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Rahapolitiikka vahvistaa euroalueen
talouden kohenemista

Rahapolitiikka | 25.03.2015

EKP:n neuvoston paatos keventaa rahapolitiikkaa laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
avulla lisda kysyntaa ja kiihdyttaa inflaatiota usean kanavan kautta. Pankkien taseiden kattavan
arvioinnin valmistuminen sekd EKP:n toimet kohentavat rahapolitiikan valittymista pankkien
luotonannon kautta. Yritysten rahoitusolojen keveneminen seka euroalueen yrityssektorin
kohtuullinen velkaantuneisuus luovat edellytyksia investointien kaynnistymiselle. Kotitalouksien
suuret velanhoitokulut sekd vahainen nettovarallisuus pitavat yha useassa euroalueen maassaylla
painetta velkaantuneisuuden pienentdmiseen ja heikentavat kotitalouksien kysyntaa. Vaikka
poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka on perusteltua hintavakauden turvaamiseksi, kielteisia

sivuvaikutuksia ei voida taysin sulkea pois. Kevyen rahapolitiikan kohdentumista tuotannollisiin

investointeihin asuntomarkkinoiden sijaan voidaan tukea makrovakauspolitiikalla.



https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/rahapolitiikka/

Uusia ostoja tehdaan, kunnes hintavakaustavoite on
saavutettu

Tammikuussa EKP:n neuvosto paatti laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta (expanded
asset purchase programme, EAPP). Ostoja jatketaan, kunnes inflaatio on kestavasti lahelle 2:ta
prosenttia johtavalla polulla. Ohjelmassa eurojarjestelma ulottaa ostonsa euroalueen valtioiden
sekd yhteiseurooppalaisten laitosten joukkolainoihin. Loka-marraskuussa 2014 aloitetut
yksityisten arvopapereiden (pankkien katettujen joukkolainojen sekd omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden) ostot jatkuvat edelleen. Arvopapereita ostetaan yhteensa 60 mrd. eurolla
kuukaudessa maaliskuusta 2015 alkaen vahintdan syyskuuhun 2016 asti. Ostojen yhteismaaraksi

tulee siis vahintaan 1 140 mrd. euroa, ja valtaosa on euroalueen valtioiden joukkolainoja.

Ennakoiva viestint, jonka mukaan EKP:n neuvosto on sitonut arvopaperiostot inflaation
kiihtymiseen hintavakaustavoitteen mukaiseksi, on keskeinen osa tammikuun rahapoliittisia
paatoksia. Pitkittyvan hitaan inflaation vaiheessa on vaarana, etta inflaatio-odotukset alkavat
irtautua keskipitkan aikavalin ankkuristaan. Rahapoliittisten korkojen jo ollessa alarajalla
inflaatio-odotusten hiipuminen nostaisi reaalikorkoa eli rahapolitiikka kiristyisi. Tammikuussa
2015 EKP:n neuvosto arvioi, ettd rahapolitiikan lisdkevennykseen on tarvetta, silla
inflaationdkymat olivat edelleen heikentyneet. Laajojen arvopaperiostojen avulla on mahdollista
keventda rahapolitikkaa merkittavasti tilanteessa, jossa tavanomaisia koronlaskuja ei enda voida
tehda.



Kuvio 1.

Ostot kasvattavat eurojarjestelman tasetta vahintaan
1140 mrd. eurolla

® Valuuttavaranto ml. kulta Muut saatavat Rahapolitiikan operaatiot
3 500 Mrd. euroa

3000 r
2500
2000
1500 [

1000 r

500 |

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lahde: EKP.

eurojatalous. fi
18.3.2015

Euroalueen rahapolitiikan lisdkeventaminen valtionvelkakirjoja ostamalla eroaa muiden
keskeisten keskuspankkien toimista siina, ettad euroalueella ostojen kohteena ovat yhden maan
sijasta usean valtion velkapaperit. Euroalueen valtioiden joukkolainoja ostetaan jalkimarkkinoilta
suhteessa maan kokoon (ns. pddoma-avain). Ostokohteena ovat euromaaraiset vakavaraiset
investointiluokan velkapaperit, joiden juoksuaika on 2-30 vuotta. EU:n/IMF:n sopeutusohjelmia
toteuttavien valtioiden velkapapereille, jotka eivat ylla investointiluokkaan, asetetaan jonkin
verran muita tiukemmat kelpoisuusvaatimukset ja ostot keskeytetdan ohjelman arvioinnin ajaksi.
Lisaksi ostoja rajoitetaan niin, ettad eurojarjestelmalla saa olla hallussaan korkeintaan 33 % kunkin

liilkkeeseenlaskijan joukkolainoja ja enintdan 25 % kustakin liikkeeseenlaskusta.

EKP:n neuvosto paatti myos, ettd yhteiseurooppalaisten laitosten velkapapereiden ostoista
(joiden osuus on 12 % kaikista uudentyyppisista ostoista) mahdollisesti aiheutuvat luottotappiot
jaetaan. Lisaksi EKP:n osuus ostoista on 8 %, joten 20 prosenttiin uudentyyppisista ostoista liittyy

riskinjakojarjestelyja.



Kuvio 2.

Rahapolitikkasyklien eriytyminen on heikentanyt
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Osto-ohjelma kiihdyttaa kysyntaa ja inflaatiota usean
kanavan kautta

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman myota pidemmat korot laskevat, yritysten ja
kotitalouksien rahoitusolot kevenevat (lainakorot laskevat ja rahoituksen saatavuus paranee) ja
arvopapereiden hinnat nousevat. Rahapolitiikan keventaminen inflaationdkymiin sidotun osto-
ohjelma avulla kasvattaa inflaatio-odotuksia, mika alentaa reaalikorkoa. Reaalikoron lasku seka
rahoitusolojen yleinen keveneminen vaikuttavat talouteen niin, ettd kysynta kasvaa ja inflaatio
kiihtyy. Maarallisen keventamisen kokonaisvaikutukset talouteen tulevat pitkalti samoja kanavia

pitkin kuin tavallisen koronlaskun.



Kuvio 3.

Talletusten merkitys pankkien
varainhankinhankinnassa on kasvanut
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Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Japanissa keskuspankeilla on kokemusta laajoista
arvopapereiden osto-ohjelmista. Naistd maista onkin jo saatavissa tietoa ohjelmien vaikutuksista.
Tutkimuksista saadut arviot vaikutusten suuruudesta vaihtelevat, mutta tulevaa rahapolitiikkaa
koskevan, osto-ohjelmaan liittyvan viestinnan on todettu olevan merkittava osa
kokonaisvaikutusta. Rahapoliittisten toimien vaikutukset inflaatiovauhtiin ndkyvat kuitenkin
vasta my6hemmin, ja euroalueen inflaatio voi 6ljyn hinnan jo toteutuneen alenemisen takia pysya

negatiivisena usean seuraavan kuukauden ajan.

Yhdysvalloissa kahden ensimmaisen osto-ohjelman vaikutuksia (vuosina 2008 ja 2010) on voinut
lisata se, ettd |ahtotilanteessa valtionlainakorot olivat korkeammalla kuin euroalueella talla
hetkella. Euroalueella valtionlainakorot alenivat selvasti vuonna 2014, kun luottamus julkiseen
taloudenpitoon alueella pysyi hyvana ja odotukset EKP:n valtionlainojen ostoista vahvistuivat
vuoden loppua kohden. Vuoden 2015 alussa 10 vuoden valtionlainakorot ovat vakiintuneet
erittdin mataliksi ja useassa maassa lyhyimmat valtionlainakorot ovat painuneet jopa

negatiivisiksi.



Kuvio 4.

Yrityssektorin kokonaisvelka-aste on pienentynyt
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Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa talouden tila ja ndkymat ovat kohentuneet, ja markkinat
arvuuttelevat erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin aloittavan koron nostot jo vuoden 2015
aikana. Tassa tilanteessa eurojarjestelman paatos rahapolitiikan lisdkeventamisesta heikentaa

euron valuuttakurssia.

Eurojarjestelman paatos laajentaa arvopaperiostojaan on heijastunut euroalueen ldhimaihin. Jo
muutama paiva ennen EKP:n neuvoston paatosta Sveitsin keskuspankki paatti luopua alarajasta,
jonka se oli asettanut Sveitsin frangille suhteessa euroon. Sveitsin keskuspankki on myos laskenut
talletuskorkonsa -0,75 prosenttiin. Vaimentaakseen kruunun vahvistumispaineita my6s Tanskan
keskuspankki on joutunut laskemaan talletuskorkonsa -0,75 prosentiin. Ruotsin keskuspankki on
kahdessa erassa laskenut ohjauskorkonsa negatiiviseksi, -0,25 prosenttiin, seka ilmoittanut

ostavansa yhteensa 30 mrd. kruunulla Ruotsin valtion velkapapereita.

Makrovakausvalineilla ehkaistaan mahdollisia rahapolitiikan
kielteisia sivuvaikutuksia

Vaikka poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka on perusteltua euroalueen nykyisessa

taloustilanteessa, silla voi olla my0s ei-toivottuja sivuvaikutuksia. Niita voivat olla esimerkiksi



rahoitusvakauteen liittyvien riskien kasvu tai vaikutukset tulonjakoon.

Rahapoliittisten korkojen sailyminen pitkdan matalina ja arvopaperiostojen tuoma lisdkevennys
voivat joissakin euroalueen maissa tai joillakin sektoreilla kiihdyttaa velkaantumista ja lisdta muita

rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Eurojarjestelman ensisijaisena tavoitteena on hintavakauden turvaaminen, ja rahapoliittiset
paatokset perustuvat arvioihin euroalueen hintavakauteen kohdistuvista riskeista.
Rahoitusvakauteen liittyvien riskien kasvuun tulee vastata ensisijaisesti makrovakauspolitiikalla

niin, ettd ndma riskit eivat merkittavasti kasva.

Euroalue on makrovakauspolitiikan kannalta nyt huomattavasti paremmassa asemassa kuin viela
joitakin vuosia sitten. Euroopan keskuspankki sai uusia makrovakausvaltuuksia pankkivalvonnan
kaynnistyttyad marraskuussa 2014, ja vastasyklinen paddomapuskurivaatimus on kdytettavissa
kaikissa euroalueen maissa viimeistaan vuodesta 2016 alkaen. EKP:Il4 on oikeus tiukentaa
maakohtaisia vastasyklisid padomapuskureita ja muita vakavaraisuusdirektiivissa ja -asetuksessa

saadettyja makrovakausvalineita yli kansallisten viranomaisten asettaman tason.

Merkittava osa euroalueen makrovakauspolitiikasta on kuitenkin edelleen kansallisten
viranomaisten vastuulla. Yhteisen rahapolitiikan toimintaympéristdssa alueen maat voivat
vahvalla kansallisella makrovakauspolitiikalla tukea oman seka koko euroalueen talouden
vakautta ja parantaa rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya. Tarkeaa on, etta jasenmaat ottavat
omien kansallisten tarpeidensa mukaisesti kattavasti kdyttoon makrovakausvalineit, jotta
toimenpiteet voitaisiin kohdentaa parhaalla mahdollisella tavalla. Tarvitaan seka tehokkaita
luotonannon kasvua hillitsevia valineita etta luotonannon liialliseen kasvuun liittyvien riskien

ymmarrysta, jotta makrovakauspolitiikka ei olisi liian passiivista.

Pitkaan matalana pysyva korkotaso seka rahapolitiikan epatavanomaiset toimet ovat nostaneet
esille kysymyksen erittdin kevyen rahapolitiikan mahdollisista vaikutuksista tulojen ja
varallisuuden jakautumiseen. Rahapolitiikka voi vaikuttaa tulojen ja varallisuuden jakoon useaa
reittid, joista osa voi lisita ja osa vahentda naita eroja. Tutkimustulokset viittaavat siihen, etta
arvopaperien laajat ostot voivat kasvattaa tulo- ja varallisuuseroja. Koska suurituloiset
kotitaloudet omistavat tyypillisesti enemman arvopapereita ja suurempi osa niiden tuloista on
padomatuloja, arvopaperien hintojen nousu hyoédyttaa niitd enemman kuin pienituloisia
kotitalouksia. Toisaalta pienituloiset seka velkaiset kotitaloudet hyotyvat matalista koroista.
Lisaksi kevyen rahapolitiikan kysyntaa lisdava vaikutus voi kasvattaa tyollisyyttd enemman

matalapalkkaisilla kuin korkeapalkkaisilla aloilla.



Rahapolitiikan valittyminen pankkien luotonannon kautta
kohenemassa

EKP toteutti vuonna 2014 pankkien taseiden kattavan arvioinnin. Taman arvioinnin alla, etenkin
vuoden 2013 lopulla, euroalueen pankit sopeuttivat taseitaan vahariskisempaan suuntaan seka
pienentidmall3 taseitaan ettd parantamalla vakavaraisuuttaan. Lokakuussa 2014 valmistuneen
kattavan arvioinnin mukaan suurin osa alueen merkittavista pankeista on tarpeeksi vahvoja

vastaanottamaan vakavia sokkeja kansainvalisiltad rahoitusmarkkinoilta ja reaalitaloudesta.

Rahoitusjarjestelman vakauden kannalta on ensiarvoisen tarkea3, ettd pankkien riskinsietokyky
onriittdva. Rahapolitiikan valittyminen pankkien kautta edellyttaa kuitenkin, ettd pankkien
padomat riittavat myos luotonannon ja siten riskinoton lisddmiseen. Vuoden 2014 tilastojen
perusteella ndyttaa silts, etta taseiden sopeuttaminen aggregaattitasolla olisi paattynyt.
Euroalueen pankkien yhteenlaskettu tase ja riskipainotettujen saamisten maara ovat kdantyneet
kasvuun, mika on positiivista rahapolitiikan valittymisen kannalta. Tama ei ole kuitenkaan

heikentanyt pankkien vakavaraisuutta, joka on pysynyt kutakuinkin ennallaan.

Vaikka pankkien tila on kohentunut, on niiden toimintaymparisto edelleen vaativa. Euroalueen
pankkisektorin suurin ongelma on yha heikko kannattavuus. Pankkien kannattavuutta heikentavat

talouden tilan heikkous ja siita johtuvat arvonalentumistappioiden suuri maara, luottojen huono

laatu ja kehitys seka luottojen hinnoittelun kannalta ongelmallinen tasainen korkokéiyréi.2 Lisaksi
yksittaisten suurten pankkien kannattavuutta ovat rasittaneet oikeudenkayntikulujen kasvu ja

viranomaisten asettamat sanktiot.

Talouden heikon tilan takia pankit karsivat myos edelleen suurista luottoriskeista etenkin Etela-
Euroopan maissa. Geopoliittisten riskien kasvu ja ndista riskeista johtuvat negatiiviset
reaalitalouden vaikutukset ovat myos lisinneet niiden pankkien haavoittuvuutta, joilla on
merkittavaa toimintaa useissa Ita- ja Keski-Euroopan maissa sekd muissa nousevissa talouksissa,
kuten Latinalaisessa Amerikassa. Lisdksi Sveitsin frangin nopea vahvistuminen tammikuussa 2015,
kun keskuspankki luopui valuuttakytkdksestd, saattaa kasvattaa luottotappioiden maaraa niissa

maissa, joissa lainoja on sidottu merkittavasti Sveitsin frangiin.



Kuvio 5.

Euromaiden kotitalouksien velanhoitorasitus on
edelleen suuri, joskin pienenemassa
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Pankit saattavat yha valtella riskipitoisen yrityslainanannon
kasvattamista

EKP:n rahapoliittiset toimet tukevat rahoituksen valitysta monin keinoin. Kohdennetut
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO) ja pankkien liikkeeseen laskemien katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmat pienentavat pankkien varainhankinnan kustannuksia ja alentavat
siten antolainauksen kustannuksia ja lisdavat sen maaraa. Myos maaliskuussa 2015 alkaneella
julkisen sektorin joukkovelkakirjoihin laajenevalla osto-ohjelmalla pyritdan siihen, ettd EKP:n
pankeilta ostamien velkakirjojen avulla lisatty likviditeetti kanavoituisi talouteen lainanannon

kasvuna.

Rahapolitiikan vélittymisessa pankkien kautta on kuitenkin edelleen haasteita. Vaikka tarve
vahentaa riskia pankkien taseissa olisikin padosin paattynyt, ei ole ilmeist3, etta pankit olisivat
merkittavasti valmiita lisidamaan riskinottoaan lahitulevaisuudessa. Rahapolitiikan toimien ohella
pankkien riskiottokykyyn ja halukkuuteen vaikuttavat myos sdantelyuudistukset ja vallitseva

talouden tila.

Pankit tarvitsevat vahariskisia velkakirjoja vakuuksina keskuspankkioperaatioissa ja muussa



toiminnassaan. Sdantelyuudistukset pakottavat pankit jatkossa yllapitamaan myoés suurempia
likviditeettipuskureita. Riskillisemman luotonannon lisdaminen edellyttda pankeilta myos
lisdpadomia, eikd uuden pddoman hankkiminen heikon kannattavuuden aikana ole aivan
ongelmatonta. Lisdksi eurojarjestelman valtionlainaostojen suorat pankkisektoriin kohdistuvat
vaikutukset eroavat maittain, silla pankkien omistamien julkisten joukkovelkakirjojen maara

niiden taseissa vaihtelee.

Varainhankintakustannusten laskun vaikutus rahapolitiikan valittymisen kanavana voi olla
rajallinen. Sitad heikentdvat mm. taseen pienenemisesta johtuva varainhankinnan tarpeen yleinen
vdaheneminen ja sdantelyuudistuksista aiheutuva paine lisata talletusten osuutta
kokonaisvarainhankinnasta. Myds sijoittajavastuun kasvattaminen lisda osaltaan pankkien
varainhankinnan kustannuksia. Toisaalta vaikka euroalueen pankkien keskimaaraiset
varainhankinnan kustannukset ovat jo pienentyneet alhaisiksi, joissakin maissa laskuvaraa on

edelleen.

Kuvio 6.

lImoitus laajennetusta omaisuuserien osto-ohjelmasta
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Pankit hyotyvat EKP:n toimenpiteistd myds epasuorasti reaalitalouden positiivisten vaikutusten
kautta. Paraneva reaalitalous ndkyy pankeissa niiden taseen ja kannattavuuden kohenemisena,
kun mm. hoitamattoman lainakannan osuus pienenee. Samalla pankkien luottoriskit vihenevit,

mika antaa pankeille paremmat edellytykset lisata lainanantoa.



Pidemmalla aikavalilla on luultavaa, ettd euroalueen pankkisektorin rakenne muuttuu. Jos
pankkien kannattavuus pysyy pitkdan heikkona, se pakottaa pankkeja tehostamaan toimintojaan
ja kehittdmaan liiketoimintamallejaan. Tama voi myds edelleen kasvattaa yritysten

markkinavarainhankinnan merkitysta euroalueen rahoitusjarjestelmassa.

Kevyt rahapolitiikka tukee investointeja euroalueella

Euroalueen yritysten rahoitusolot ovat keventyneet merkittavasti vuoden 2014 aikana. EKP:n
luotonantoa tukevien toimien seka maaliskuussa 2015 kaynnistyneen laajennetun omaisuuserien
osto-ohjelman odotetaan yha alentavan seka yritysten pankkilainoistaan maksamia korkoja etta

niiden pddomamarkkinoilta tulevan varainhankinnan kustannuksia.

Yritysten rahoituksen saatavuutta ja kustannuksia seurataan seka yrityksille suunnatulla kyselylla
(ns. SAFE-kysely) ettad pankkien luotonantokyselyn (Bank Lending Survey) perusteella. Yritysten
rahoitusoloja selvittdvan EKP:n SAFE-kyselyn mukaan euroalueen yritykset arvioivat rahoituksen
saatavuuden olleen aiempaa pienempi ongelma syyskuussa 2014 paattyvana puolivuotisjaksona.
Luotonantokyselyn mukaan taas yritysluottojen kysynta on piristynyt vuoden 2014 viimeisella
neljanneksella ja luottoehdot ovat keventyneet etenkin marginaalien pienenemisen kautta.
Yritykset arvioivat oman pddomatilanteensa parantuneen. Myds pankit nakevat lainanottajien
taloustilanteen vuoden 2014 viimeisella neljannekselld vaikuttaneen positiivisesti luottoehtojen

keventymiseen.

Seka PK- ettd suurten yritysten luottoehdot ovat keventyneet, ja erot maiden valilld ovat
pienentyneet. Luottoehtoja on helpotettu paitsi kaventamalla marginaaleja myos pidentamalla
lainojen keskimaaraistd maturiteettia ja kasvattamalla lainojen kokoa. Lisdksi vakuusvaatimuksia
on kevennetty ja yrityksille on annettu enemman mahdollisuuksia tilinylityksiin. Riskillisemmissa
lainoissa muutos on ollut pienempi, mika viittaa pankkien olevan edelleen hyvin varovaisia
kasvattamaan riskinottoaan. Yrityslainakannan kehityksessa on kuitenkin myodnteisia merkkeja,

silld lainakannan pitkdan jatkunut supistuminen nayttaisi hiljalleen olevan paattymassa.

Markkinarahoituksen osuus isojen yritysten lainakannasta on kasvanut samaan aikaan kun
kustannukset ovat laskeneet ennatysalhaalle. Rahalaitosten osuus suurten yritysten ulkoisesta
rahoituksesta on pienentynyt ja markkinarahoituksen osuus kokonaisvelasta kasvanut
euroalueella keskimaarin 5 prosenttiyksikkda vuoden 2008 jalkeen ja oli vuoden 2014
kolmannella neljannekselld noin 12 %. Markkinarahoituksen osuuden kasvu selittyy myos osittain
kustannusten alenemisella. Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen tuottovaatimukset
ovat laskeneet euroalueella ennatysalas vuoden 2015 alkupuolella. Laajennettu omaisuuserien
osto-ohjelma tukee yritysten joukkolainamarkkinoita sita kautta, etta valtion velkakirjoja myyvien

sijoittajien odotetaan siirtyvan riskipitoisempiin sijoituskohteisiin, kuten yrityslainoihin.



Kuvio 7.

Euroalueen valtionlainojen korot ovat poikkeuksellisen
matalat
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Vaikka yritysemissiot ovat osaltaan korvanneet pankkien luotonannon vajetta isojen yritysten
tapauksessa, PK-yrityksilla ei ole kdytdssa samanlaisia vaihtoehtoisia rahoitusldhteit, ja ne ovat
siksi edelleen hyvinkin riippuvaisia pankkien luotonannosta. Lisaksi markkinarahoituksen osuus
yritysten varainhankinnasta eroaa selvasti maakohtaisesti. Esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa
yritysten velkakirjojen liikkkeeseenlaskut ovat pysyneet myos kriisin aikana hyvin vahaisina
pankkien luotonantoon ndhden, kun taas Ranskassa ja Portugalissa markkinarahoituksen

suhteellinen osuus on ollut perinteisesti suurempi ja myds edelleen kasvanut kriisin aikana.

Euroalueen yrityssektorin velkaantuneisuus ei merkittava
investointien jarru

Rahoituksen saatavuuden paraneminen ja kustannusten supistuminen eivat viela ndy
investointien kasvuna. Tuotannolliset investoinnit ovat euroalueella edelleen noin 10 %
pienemmat kuin vuonna 2008, ja niiden osuus bruttokansantuotteesta on supistunut noin 4
prosenttiyksikkoa. Yrityslainojen kysynnassa on kuitenkin selvia merkkeja piristymisesta.
Pankkien luotonantokyselyn (BLS) mukaan yrityslainojen kysynta on euroalueella selvasti

piristynyt vuoden 2014 lopulla, ja sen odotetaan pysyvan positiivisena myds alkuvuonna 2015.



Tutkimusten mukaan luottoehtojen keventadminen ja lainojen kysynnan kasvu ennakoivat
reaalitaloudellista kasvua vasta 3-4 vuosineljanneksen paahan. Viimeaikaisen rahoitusolojen

keventymisen myota investointien voisi siis odottaa alkavan kasvaa vuoden 2015 aikana.

Investointien heikon kehityksen taustalla voivat olla myds epavarmuus tulevasta
talouskehityksesta ja sitd kautta yritysten riskinottohalukkuuden vahentyminen. Euroalueen
luottamusindikaattorien perusteella odotukset talouskehityksesta ovat kuitenkin kohentuneet ja

uusimmat reaalitalouden tilastotiedot ovat olleet markkinaodotuksia parempia.

Kasvua tukeva rahapolitiikka saattaa lisata yritysten investointihalukkuutta myos epasuorasti,
silla laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma nostaa todennakadisesti myds osakekursseja.
Osakkeiden arvon noustessa yritysten markkina-arvo kasvaa ja rahoituskustannukset entisestdan
pienenevat. Taman myo6ta uuden padoman liikkkeeseenlasku on yrityksille aiempaa
kannattavampaa, mika ndkyy lopulta yritysten investointimahdollisuuksien kasvuna. Pérssikurssit
ovatkin kulkeneet samansuuntaisesti investointien kehityksen kanssa sekd Yhdysvalloissa etta

euroalueella.

Toisaalta luottojen alhainen hinta tai saatavuuden parantuminenkaan eivat riitd voimistamaan
talouden toimeliaisuutta, jos ylivelkaantuneet yritykset pyrkivat pienentamaan velkataakkaansa,
eivatka tdman vuoksi investoi. Euroalueen yritysten velkasuhde (velan kokonaismaara
bruttokansantuotetta kohti) on supistunut huippuvuodesta 2009, joskin kehityksessd on maittain

hyvin isoja eroja.



Kuvio 8.

Pankkien varainhankinnan kustannukset ovat pienentyneet

—Talletuskannan keskikorko
Uusien maaraaikaistalletusten keskikorko
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Esimerkiksi Saksassa kokonaisvelka-aste on yrityssektorilla ollut viimeiset 15 vuotta selvasti
alhaisempi kuin euroalueella keskimaarin, kun taas Irlannissa ja Espanjassa velkasuhde kasvoi
kriisin karjistymiseen asti nopeasti. Ndissa maissa yritykset ovat kuitenkin parin viime vuoden
aikana purkaneet merkittavasti velka-astettaan, eika euroalueen yrityssektoria voida yleisesti
ottaen pitaa kovin suuresti velkaantuneena. Silti joidenkin maiden keskimaaraista korkeammat
velka-asteet voivat edelleen olla osasyyna yritysten lainamaarien ja investointien heikkoon

kehitykseen.

Kotitalouksien velkataakan keventaminen jarruttaa
kulutusta euroalueella

Hintavakauden saavuttamisen kannalta on erityisen tarkeaa, etta rahapoliittiset toimet
vaikuttavat myonteisesti investointien lisdksi myods kulutukseen. Yksityinen kulutus euroalueella
oli vuoden 2014 kolmanteen neljannekseen mennessa noussut kutakuinkin rahoituskriisia
edeltaville tasolle. On myos tarkeas, etta toimenpiteet eivat aiheuta rahoitusmarkkinoilla uutta
epatasapainoa, kuten esimerkiksi asuntomarkkinakuplaa. Tama riski on kuitenkin talla hetkella
melko vahdinen, silld asuntojen hinnat ovat laskeneet useimmissa euromaissa finanssikriisin

jalkeen.



Uusien rahapoliittisten toimien odotetaan alentavan yha myos kotitalouksien lainakorkoja.
Asuntolainojen viitekorkoina tyypillisesti kdytetyt euriborit ovat alentuneet koko vuoden 2014
ajan rahapolitiikkakorkojen laskun myo6ta. Vaikutus uusien asuntolainojen keskikorkoon on ollut
maltillisempi. Asuntolainakoroissa on kuitenkin maittaisia eroja siina, kuinka paljon ne voivat

alentua.

Kuvio 9.

EKP:n rahapoliittiset toimet alentavat myods yritysten
joukkolainojen korkoja
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Euroalueen kotitaloudet ovat edelleen melko velkaantuneita. Kotitalouksien velka-asteet (velat
suhteessa tuloihin) ovat kutakuinkin samoissa lukemissa kuin ennen globaalia finanssikriisiad. Tama
voi vaikeuttaa rahapolitiikan valittymista reaalitalouteen, silld uusien luottojen kysynta pysyy
vaisuna, jos kotitaloudet sopeuttavat edelleen taseitaan. Asuntojen reaalihintojen noin 15

prosentin lasku rahoituskriisin alkuvaiheesta nykyhetkeen tukee myos tata kasitysta.

Velka-asteen liian yksinkertainen tarkastelu voi kuitenkin johtaa harhaan, silla useissa maissa
kotitaloussektorin velka-aste suhteessa esimerkiksi bruttokansantuotteeseen on ollut
kasvutrendiltaan positiivinen yli 30 vuoden ajan. Talldin on vaikea arvioida, mika velka-aste

viestittaa ylivelkaantumisesta ja mika ei.

Tarkempi kuva kotitalouksien tdmanhetkisesta velkaantuneisuudesta saadaan tarkastelemalla

velanhoitosuhdetta eli velanhoitokuluja (korkokulut ja lainojen lyhennykset) jaettuna



nettotuloilla. Tama indikaattori ei kasva ajan my6t3, ja sen poikkeamat pitkan ajan keskiarvosta

nakyvat kaanteisesti yksityisen kulutuksen kasvussa.’ Velanhoitosuhteen poikkeamat eivat
kuitenkaan kerro koko tarinaa, silld suuria velanhoitokustannuksia voidaan yllapitaa - ainakin
jonkin aikaa - ottamalla uusia luottoja. Tama on mahdollista niin kauan kuin kotitalouksien
nettovarallisuus pysyy huomattavana. Vastaavasti, kun nettovarallisuus on alhainen,

kotitalouksilta puuttuvat vakuudet uusiin lainoihin, ja ne joutuvat supistamaan velkakantaansa.

Siten nettovarallisuuden poikkeamat pitkan ajan keskiarvosta luovat kuvan kotitalouksien
taipumuksesta kasvattaa tai pienentaa velkataakkansa. Kotitalouksien velanhoitosuhteet ovat
selkeasti pitkan ajan keskiarvon ylapuolella kaikissa isoissa euroalueen maissa Saksaa lukuun
ottamatta. Nettovarallisuus sen sijaan on keskiarvon alapuolella. Yhdessa ndma tekijat
todennékoisesti heikentavit jatkossakin kotitalouksien kysyntaa ja luovat painetta velan maaran

pienentamiseen.

Kuvio 10.

Rahapoliittiset toimenpiteet alentavat asuntolainakorkoja

euroalueella

Euribor (3 kk) ——Keskikorko, asuntolainakanta
Keskikorko, uudet asuntolainat

6%

5\\'\_,/’#(‘\

~

U L L I L I L .
2003 2008 2013
Lahde: EKP.

surojatalous. fi
18.3.2015

Kevyt rahapolitiikka tukee osaltaan kotitalouksien velkaantuneisuuden purkua. Sikali kuin
toimenpiteet pienentavat lainanhoitokustannuksia, ne voivat parhaimmissa tapauksissa
edesauttaa taseiden sopeutumista. Euroalueen lainakannan keskikorko on jo alentunut noin 3

prosenttiin, mutta sen voidaan odottaa yha laskevan jonkin verran. Toisaalta pahimmassa



tapauksessa uudet toimenpiteet voivat keinotekoisesti yllapitaa varallisuushintoja ja siten

hidastaa taseiden luonnollista sopeutumista.

Kotitalouksien uusien luottojen kysynta pysynee vastedes maltillisena. Toisaalta tdmé& vaimentaa
rahapolitiikan valittymist3 yksityiseen kulutukseen, mutta samalla est3a kevyen rahapolitiikan
voimakkaan kohdentumisen asuntomarkkinoille. Tama tarkoittaa, etta toimenpiteiden
kuluttajahintainflaatiota kiihdyttava vaikutus voi jddda odotettua pienemmaksi, mutta toisaalta

asuntojen hintojen voimakasta nousua tuskin nahdaan.

Maakohtaiset erot rahapolitiikan valittymisessa euroalueen kotitalouksien kautta reaalitalouteen
ovat kuitenkin suuret. Tahan vaikuttaa mm. kotitalouksien velkaantuneisuus, jossa on suuria

maakohtaisia eroja. Euroalueen maat voidaan jakaa tdssa suhteessa karkeasti neljaan ryhmaan.

Kuvio 11.

Euromaiden kotitalouksien nettovarallisuus on pieni

—Saksa Belgia, Suomi ja Ranska
Italia ja Alankomaat —Espanja
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Ensimmaisessd ryhmdassa ovat maat, joissa oli raju kotimainen rahoitusbuumi ja systeemikriisi

globaalin finanssikriisin yhteydessa. Naitd maita ovat esimerkiksi Espanja ja Portugali.4 Nopea
velkaantuminen ndissa maissa kasvatti velanhoitosuhteen ennatyskorkeaksi juuri ennen kriisia.

Kriisin jalkeisessd ymparistdssd ndma maat ovat kuitenkin onnistuneet vahentamaan



velkataakkansa. Tarkein yksittdinen tekija tassa on ollut asuntojen hintojen romahdus, joka johti
nettovarallisuuden arvon romahtamiseen ja sen my6ta luottojen tarjonnan nopeaan
supistumiseen. Myos lainakorkojen alentuminen helpotti velanhoitopaineita ja paransi siten

kotitalouksien takaisinmaksukykya.

Italia ja Alankomaat muodostavat toisen ryhman. Kotitalouksien velanhoitopaineet kasvoivat
naissa maissa ennen kriisia ldhes vastaavalla tavalla kuin Espanjassa ja Portugalissa, joskaan eivét
yhta voimakkaasti. Velanhoitopaineiden kasvu on néissa maissa kestanyt pitkaan ja
nettovarallisuuden arvo on alentunut. Tama epasuotuisa kehitys on vasta viime aikoina ollut
kadantymassa. Velan maaran vahentaminen kestaa luultavasti vield pitkaan, ja toipuminen on

hidasta.

Kolmannessa ryhméassa on maita, joissa oli lyhyt elpymisen jakso finanssikriisin jalkeen, mutta
joissa talla hetkella selkeasti ndkyy, etta velanhoitopaineiden lisdantyminen heikentaa
talouskasvua (Belgia, Ranska ja Suomi). Asuntojen hinnat eivat ndissd maissa romahtaneet samalla
tavalla kuin muissa ryhmiss3, joten nettovarallisuus pysyi suurena ja kotitalouksien
velkaantuneisuus jatkui. Tama kehitys sai myos tukea lainakorkojen alenemisesta kevyen
rahapolitikan myota. Nettovarallisuus on ndissa maissa muuttunut viime aikoina negatiiviseksi,

mika viittaa siihen, ettd edessa on pitka velan viahentdmisen vaihe, jossa talouskasvu on hidasta.

Ainoa euroalueen tasolla merkittava poikkeus kotitalouksien velkakehityksessa on Saksa, joka
yksin muodostaa neljannen ryhman. Saksassa asuntojen reaalihinnat laskivat pitkdan ennen
rahoituskriisia ja pitivat nettovarallisuuden alhaalla. Tasta syysta Saksan kotitaloudet vahensivat
velkakantaansa ja siten velanhoitosuhde on talla hetkella selkeasti keskiarvoa pienempi.
Nettovarallisuuden poikkeamat ovat my6s muuttuneet positiivisiksi viime aikoina asuntojen
hintojen elpymisen myo6ta. Talla perusteella yksityisen kulutuksen kasvulukujen voidaan

Iahitulevaisuudessa odottaa olevan Saksassa aiempaa parempia.
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