PAAKIRJOITUS

Inflaationakymat edellyttavat
kevytta rahapolitiikkaa

Maailmankaupan ja nousevien talouksien kasvuvauhdin hidastuminen seka
rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden lisddntyminen ovat varjostaneet euroalueen
talouskehitystd. Maailmankaupan kohenemista painaa erityisesti nousevien talouksien,
kuten Kiinan, kasvun hidastuminen. Euroalueella kasvu on edelleen kotimaisen
kysynnin varassa. Talous- ja inflaationdkymien heikennyttyd EKP:n neuvosto paatti
maaliskuussa 2016 useista toimista, joilla edistetddn hintavakaustavoitteen
saavuttamista. Muita merkittdvid maailmanlaajuisia tekij6ita, joiden vaikutus
talousndkymiin ulottuu pitkalle tulevaisuuteen, ovat ilmastonmuutoksen hallinta, raaka-

aineiden hintojen suuret vaihtelut ja viestoliikkeiden huomattava lisdantyminen.

Maailmantalouden niakymaét ovat alkuvuonna 2016 selvisti heikentyneet ja ennustettua
heikomman kehityksen riskit ovat lisddntyneet. Kasvua hidastavat lyhyen aikavilin
epavarmuustekijit ja pidemman aikavalin suuret kysymykset.

Ensiksi epavarmuus on lisdantynyt rahoitusmarkkinoilla ja vaikuttanut pankkisektoriin.
Rahapolitiikan vilittymisen nikokulmasta on kuitenkin tirkedd, ettd pankit voivat
hyodyntda EKP:n edullista pitempiaikaista rahoitusta ja myontaa uusia luottoja
asiakkailleen ja tukea ndin reaalitalouden kasvua.

Pankkien toimintakyvyn kannalta ongelmaksi koettua hoitamattomien lainojen maaraa
on euroalueella pyritty vihentdmain, ja talouskasvu onkin lahtenyt kdyntiin erityisesti
niissd maissa, joissa asiaan puututtiin ripeésti. Tehtdvaa kuitenkin on viela, silla
edistyminen hoitamattomien lainojen osuuden pienentdmisessé on ollut epitasaista ja
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hoitamattomien lainojen osuus on erdissid maissa edelleen suuri. Pankkien
luotonantokyvyn ja rahapolitiikan valittymisen kannalta hoitamattomien lainojen ripea
vahentdminen on kuitenkin keskeistd, silld euroalueella rahapolitiikka valittyy
reaalitalouteen ensisijaisesti pankkien kautta. Vakaa ja toimintakykyinen pankkisektori
on tarkea talouden elpymisen kannalta.

Toiseksi kasvundkymien heikentymisen taustalla on nousevien maiden kasvun
hidastuminen. Erityisesti Kiinan siirtyminen investointi- ja teollisuusvetoisesta kulutus-
ja palveluvetoiseen talouteen on vaikuttanut maan niakymiin. Suomen Pankin
ekonomistien ennusteen mukaan Kiinan talouskasvu hidastuu lahivuosina 5 prosentin
tuntumaan. Vaikka kulutus- ja palveluvetoinen talous ei ole saddeltavissa
keskusjohtoisesti kuten investointi- ja teollisuusvetoinen kasvu, Kiinan viranomaisilla on
hyvit edellytykset kehittdd maataan ja pehmentda rakennemuutoksen lyhyen aikavilin
vaikutuksia muilla talouspoliittisilla toimilla.

Kolmanneksi merkittavia maailmanlaajuisia tekijoitd, joiden vaikutus talousndkymiin
ulottuu pitkalle tulevaisuuteen, ovat ilmastonmuutoksen hallinta, raaka-aineiden
hintojen suuret vaihtelut ja viestoliikkeiden huomattava lisidntyminen. Niihin ilmi6ihin
liittyy myos rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusvakauden kannalta oleellisia kysymyksia.
Liséksi ilmioiden kokonaistaloudellisia ja hintavaikutuksia tulee seurata tarkasti.

Niin monen epavarmuustekijian vaikutus nakyy jo maailmantalouden ja -kaupan
hidastumisena. Maailmantalouden kasvu hidastui 3 prosentin tuntumaan vuonna 2015.
Kasvu oli hitainta sitten finanssikriisivuoden 2009. Suomen Pankin ekonomistit
ennustavat maailmantalouden kasvun pysyvén 3 prosentin tuntumassa vuosien
2016—2018 ajan.

Myés euroalueen inflaationdkymaét ovat muuttuneet hitaamman inflaation suuntaan.
Vuonna 2015 euroalueen inflaatio jai o prosenttiin, miki on alhaisin vuosikeskiarvo
rahaliiton aikana. Hitaan inflaation taustalla on ollut pa4dosin matala 6ljyn hinta.
Helmikuussa 2016 euroalueen inflaatio oli -0,2 %. Inflaation hidastuminen on ollut
laaja-alaista, ja se jatkuu lahikuukaudet.

Talous- ja inflaationdkymien heikentymisen vuoksi EKP:n neuvosto paitti maaliskuussa
2016 useista toimista, joilla edistetddn hintavakaustavoitteen saavuttamista. Néihin
kuuluivat kaikkien ohjauskorkojen lasku, osto-ohjelman laajentaminen yrityssektorin
velkapapereihin ja kuukausittaisten ostomairien kasvattaminen, mika sidottiin
ennakoivaan viestintdan. Pankeille my6s myonnetaan rahapoliittisissa operaatioissa
erittdin pitkid luottoja vakuuksia vastaan yritysluototuksen lisddmiseksi.

Lisdksi EKP:n neuvosto ilmoitti odottavansa ohjauskorkojen séilyvan nykytasollaan tai
sitd alempina pidemmaén aikaa ja timénhetkisten hintavakausnakymien valossa viela
selvisti omaisuuserien ostojen paatyttyakin.

Rahapoliittinen paketti ja siihen liittyva ennakoiva viestinta muodostavat kattavan ja
tasapainoisen kokonaisuuden hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi. Sen tarkoituksena
on keventid euroalueen rahoitusoloja entisestdan seké lisata mahdollisuuksia uuden
luotonannon kasvuun, tukea euroalueen talouden elpymista ja edistaa inflaatiovauhdin
palautumista hieman alle 2 prosenttiin keskipitkalla aikavalilla.
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Kevyt rahapolitiikka lisd4 asteittain kysyntdd euroalueen maissa ja auttaa sitd kautta
myo6s Suomea. Alhainen korkotaso nakyy matalina yritysten ja asuntolainojen korkoina.
Kun lainat ovat pitkélti vaihtuvakorkoisia ja pankkijarjestelmén tila hyvi, rahapolitiikka
vilittyy Suomessa erityisen tehokkaasti. Jotta Suomen talous saadaan kestavaan
kasvuun, tarvitaan kustannuskilpailukyvyn parantamista ja rakenteellisia uudistuksia.
Kun yrityksille ndin syntyy tarve laajentaa tuotantoa, kevyen rahapolitilkan myota
rahoitusolot tukevat investointi- ja tyollistimispaatoksia.

Helsingissa 21.3.2016
Erkki Litkanen

Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat
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