Rahapolitiikkaa normalisoidaan
asteittain ja ennakoidusti

410.2018 - Analyysi — Rahapolitiikka

EKP:n neuvosto ennakoi, etti rahapoliittisen arvopaperien osto-ohjelman netto-ostot
paattyvit kuluvan vuoden lopussa. Paatos voidaan nahda ensimmaisena askeleena kohti
rahapolitiikan normalisointia euroalueella, miki tarkoittaa luopumista asteittain
rahapolitiikan epiatavanomaisista toimista ja tahin liittyvda kommunikointia.
Rahapolitiikan normalisointiin liittyy enemmaén avoimia kysymyksia kuin tavalliseen
rahapolitiikan kiristimiseen. Epavarmuus rahapolitiikan normalisoinnin vaikutuksista
rahoitusmarkkinoihin ja reaalitalouteen johtaa todennékaisesti siihen, ettd normalisointi
on asteittainen prosessi, joka vie pitkan ajan.

EKP:n neuvosto ottanut ensiaskeleita rahapolitiikan
normalisoinnin suuntaan

EKP:n neuvosto ilmoitti viime kesikuussa ennakoivansa arvopaperien netto-ostojen
loppuvan kuluvana vuonna, jos talouden tila edelleen tukee inflaation kestavaa
palautumista tavoitteen mukaiseksi. Kesdkuussa tehtyjen paatosten toteutuminen
voidaan nihdé ensimmadisend askeleena kohti euroalueen rahapolitiikan normalisointia.
Rahapolitiikan normalisointi tarkoittaa rahapolitiikan kiristimisté, miki tapahtuu
asteittain luopumalla rahapolitiikan epatavanomaisista toimista ja tdhan liittyvaa
kommunikointia.
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Rahapolititkan normalisointi poikkeaa tavanomaisesta rahapolitiikan kiristimisesta eli
EKP:n ohjauskorkojen nostosta. Harjoitetun epatavanomaisen rahapolitiikan takia
rahapolitiikkaa voidaan kiristda monin eri tavoin. Ei olekaan tdysin yksiselitteistd, miten
kiristys tulisi tehdi. Ennen kuin rahapolitiikan normalisoinnista voidaan keskustella,
taytyy ymmartia harjoitetun epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
rahapolitiikkaan.

Epdatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
rahapolitiikkaan

Euroalue kohtasi kaksoistaantuman viime vuosikymmenen aikana: vuonna 2008
Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi ajoi euroalueen taantumaan, ja sen jilkeen
kiynnistyi eurokriisi. Hintavakauden ylldpitdmiseksi rahapolitiikan vélittymista
parannettiin erilaisin toimin, rahapoliittiset korot laskettiin niiden efektiiviselle
alarajalle, ja deflaation uhkaa torjuttiin laskemalla pitkia korkoja arvopapereiden osto-
ohjelman avulla. Néitd epdtavanomaisia rahapolitiikan toimia voidaan tarkastella
lyhyiden korkojen kehitystd seuraamalla ja keskuspankin taseen kautta.

Epatavanomainen rahapolitiikka on painanut lyhyet korot
negatiivisiksi

Kuviossa 1 on euroalueen rahapolitiikan kannalta keskeisten lyhyiden korkojen kehitys
rahaliiton ajalta. Eeoniakorko on korko, jolla pankit lainaavat toisilleen yon yli. Se on
keskeinen viitekorko, koska se kertoo riskittomén koron tason euroalueella.
Rahapolitiikalla pystytddn ohjaamaan lyhimpia korkoja: ennen vuotta 2008 eonia
seurasi EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korkoa, mutta epdtavanomaisen
rahapolitiikan aloittamisen jalkeen se seurasi pddosin EKP:n talletuskorkoa. Ero johtuu
siitd, ettd vuoden 2008 jilkeen euroalueen pankkijarjestelmassa oli merkittavasti

enemmin likviditeettia™ kuin mitd pankit tarvitsivat normaalin maksuliikenteen
hoitamiseksi. EKP lisasi eri toimin likviditeetin méaaraa, koska finanssikriisin aikana
pankkien vilinen lainananto hairiintyi luottamuksen puutteen takia. Epatavanomaisen
rahapolititkan ensimmaéinen seuraus siis on, ettd EKP:n efektiivinen ohjauskorko on talla
hetkella talletuskorko, kun ennen vuotta 2008 se oli perusrahoitusoperaatioiden

korko.!

1. Likviditeetilla tarkoitetaan tdssd yhteydessa liilkepankkien keskuspankkitileilld olevaa kokonaismaaraa.

2. Toisin sanoen eurojirjestelma on lyhyen koron ohjauksessa siirtynyt efektiivisesti ns. putkijarjestelmasta
lattiajarjestelméén, jossa EKP:n talletuskorko antaa korkojen alarajan taloudessa. Tosin tilld hetkelld osa valtion
velkakirjojen tuotoista on alle EKP:n talletuskoron. Tima on todennikdisesti seurausta siité, ettd naita velkakirjoja
kaytetddn laajasti vakuutena lyhyissa takaisinmaksusopimuksissa, jolloin ndiden arvopaperien niukkuuden takia

niiden tuotot ovat alle EKP:n talletuskoron.
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Kuvio 1

Euroalueen keskeisten rahapolitiikkakorkojen kehitys rahaliiton
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Toinen lyhyitd korkoja koskeva keskeinen ilmi6 vuoden 2008 jalkeen on korkojen
alhaisuus. Kaytannossi vuodesta 2009 ldhtien korot ovat olleet lihelld nollaa eli ne ovat
saavuttaneet ns. nollarajan. Vuonna 2014 talletuskorko laskettiin euroalueella
negatiiviseksi, mika osoittaa, ettd nolla ei muodostanut nimelliskoroille alarajaa.
Negatiivisten korkojen vaikutus talouteen voi olla erilainen kuin positiivisten. Vaikutus
riippuu esimerkiksi korkojen merkityksestd pankkien kannattavuuteen. Negatiivisten
korkojen taloudellisiin vaikutuksiin ja tasta politiikasta luopumiseen siis liittyy tavallista
koron nostoa enemman epavarmuutta.

Kolmas epitavanomaisen rahapolitiikan korkoja koskeva vaikutus néikyy korko-
odotuksissa. Lyhyet korot ovat alhaiset, mutta niiden my6s odotetaan pysyvin sellaisina
tulevaisuudessa. Tilla hetkelld korkojen hinnoittelu osoittaa, ettd markkinoilla lyhyen
koron uskotaan muuttuvan positiiviseksi vasta vuonna 2020.53 Tima osaltaan heijastelee
EKP:n neuvoston ennakoivaa viestintid, jossa neuvosto odottaa korkojen pysyvian
nykyisella tasollaan ainakin kesidn 2019 ajan. Kun rahapolitiikkaa normalisoidaan
nykyisessa tilanteessa, efektiivisen ohjauskoron muuttamisen lisidksi keskeistd onkin
myds korkoihin liittyvd ennakoiva viestintd. Kaiken kaikkiaan, rahapolitiikan
normalisoinnissa ohjauskoron muutoksiin liittyy enemman ulottuvuuksia kuin tavallisen
rahapolitiikan aikana.

Epatavanomainen rahapolitiikka on kasvattanut keskuspankin
tasetta

Epétavanomaisen rahapolitiikan perint6 nakyy selvisti myos keskuspankin taseessa, jota

3. Hinnoista suoraan laskettua korkouraa voi tulkita markkinoiden odotuksissa ainoastaan riskineutraalisuuden
vallitessa. Objektiivisten odotusten laskemiseen liittyy epavarmuutta, jolloin riskineutraaliodotusta voidaan
kayttaa lyhyelld aikavélilld kohtalaisena arviona aidoista objektiivisista odotuksista. Markkinoiden odotus

korkourasta on jonkin verran korkeampi kuin riskineutraalisuuden vallitessa laskettu odotus.
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kuvataan rahapolitiikkaan vaikuttavien merkittidvien erien kannalta kuviossa 2.

Kuvio 2

EKP:n epatavanomainen rahapolitiikka muuttanut taseen
rakennetta ja kokoa

EKP:n rahapolitiikkaan liittyvat tase-erat, miljardia euroa
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Vuoden 2008 jilkeen keskuspankin taseessa nakyy muutos: taseen koko alkaa kasvaa ja
ennen kriisia vallinnut koostumus muuttua. Tyypillisen rahapolitiikan aikana
keskuspankkirahan maaraa — eli setelist6a ja liikepankkien talletuksia keskuspankissa —
ja omiin pddomiin rinnastettavia erid vastasi padosin lyhytaikaiset luotot pankeille ja
keskuspankin rahoitusvarallisuus.

Vuoden 2007 aikana EKP pidensi keskuspankin pankeille myontdmien lainojen
juoksuaikaa, koska riskipreemiot pankkien rahoitukselle nousivat. Kun kriisi eteni,
pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (LTRO ja TLTRO) syrjayttivit lyhytaikaiset
rahoitusoperaatiot. Pidempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla parannettiin alhaisten
ohjauskorkojen valittymistd kotitalouksien ja yritysten lainojen korkoihin seka
kohennettiin rahoitusjarjestelmén vakautta. Koska pankkien vilinen lainananto kérsi
edelleen luottamuspulasta, ottivat pankit merkittavasti rahoitusta keskuspankin
rahoitusoperaatioista, mika vastaavasti kasvatti likviditeettid entisestdén ja
kokonaisuutena keskuspankin tase kasvoi.

Arvopaperiostot alkoivat 2009 pienessa mittakaavassa. Merkittavasti arvopaperiostot
alkoivat ndkya EKP:n taseessa, kun laajennetusta arvopaperien osto-ohjelmasta
paitettiin tammikuussa 2015 — eli maarillinen keventaminen (QE) aloitettiin.
Madrallisen keventdminen aloitettiin, koska deflaation riski euroalueella oli kasvanut,
mutta rahapolitiikkaa ei enéda voitu keventdd merkittavisti laskemalla lyhyitd korkoja.
Arvopaperiostot maksettiin kasvattamalla liikepankkien talletuksia keskuspankissa, mika
nikyy talletusten merkittavana kasvuna keskuspankin taseessa. Arvopaperiostot siis
kasvattivat eurojirjestelmén tasetta ja rahan méaraa taloudessa.

Epétavanomaisten toimien perintona keskuspankin tase on merkittavasti suurempi kuin
tavallisen rahapolitiikan aikana. Epdtavanomaisten toimien purkaminen tarkoittaa myos
keskuspankin taseen supistamista ja keskuspankkirahan — eli likviditeetin —
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viahentdmistd markkinoilta. Tase ei pysy ilman uusia paatoksia ndin suurena.
Pitkaaikaiset lainaoperaatiot erddntyvit aikanaan, jolloin keskuspankin tase supistuu
automaattisesti. Lisdksi kun osto-ohjelmassa eraéantyvien velkakirjojen juoksuaika
tayttyy, keskuspankin tase supistuu vihitellen, ellei erdéntyvia varoja uudelleensijoiteta
markkinoille. TAma vie kuitenkin aikaa yli vuosikymmenen. Kasvaneen seteliston takia
keskuspankin tase ei kuitenkaan supistu ennen kriisia vallinneeseen tasoon, jos yleiso
pitda hallussa nykyisen miirin setelistod. Rahapolititkan normalisoinnissa
keskuspankin taseen hallinnointi on joka tapauksessa keskeisessi osassa, eika tata
ulottuvuutta ollut ennen finanssikriisia.

Rahapolitiikan normalisoinnin avoimia kysymyksia

Osaltaan epatavanomaisen rahapolitiikan perintona euroalueen korkotaso on
merkittavasti alhaisempi kuin ennen finanssi- ja eurokriiseja (kuvio 3). Toki muutkin
tekijét ovat vaikuttaneet alhaiseen korkotason syntymiseen. Joka tapauksessa, lyhyet
korot ovat noin 3,5 prosenttiyksikkoa ja 10 vuoden korko ldhes 4 prosenttiyksikkoa
alempana kuin ennen kriiseja. Rahapolitiikan normalisointi johtaa korkotason nousuun,
kun rahapolitiikan epdtavanomaisista toimista luovutaan asteittain. Télloin kolme
keskeista kysymysta rahapolititkan normalisoinnissa on: missi jarjestyksessé toimista
tulisi luopua, miten paljon korkoja tulisi nostaa sekd miten ja milloin niista toimista

kommunikoidaan.

Kuvio 3

Euroalueen korkotaso merkittavasti alempi kuin ennen kriisiaikaa
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Missa jarjestyksessa rahapolitiikkaa tulisi normalisoida?

Rahapolitiikan epdtavanomaisten toimien avulla on laskettu seké lyhyita etta pitkia
korkoja: negatiivinen talletuskorko ja ennakoiva viestinté ovat alentaneet lyhyitd korkoja,
kun taas arvopaperien osto-ohjelma on laskenut pidempii korkoja. Rahapolitiikkaa
voidaan vastaavasti normalisoida vaikuttamalla korko-odotuksiin ennakoivan viestinnin
avulla ja nostamalla EKP:n talletuskorkoa. Toisaalta keskuspankin hallussa pitdmien
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arvopaperiomistusten vihentdminen — tai sen ennakointi — nostaisi pitkid korkoja.
Molemmat vaihtoehdot kiristiavit — tai normalisoivat — rahapolitikkaa, mutta avoimia
kysymyksia liittyy sithen, missa jarjestyksessa ja kuinka samanaikaisesti nama
toimenpiteet tulisi tehda.

Yhdysvalloissa korkoja nostettiin nollarajalta ensimmaisen kerran joulukuussa 2015.
Taseen supistaminen aloitettiin lokakuussa 2017, jolloin korkoja oli nostettu 4 kertaa eli
noin 1 prosentin tasolle. Ennen taseen supistamisen aloittamista FED kommunikoi
hyvissi ajoin padperiaatteet ja suunnitelmat taseen supistamisesta. Taseen
supistamiseen liittyva varovaisuus todennikoisesti johtui siitd, ettd keskuspankin ostojen
ennakoimattomat muutokset voivat johtaa merkittaviin muutoksiin velkakirjojen

hinnoissa. Tlldin rahapolitiikasta voisi tulla hiirididen lihde taloudessa.*! Téstd syysti
FED paétyi hyvin kommunikoituun ja asteittaiseen taseen supistamiseen. Rahapolitiikan
mitoituksen keskeisena vilineena on ollut vaikuttaminen lyhyeen korkoon.

EKP:n neuvosto on todennut, ettd arvopaperien osto-ohjelmassa erdantyvien
arvopaperien padomien sijoittaminen uudelleen jatkuu pidemman aikaa sen jalkeenkin,
kun arvopaperien netto-ostot ovat paittyneet. Rahoitusmarkkinoilla odotetaankin, etta
taseen supistaminen alkaa vasta 2—3 vuoden paasti netto-ostojen loputtua. Jos EKP siis
toimisi kuten FED, rahapolitiikan normalisointi aloitettaisiin lyhyisiin korkoihin
liittyvien epdtavanomaisten toimien purkamiselle.

Miten paljon korkoja tulisi nostaa?

Toinen rahapolitiikan normalisointiin liittyva kysymys on se, miten paljon
rahapolitiikkaa tulee kiristdd. Kuten kuviosta 3 néhtiin, korkotaso euroalueella — kuten
muissakin kehittyneissa talouksissa — on merkittavisti laskenut globaalia finanssikriisia
edeltineelti tasolta. Osasyyni alhaiseen korkotasoon on elvyttava rahapolitiikka, mutta
on my0s hyvin todenn#kdistd, ettd ns. pitkdn aikavilin reaalinen tasapainokorko on
laskenut. Tama tarkoittaa, ettd sadstamishalukkuutta on taloudessa aikaisempaa
enemman tai investointivalmiutta vihemman — eli taloudessa on tapahtunut

rakennemuutos.

Luonnollisen koron taso tarjoaa merkittavan kiintopisteen rahapolitiikalle. Jos lyhyt
reaalikorko on korkeampi kuin luonnollinen korko, on rahapolitiikka taloutta supistavaa.
Toisaalta kun lyhyt reaalikorko on alemmalla tasolla kuin luonnollinen korko, on
rahapolitiikka elvyttavaa. Luonnollisen koron tason lasku aiheuttaa siis sen, etta
rahapolitiikka muodostuu kiristavimmaksi aikaisemmin kuin historiallisen tarkastelun
perusteella voisi arvioida. Toisin sanoen jos luonnollinen koron taso on laskenut,
historiallisessa tarkastelussa edelleen alhaiset korkotasot voivat olla nykyisessa
ymparistossa jo kiristavia.

4. Yhdysvalloissa timén tyyppinen ilmié muodostui, kun FED vuonna 2013 yllatti markkinat ilmoittamalla
mahdollisesti supistavansa netto-ostojen méaaraa asteittain. Tama johti tuottojen nopeaan kasvuun, ja ajankohta

tunnetaan nimelld "Taper Tantrum”.
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Kuvio 4
Luonnollisen koron taso on laskenut vuoden 2008 jalkeen

——Holston-Laubach-Williams Vilmi
Markkinahinnoista johdettu* ==-=Keskiarvo
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Luonnollinen korko ei ole havaittu muuttuja, vaan se pitdd arvioida kayttden eri
menetelmid. Kuviossa 4 olevista luonnollisen koron arvioista kaksi on tehty
samankaltaisilla malleilla (Holston-Laubach-Williams ja Vilmi), mutta tulokset timan

hetkisesti luonnollisen koron tasosta eroavat toisistaan.’® Tdmai ero arvioiden valilla
heijastaa epdvarmuutta, joka liittyy luonnollisen koron tason arviointiin. Lisdksi

arvopaperien markkinahinnoista voidaan laskea arvio luonnollisen koron tasolle.'®
Keskiarvo néisti arvioista joka tapauksessa osoittaa, ettd pitkdn aikavilin lyhyen

nimelliskoron taso euroalueella olisi noin 3 %, kun ennen talouskriisejd luonnollisen

nimelliskoron taso niin mitattuna oli 4 %.”) Tdm#n suuruinen lasku luonnollisen koron
tasossa tarkoittaisi, ettd alhaiset korot eivit ole nykyoloissa niin elvyttavia kuin ennen
vuotta 2008. Rahapolitiikan normalisoinnissa tdma tarkoittaa, ettd koron nousu
kiristaisi rahapolitiikkaa enemman kuin korkojen historiaan perustuvan tarkastelun
avulla voisi paatella.

Rahapolitiikan epatavanomaisten toimien muutoksiin liittyy enemman epavarmuutta

5. Yksityiskohtia ndiden luonnollisten korkojen laskemiseen 16ytyy seuraavista artikkeleista: Kathryn Holston,
Thomas Laubach ja John C. Williams (2017) Measuring the natural rate of interest: International trends and
determinants, Journal of International Economics, 108, s. 59—79, ja Lauri Vilmi (2017) Two tales of the natural
rate of interest, BoF Economics Review, 1/2017.

6. Tamén mittarin voidaan ajatella heijastelevan markkinoiden odotuksia pitkan aikavélin lyhyen koron tasosta,
kun markkinatoimijoiden ajatellaan olevan riskineutraaleja. Todellinen markkinaodotus voi poiketa merkittavasti
tista. Jos ajatellaan, ettd riskinhinnoitteluun korkomarkkinoilla vaikuttaa merkittavisti inflaatioon liittyva
epavarmuus, tassi laskettu markkinaperusteinen luonnollisen koron arvio ei vélttimétta eroa huomattavasti
aidosta odotuksesta.

7. Kuvan pitkén aikavilin nimelliskorko voidaan laskea pitkén aikavilin reaalikoroista, kun reaalikorkoon lisataan
pitkalla aikavalilla taloudessa vallitseva inflaatio. Euroalueella pitkin aikavélin inflaation voidaan ajatella

vastaavan EKP:n tavoitetta, joka on karkeasti ottaen 2 %.
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kuin rahapolitiikan kiristdmiseen pelkédstdan ohjauskorkoja nostamalla. Tima johtuu
ensinnikin siitd, ettd normalisoinnissa on monia vilineita kiytossa, jolloin naiden eri
toimien hallinta siten, ettd rahapolitiikan mitoitus on halutunlaista eri ajankohtina, on
haastavampaa kuin ainoastaan kiristiminen ohjauskoron avulla. Toiseksi, taloudessa
nayttda tapahtuneen rakennemuutos, jonka seurauksena luonnollisen koron taso on
laskenut. Tdma maaraa sen, miten elvyttavaa tai kiristavaa mikakin korkotaso on. Téll6in
maltillisesti tapahtuvat koron nostot kiristdisiviat enemman talouden rahoitusoloja kuin
aikaisemmin. Kaiken kaikkiaan nadma seikat viittaavat siihen, ettd rahapolitiikan
normalisoinnissa tulisi edeti asteittain.

Erityisesti talouden rakenteiden muututtua keskuspankin on jatkuvasti arvioitava riskia
rahapolitiikan epdonnistumisesta. Esimerkiksi kun inflaation ennustetaan kiihtyvin, on
arvioitava, kiristetdanko rahapolitiikkaa liian vahén tai lilan my6haan vai onko riski
pikemminkin, etti kiristetdén liian nopeasti tai liian aikaisin. Tavanomaisen
rahapolitiikan oloissa on ajateltu, etti kiristamisen tulisi alkaa etupainotteisesti selvisti
ennen kuin inflaatio on kiihtynyt yli tavoitteen rahapolitiikan viipeiden vuoksi.

Kun rahapolitiikan nollakorkoraja on efektiivinen ja toteutunut inflaatio on ollut pitkdan
alle tavoitteen, kasvaa rahapolitiikan liian nopean tai liian aikaisen kiristimisen riski
merkittavasti. Taman vuoksi rahapolitiikan kiristimista voisi olla perusteltua siirtaa,
kunnes toteutunut inflaatio on jopa tavoitteen yldpuolella. Talloin keskuspankin olisi
hyviaksyttiava inflaation viliaikainen kithtyminen yli tavoitteen sen vuoksi, ettd inflaatio

on ollut tavoitetta hitaampi pitkin aikaa.’®

Rahapolitiikan normalisointi on pitka prosessi

EKP:n neuvosto ennakoi kesdkuussa arvopaperien netto-ostojen loppuvan vuoden
vaihteessa. Tama on ensimmadinen askel kohti rahapolititkan normalisointia
euroalueella, mika tarkoittaa rahapolitiikan kiristdmista luopumalla asteittain
rahapolitiikan epidtavanomaisista toimista ja tdhan liittyvda kommunikointia. Neuvosto
on jo ilmoittanut aikovansa jatkaa uudelleen erdantyvien arvopaperien pddomien
sijoittamista pidemman aikaa netto-ostojen paéattymisen jalkeenkin, joten paaasiallinen
instrumentti rahapolitiikan normalisoinnissa ainakin aluksi nayttdisi olevan ennakoivan
viestinndn muuttaminen ja talletuskoron nostot. EKP:n neuvoston timéanhetkisen
ennakoivan viestinndan mukaan rahapoliittisen korkojen odotetaan pysyvian
nykytasollaan vield kesédn 2019 ajan ja tarvittaessa pidempéaan.

Epéatavanomaisesta rahapolitiikasta luopuminen tulee todennikoéisesti olemaan pitka
prosessi, koska seka talouden niakymiin ettd rahapolitiikan oikeaan mitoitukseen liittyy
epdvarmuutta. Ensinnikin, talouden ndkymiin liittyy epavarmuutta rahapolitiikan
normalisoinnin ndkokulmasta, koska inflaatiopaineet ovat euroalueella vield maltilliset.
Rahapolitiikan tulee siis edelleen olla elvyttavaa, jotta inflaatiopaineet kasvavat
euroalueella siten, ettd inflaatio pysyy kestavisti EKP:n tavoitteen mukaisena — eli
hieman alle kahdessa prosentissa. Toiseksi, rahapolitiikan mitoituksen arviointi ei ole
yksinkertaista, koska rahapolitiikassa on kdytossa monia instrumentteja, joista on

8. Taméin suuntaisia ajatuksia on esittinyt mm. Ben Bernanke (2017) Monetary Policy in a New Area, Brookings

Institution, Peterson Institute.
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kokemuksia vield suhteellisen vihan. Kolmanneksi, luonnollisen koron taso on
mahdollisesti laskenut, jolloin rahapolitiikkaa ei tarvitse kiristdaa yhta paljon kuin
aiemmissa noususuhdanteissa on totuttu. Muuttuneissa olosuhteissa rahapolitiikassa on
hyva noudattaa varovaisuusperiaatetta, jotta siité ei tule hairididen lahdetta taloudessa.
Tama tarkoittaa sitd, ettd on perusteltua edetd rahapolitiikan normalisoinnissa asteittain
ja ennakoidusti.

Jos luonnollisen koron taso jaa alhaiseksi, on todenn#koist, ettd tulevaisuudessa
nimelliskorkojen efektiivinen alaraja rajoittaa yha useammin rahapolitiikkaa. Nyt
kaytetyista epatavanomaisista rahapolitiikan vilineista voi tulevaisuudessa tulla
tavallista rahapolitiikkaa. Samalla sitd, mistd nyt kdytetdan nimitysta rahapolitiikan
normalisointi, aletaan kutsua rahapolitiikan kiristimiseksi.

Avainsanat

epatavanomainen rahapolitiikka, rahapolititkan normalisointi
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