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Euroopan keskuspankki vahvistaa
rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta - EKP:n
rahapolitiikan strategiaa tulisi arvioida
uudelleen
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Vuoden 2019 ensi kuukausina on varmistunut, ettd maailmantalouden kehityksessa on
tapahtunut kddnne huonompaan suuntaan. Poliittinen epavarmuus ja kauppajannitteet ovat
jaytaneet talouden nakymia. Kyse ei nailla nakymin silti ole ajautumisesta taantumaan, vaan
siirtymasta hitaamman kasvun vaiheeseen. Viela viime vuoden lopulla monet toivoivat, etta
kasvun hyytyminen olisi tilapdista, mutta se on nyt osoittautumassa pysyvammaksi ilmidksi, minka

seurauksena kuluvan vuoden kasvuennusteita on ldhes kaikkialla tarkistettu olennaisesti alaspain.

Luonnollisesti maailmantalouden kaddnne heijastuu my6s Euroopan ja Suomen talouden nakymiin.

Euroopan keskuspankki on jo reagoinut tdhdn 7.3.2019 tekemilldan paatoksill3, jotka vahvistavat
rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta. Suomen kannalta maailmantalouden kdanne heikompaan
korostaa vaalikevaanakin julkisen talouden kestavyyden sekd suomalaisen tyon ja tuotannon

kilpailukyvyn yllapitamisen merkitysta.

EKP:n kannalta tilanne on haastava, silla se joutuu elamaéan ikdan kuin kahta aikaa. Yhtaalta se
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joutuu toimimaan lyhyella aikavalilla voimakkaasti hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi
tilanteessa, jossa energian ja ruoan hinnasta puhdistettu pohjainflaatio on yhden prosentin tasolla.
On osoittautunut, ettd ndin matalalla pohjainflaatioon tasolla ei voida kestavasti saavuttaa EKP:n
hintavakaustavoitetta, joka on "alle mutta I3helld kaksi prosenttia”. Toisaalta EKP:n on
valmistauduttava pidemman aikavalin haasteisiin, jotka edellyttaisivat sen rahapolitiikan

strategian uudelleenarviointia - eli rahapolitiikan taustalla vaikuttavien periaatteiden,

perusoletusten ja vélineiden tarkastelua. Tallainen ajatus on ollut esilla jo jonkin aikaal, ja
Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve ilmoitti marraskuussa ryhtyvansa vastaavaan

harjoitukseen. EKP tekee varmasti samoin, kunhan aika on kypsa.

Maailmantalouden nakymat vaimenivat vuonna 2018

Maailmantalouden ndkymat vaimenivat vuoden 2018 toisella puoliskolla, kun kauppapoliittinen
protektionismi ja epdvarmuus suurimpien talousalueiden kasvusta heikensivat
luottamusilmapiiria ja vaimensivat maailmankaupan kasvua. Viennin kasvuvauhti kehittyneissa

talouksissa supistui jyrkasti. Huolta aiheuttaa myos kasvun hidastuminen Kiinassa.

Euroalueen bruttokansantuotteen ennakoidaan kasvavan ldhivuosina selvasti hitaammin kuin
aiemmin arvioitiin. EKP:n asiantuntijoiden ennusteessa BKT:n kasvu vuodelle 2019 on vain 1,1
prosenttia. Vuosille 2020 - 2021 ennustetaan 1,6 ja 1,5 prosentin kasvua. Vuoden 2019

ennustetta on korjattu alaspain peréti 0,6 prosenttiyksikkda.

Myo6s hintandkymat ovat vaimentuneet viime vuoden joulukuusta. Rahoitusmarkkinahintojen
(inflaatioswapit) nojalla arvioidut inflaatio-odotukset ovat laskeneet selvasti. Pitkan aikavalin
inflaatio-odotukset ovat nyt noin 1,5 prosentin tasolla. Inflaatio-odotusten etdantyminen EKP:n

tavoitteesta on rahapolitiikan tehon ja strategian kannalta ongelmallista.

EKP:n asiantuntijat ennustavat hintojen nousevan euroalueella selvasti aiempia arvioita
hitaammin. Virallisen inflaation ennuste vuodelle 2019 on 1,2 prosenttia ja vuosille 2020 - 2021
1,5ja 1,6 prosenttia. Lyhyella aikavalilla pudotuksen selittda paaosin 6ljyn hinnan lasku.
Pohjainflaation ennustetaan kehittyvan euroalueella suunnilleen samaan tahtiin: 1,2 prosenttia
vuonna 2019ja 1,4ja 1,6 % vuosina 2020 - 2021, mika heijastaa vain hitaasti kasvavia

hintapaineita ja aiempia arvioita matalammaksi ennustettua tuotantokapasiteetin kayttoastetta.

Talousndkymien vaimeneminen on heijastunut rahapolitiikkaan koko maailmassa. Euroopan
keskuspankin neuvosto paatti kokouksessaan maaliskuussa pitdd EKP:n ohjauskorot ennallaan
aiemmin ennakoimaansa pidempaan: niiden odotetaan nyt pysyvan nykytasollaan ainakin vuoden
2019 loppuun. Pankkien luotonannon tukemiseksi neuvosto paatti myos kdynnistda uuden

kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjan (TLTRO-II1), jotka toteutetaan



neljannesvuosittain, alkaen syyskuussa 2019 ja paattyen maaliskuussa 2021.

Naiden EKP:n rahapoliittisten pdatosten tarkoituksena on tukea sit3, ettd inflaatio palautuisi
kestavasti kohti hieman alle kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla tilanteessa, jossa
pohjainflaatio on edelleen vaimeaa ja talouden liian heikko kasvuvauhti hidastaa inflaation
palautumista tavoitteen mukaiseksi. Talousndkymien vaimeneminen sai myos Yhdysvaltojen
keskuspankin jo vuoden vaihteessa korostamaan kéarsivallisyytta rahapolitiikassaan ja

viivyttdmaan korkojen nostoa.

Miksi pyrkia noin kahden prosentin inflaatioon?

Voidaan tietysti kysya, miksi pyrkiminen 2 prosentin inflaation tuntumaan on niin tarkeaa. Eiko

hintavakaus voitaisi tulkita saavutetuksi jo selvasti matalammankin inflaatiovauhdin vallitessa?

Kun EKP:n nykyinen tavoite maariteltiin vuonna 2003, sit3 perusteltiin kolmella syylléi.2

Ensimmainen oli se, etta haluttiin vahentaa sellaisen tilanteen todenniakoisyyttd, etta korkojen ns.
nollaraja rajoittaisi rahapolitiikan liikkkumatilaa. Keskimaaraisen inflaatiovauhdin aleneminen
selvasti alle kahden prosentin painaisi nimittdin myos nimelliskorkojen tasoa alaspéin ja siten
kaventaisi korkopolitiikan tilaa. Tama seikka on sittemmin osoittautunut painavammaksi kuin mita

aikanaan ilmeisesti osattiin odottaakaan.

Toinen syy oli, etta haluttiin vihentda todennidkaoisyytta siihen, etta jotkin maat joutuisivat
toimimaan negatiivisen inflaatiovauhdin oloissa, jos niiden kilpailukyvyn palauttaminen
edellyttaisi euroalueen keskiarvoa hitaampaa inflaatiota. Negatiiviseen inflaatioon liittyy
nimittdin monia haittoja mm. hintojen ja palkkojen alasuuntaisen jaykkyyden vuoksi. Tamakin

peruste on osoittautunut hyvin patevaksi.

Kolmas syy, johon vuonna 2003 viitatiin, oli se, etta inflaation mittaamiseen liittyy jonkin verran
harhaa ja todellinen inflaatio on eri syistd hieman hitaampaa kuin kuluttajahintaindeksit

osoittavat.

Kaikki nama seikat on luonnollisesti ymmarretty euroalueen ulkopuolellakin, minka vuoksi
kahdesta prosentista on tullut maailmalla yleinen viitearvo, kun rahapolitiikan tavoitteita

maaritellaan.

EKP:n rahapolitiikan strategia kaipaa uudelleenarviointia

Keskuspankkien toimintaympaérist6 on viimeisen noin 10 vuoden aikana olennaisesti muuttunut

mm. finanssi- ja velkakriisin vaikutusten, vaeston ikdantymisen seké yleisen korkotason laskun



vuoksi. Toimintaympariston muutokset, viime vuosien kokemukset epdtavanomaisesta

rahapolitiikasta seka karttunut tutkimustieto haastavat keskuspankit tarkastelemaan

rahapolitiikan strategiaansa.3

EKP:n rahapolitiikan strategia on viimeksi paivitetty vuonna 2003, siis ennen finanssikriisia ja
muita sen jalkeisia tapahtumia ja muutoksia. Rahapolitiikan strategioista keskustellaan maailmalla
nyt vilkkaammin kuin pitkaan aikaan. My6s eurojarjestelman tulisi harkita uutta systemaattista

arviota rahapolitiikkansa strategiasta.

Strategian uudelleenarviointiin on useita syita. Yksi niista on lyhyiden riskittdmien
nimelliskorkojen painuminen hyvin alas. Jos tama nykyinen hyvin matalien korkojen ymparisto
osoittautuu pitkaaikaiseksi ilmioksi, mihin useat tutkimukset viittaavat, perinteisen
korkopolitiikan liikkumatila varsinkin elvyttavaan suuntaan jaa pienemmaksi kuin mihin ennen
finanssikriisin aikaa totuttiin. Korkopolitiikkaa on pystytty viime vuosina tdydentamaan ns.
epatavanomaisilla keinoilla, kuten keskuspankkien arvopaperiostoilla, mutta inflaatio ei ole viela

kiihtynyt toivotusti euroaluella.

Toinen rahapolitiikan kannalta merkittava seikka on, etta taloudellisen aktiviteetin ja
inflaatiopaineiden valinen riippuvuus on ilmeisesti viime vuosina heikentynyt. Puhutaan ns.
Phillipsin kdyran loivenemisesta. Jos tama ilmid osoittautuu pysyvaksi, se merkitsisi, etta

rahapolitiikan vaikutus kokonaiskysynnan kautta inflaatioon olisi heikentynyt.

Kolmanneksi inflaatio-odotukset ovat viime vuosina euroalueella laskeneet ja ndin etdantyneet
EKP:n hintavakauden maaritelmasta (siis inflaatio, joka keskipitkalla aikavalilla on alle mutta
lahell4 2 prosenttia). Yksi selitys télle on, ett3 edelld mainituista syista luottamus keskuspankkien

kykyyn vaikuttaa inflaatiovauhtiin voi olla heikentynyt.

Nama kolme seikkaa yhdessa puoltavat EKP:n rahapolitiikan strategian uudelleenarviointia. Tama
ei luonnollisesti merkitsisi hintavakauden ensisijaisen tavoitteen asettamista kyseenalaiseksi,
mutta kyllakin rahapolitiikan toteuttamista ohjaavien periaatteiden, perusoletusten ja valineiden

kattavaa tarkastelua.

Rahapolitiikan strategian tarkeimpia tehtavia on ohjata rahapolitiikkaa ja inflaatiota koskevia
odotuksia siten, etta ne tukevat rahapolitiikan tavoitteiden - ensisijaisesti tietenkin
hintavakauden - saavuttamista nykyisissa, aiempaa selvasti vaativammissa olosuhteissa. Hyva
strategia toteuttaa tdman tehtavan siten, ettd se samalla tukee rahapolitiikan mahdollisuuksia
vakauttaa reaalitaloudellista kehitysta ja siten yllapitaa kestavaa kasvua ja korkeaa tyollisyytta.
Jos strategian uudelleenarviointi johtaisi sellaisiin tismennyksiin, jotka lisdavat rahapolitiikan

tehoa ja uskottavuutta, olisi se saavuttanut tarkoituksensa.
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