuspankki alentaa keskeista

ohjauskorkoaan, vaikutukset nidkyvat seuraavasti:

1. Rahamarkkinakorot laskevat, ja kotitaloudet vihentavat sddstamista ja lisdavat

velanottoa. Nain kulutuksen kasvu kiihtyy.

2. Korkojen lasku pienentda myos yritysten rahoituskustannuksia ja lisaa

yksityisia investointeja.

3. Korkojen lasku heikentaa nimellista valuuttakurssia ja vahvistaa viennin

hintakilpailukykya.

Olennaista tassa valittymismekanismissa on, kuinka nopeasti pitkien markkinakorkojen
muutokset siirtyvat kotitalouksien ja yritysten lainojen korkoihin. Suomessa korkomuutosten
l[apimeno on ollut varsin nopeaa, koska suurin osa kotitalouksien ja yritysten lainoista on
vaihtuvakorkoisia. Toinen keskeinen tekija rahapolitiikan valittymisessa on, kuinka voimakkaasti

kotitaloudet ja yritykset ylipdataan reagoivat korkomuutoksiin.

Taman niin sanotun intertemporaalisen vaikutuskanavan lisdksi korkomuutokset valittyvat

makrotalouteen myds epasuoran yleisen tasapainon vaikutuksen kautta.”. Koron lasku lis33
kotimaista kysyntaa, mika puolestaan kasvattaa tyon kysyntaa yrityssektorilla ja kotitalouksien

palkkaty6sta saamia tuloja. Tama lisda kulutusta entisestaan.®

Epatavanomainen rahapolitiikka valittyy talouteen myos varallisuusvaikutuksen kautta, kun
arvopaperien osto-ohjelmat nostavat arvopapereiden hintoja ja lisddvat kotitalouksien ja yritysten

varallisuutta.

Pitkaaikaiset jalleenrahoitusoperaatiot voivat myos lisata pankkien luotonantoa, mika voi osaltaan



tukea makrotalouden kehitysta erityisesti tilanteessa, jossa talous on karsinyt luottolamasta.

Suomen kaltaisessa avotaloudessa EKP:n harjoittama rahapolitiikka valittyy talouteen myos
toisen epasuoran kanavan kautta. Rahapolitiikan keventdminen eurojarjestelmassa lisaa
kokonaiskysyntaa koko euroalueella. Osa tasta koko euroalueen kokonaiskysynnan kasvusta
vélittyy Suomeenkin viennin lisddntymisen kautta. Myos valuuttakurssin heikkeneminen

vahvistaa Suomen vientid euroalueen ulkopuolelle.

Kasvun kiihtymisen myo6ta rahapolitiikka valittyy lopulta hintakehitykseen eli inflaatioon.
Moderneissa makromalleissa kasvun ja inflaation valista yhteytta mallinnetaan niin sanotun
odotuksilla tdydennetyn Phillipsin kdyran avulla. Tama kdyra kuvaa inflaation ja kokonaiskysynnan
vélistd suhdetta. Relaatiossa inflaation ja kokonaiskysynnan vililla on positiivinen riippuvuus eli

kokonaiskysynnan kasvu kiihdyttaa inflaatiota.

Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusten mallintaminen

Seuraavaksi tarkastellaan, miten laajennettu osto-ohjelma on empiiristen tulosten mukaan

vélittynyt Suomen talouteen. Analyysissa kdytetaan hyvaksi niin sanottua

vektoriautoregressiivista9 mallia (VAR). Vektoriautoregressiivisissa malleissa muuttujat riippuvat
sekd muuttujien omista ettd muiden malliin valittujen muuttujien viiveista. Muuttujajoukkoa
taydentavat virhetermit, jotka kuvaavat sitd osaa muuttujien vaihtelusta, joka ei selity muuttujien
omien viiveiden tai muiden muuttujien kautta. Malli koostuu euroalueen muuttujista ja Suomen

talouden muuttujista seuraavasti.
Euroalueen taloutta koskevat muuttujat:

BKT, kuluttajahinnat, EKP:n rahapoliittisia toimia vastaava tase, korkojen tuottoero (=
pitkien ja lyhyiden markkinakorkojen vélinen ero) ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko
(eli ns. MRO-korko).

Suomen taloutta koskevat muuttujat:

BKT, kuluttajahinnat, lainakorkojen ja lyhyiden markkinakorkojen valinen ero, lainavolyymit

seka yritysten konkurssit.

Estimoinnissa on kdytetty ajanjakson 2000/1-2016/I neIjéinnes.vuosiaineistoa.10

Keskeinen ongelma on, miten epatavanomainen rahapolitiikkasokki saadaan identifioitua eli
eristettyd muista talouskehitykseen vaikuttavista ulkoisista ja sisdista tekijoista. Tassa artikkelissa

epatavanomaisen rahapolitiikkasokin tunnistamisessa kaytetaan hyvaksi varsin yleista



menetelmaa, jossa mallin muuttujien reaktioille asetetaan merkkirajoitteita talousteorian pohjalta
(taulukko 1). Jos merkkirajoite on positiivinen (negatiivinen), oletetaan sokin vaikuttavan
kyseiseen muuttujaan positiivisesti (negatiivisesti) ensimmaisen kahden periodin aikana.

Kysymysmerkki viittaa siihen, ettd kyseisen muuttujan reaktiota ei ole rajoitettu.

Taulukko

Rahapolitiikkasokin tunnistaminen impulssivasteiden merkkirajoitteiden avulla

Rahapolitiikkasokin identifiointi

Merkki- ja nollarajoitteet

Epatavanomainen Tavanomainen

rahapolitiikka rahapolitiikka
Muuttujat
BKT: euroalue + +
YKHI: euroalue + +
Ohjauskorko? 0 -
Tuottokéyréz) - +
EKP:n tase + ?
1)

Eurojarjestelméan perusrahoitusoperaatioiden korko (MRO)

2 10 v:n korko - eonia

Ldhde: Suomen Pankki.

Arvopaperiostojen voidaan siis odottaa kasvattavan keskuspankin tasetta ja loiventavan
tuottokayraa (-) portfoliokanavan myo6ta. Lisdoletuksena kdytetdan viela rajoitetta, jonka mukaan
EKP:n arvopaperiostojen lisddminen ei vaikuta heti EKP:n keskeiseen ohjauskorkoon (0). Lisaksi
oletetaan, etta keskuspankin arvopaperiostojen lisdédminen kasvattaa euroalueen BKT:té ja

kiihdyttaa inflaatiota (+).

On huomattava, ettd normaalissa suhdannetilanteessa tuottokayran loiveneminen kuvastaa

BKT:n ja inflaation kehitysta koskevien odotusten heikkenemista. On siis hyvin todennakoistd, etta




annetut merkkirajoitteet identifioivat tehokkaasti epdtavanomaiset rahapolitiikkasokit, koska

niilld on hyvin poikkeava vaikutus makrotalouteen.

Tavanomaisen elvyttavan rahapolitiikkasokin tapauksessa (ohjauskorko laskee) oletettaisiin, etta
BKT kasvaa ja inflaatio kiihtyy kuten edelldkin, mutta tuottokayra jyrkentyisi, kun lyhyet
markkinakorot reagoisivat enemman kuin pitkat markkinakorot. Siten tuottokayraa koskeva
merkkirajoite on keskeisessd asemassa myds ennakoimattoman tavanomaisen ja

epatavanomaisen rahapolitiikkasokin erottamisessa toisistaan.

Tehokkaasta identifioinnista huolimatta vaikutusarviointien yleisend haasteena on, ettd mallin
estimointiajanjaksona kuluessa epatavanomaista rahapolitiikkaa ei ole harjoitettu kuin osan aikaa

ja myos osto-ohjelma on edelleen kesken.

Laajennetun osto-ohjelman vaikutukset euroalueella ja
Suomessa

Kun mallit on estimoitu edelld esitetyin tavoin ja rajoittein, epadtavanomaisen rahapolitiikkasokin
dynaamisia vaikutuksia euroalueen talouteen voidaan kuvata keskimaaraisten impulssivasteiden

avulla (kuvio 1).

Kuvio 1.

Epatavanomainen rahapolitikka kasvattaa BKT:ta ja nostaa hintoja
myos Suomessa

BKT: Suomi Hinnat (YKHI): Suomi
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Impulssivasteiden perusteella euroalueen tuottokayran 0,20 prosenttiyksikon lasku, joka olisi

seurausta epatavanomaisista toimista,

o kasvattaa bruttokansantuotetta maksimissaan vajaat 0,50 %

o nostaa hintoja noin 0,20 % euroalueella.

Impulssivasteiden merkit vastaavat siis asetettuja rajoitteita ensimmaisella periodilla, mutta sokin
koko, vaikutukset ja viiveet talouteen maaraytyvat estimoidun mallin parametrien perusteella.
Impulssivasteista havaitaan myods, ettd epatavanomaisen rahapolitiikkasokin enimmaisvaikutus
euroalueen reaalitalouden kehitykseen tulee nakyviin varsin huomattavan viiveen kuluttua,
erityisesti BKT:n tapauksessa. Inflaation osalta vaikutus on nopeampi. Nama tulokset ovat varsin
hyvin sopusoinnussa myo6s sen kanssa, mitd muut eurojarjestelman asiantuntijat ovat esittaneet

laajojen arvopaperiostojen vaikutuksista.

Edella tarkasteltiin impulssivasteiden merkkirajoitteiden avulla identifioidun epatavanomaisen
rahapolitiikkasokin vaikutuksia euroalueella. Seuraavaksi analysoidaan erityisesti laajennetun

osto-ohjelman vaikutuksia Suomen talouteen.

Estimoidun mallin tuottokayran oletetaan laskevan epdtavanomaisen rahapolitiikkasokin vuoksi
0,20 prosenttiyksikkda (kuten kuviossa 1) ja palautuvan sen jalkeen mallin dynamiikan mukaisesti
takaisin kohti ldhtotasoa. Tuottokdyran lasku 0,20 prosenttiyksikon verran vastaa EKP:n
asiantuntijoiden arvioita siita, kuinka paljon tuottokayra laski EKP:n neuvoston joulukuussa 2015

ja maaliskuussa 2016 tekemien paatésten myota.



Kuvio 2.

Epatavanomainen rahapolitikka kasvattaa BKT:ta ja nostaa hintoja
myos Suomessa

BKT: Suomi Hinnat (YKHI): Suomi
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat. 1

BKT:n ja hintojen osalta tulokset ovat yhtenevia euroalueen tulosten kanssa (kuvio 2). Euroalueen

tuottokayran loiventuminen 0,20 prosenttiyksikon verran

o kasvattaa bruttokansantuotetta parhaimmillaan noin 0,50 % ja

o nostaa hintoja noin 0,30 %.

Havaitaan myos, ettd talouden aktiivisuuden lisdannyttya ja lainakorkojen marginaalien
supistuessa lainavolyymi kasvaa merkittavasti tarkasteluperiodilla. Laajojen arvopaperiostojen
vaikutus Suomen BKT:hen ja hintoihin on myos dynamiikaltaan hyvin samanlainen kuin
euroalueella. Tama kuvastaa myos Suomen ja euroalueen talouksien suhdanteen tiivista yhteytta.
Edell3 esitetyt arviot perustuvat siis mallien antamiin keskimaaraisiin tuloksiin. Tulosten ymparilla
olevaa epavarmuutta voidaan arvioida katsomalla eri mallien antamia minimi- ja maksimituloksia.
Naiden arvioiden perusteella osto-ohjelman maksimivaikutus BKT:hen asettuu vilille 0,4-0,8 %.
Hintareaktioon liittyva epavarmuus koskee vaikutuksen suuruutta enemman sita, kuinka

pitkdkestoinen on osto-ohjelman vaikutus hintoihin.

Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksista

Tassa artikkelissa on arvioitu alustavasti eurojarjestelman epitavanomaisen rahapolitiikan



vélittymistd Suomen talouteen. Vaikutukset ovat analyysin perusteella olleet merkittavia.
Rahapolitiikan maarallisella keventamisella on valtetty huomattavasti heikompi talouskehitys
seka euroalueella ettd Suomessa. Rahapolitiikan maaralliselld keventamisella on ollut myo6s
inflaatiota kiihdyttava vaikutus. Tulokset ovat kuitenkin viela alustavia, ja niihin liittyy
huomattavaa epavarmuutta. On myds huomattava, etta laajennettu osto-ohjelma on ollut
kaynnissa vasta puolitoista vuotta, joten makrotalouden muuttujissa ndkyy vasta parhaassakin
tapauksessa vain ohjelman osavaikutus. Siksi naita tuloksia ei voida tulkita vield ohjelman

vaikutusten kokonaisarvioksi.
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