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RAHAPOLITIIKKAKATSAUS

Talttuuko euroalueen inflaatio
ilman taantumaa ja
rahoitusolojen liiallista
kiristymista?

3.10.2023 - Rahapolitiikkakatsaus — Rahapolitiikka , Kansainvalinen talous

Inflaatiopaineet ovat osoittautuneet sitkeiksi, mutta ne ovat hellittdneet rahapolitiikan
kiristymisen ja energian hintojen laskun ansiosta. Nyt keskeinen kysymys on, onnistuuko
inflaation hillint4 ilman rahoitusmarkkinahiiri6it4 ja talouden taantumaa.
Rahoitusolojen liiallinen kiristyminen voi vahentaa jyrkasti investointeja ja heikentaa
kysyntaa. Toisaalta ilmeisena riskina on inflaation pitkittyminen edelleen. Ulkoinen
ymparisto ei ole tukenut talouskasvua euroalueella: kasvua ovat hidastaneet
kansainvilisen kysynnén seka kansainvilisen kaupan ongelmat. Kasvun
vauhdittumiseen tarvittaisiin tuottavuuskasvun kiihtymista pitkdéan kestianeen heikon
jakson jéilkeen.
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Euroalueen rahapolitiikka kiristynyt kiihtyneen
inflaation myo6ta historiallisen voimakkaasti

Rahapolitiikka on kiristynyt voimakkaasti vuoden 2022 alkupuolelta ldhtien usealla eri
talousalueella vastauksena kiihtyneeseen inflaatioon (kuvio 1). Ndin on tapahtunut myos
euroalueella, ja rahapolitiikan virityksen arvioidaan kadntyneen talouden aktiviteettia
rajoittavaksi’!. Timénkertainen kiristyssykli on ollut poikkeuksellinen kolmesta eri
nikokulmasta.

Euroalueen ohjauskorkojen nousu on ollut voimakkaampaa kuin kertaakaan euroalueen
perustamisen jalkeen. Ohjauskorkoa on nostettu 4,5 prosenttiyksikolla heindkuusta 2022
lahtien. Aikaisemmissa euroalueen rahapolitiikan kiristyssykleissa vuosina 1999—2000
ja 2005—2007 euroalueen korot ovat nousseet huomattavasti vihemman, noin 2
prosenttiyksikkoa, joskin korkeammalta 1aht6tasolta.

Nykyinen kiristyssykli on tapahtunut useassa kehittyneessi taloudessa samankaltaisesti
ja yhtaaikaisesti. Ohjauskorkoja on nostettu huomattavasti myos Yhdysvalloissa, missa
lyhyet korot ovat nousseet voimakkaimmin sitten 1980-luvun alun. Tarkeimmista
talousalueista vain Japanissa ja Kiinassa lyhyitd ohjauskorkoja ei ole nostettu. Globaalisti
kiristyva rahapolitiikka on vaikuttanut merkittavasti maailmankauppaan ja siten
alentanut euroalueen kokonaiskysyntda myos vientimarkkinoiden vaimeuden vuoksi.

Kolmas nykyisesta kiristyssyklistd poikkeuksellisen tekeva seikka on koronnostojen
kanssa samanaikaisesti toteutettu irtautuminen rahapolitiikan epdtavanomaisista
toimista. Euroalueella on luovuttu korkojen ennakoivasta viestinnésta ja aikaisemmin
ostettujen arvopaperien netto-ostoista. Myos aikaisemmin myonnetyn pitkdaikaisen
pankkirahoituksen on annettu erddntya ja sen ehtoja on tiukennettu. Nama toimet ovat
nikyneet koko tuottokiyrissi eli myos pitkien riskittomien korkojen nousuna.
Yhdysvaltain keskuspankki Fed lopetti arvopapereiden netto-ostot maaliskuussa 2022 ja
taseessaan olevien eraantyvien arvopapereiden taysimaariiset uudelleeninvestoinnit
kesdkuussa 2022. Yhdysvalloissa keskuspankin tase on nyt supistunut huipustaan noin
900 mrd. dollarilla (noin 6 prosenttiyksikolla suhteessa BKT:hen) ja euroalueella ldhes
1700 mrd. eurolla (noin 17 prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen). Eurojérjestelmén
voimakkaampaa taseen supistumista selittdvit ennen kaikkea pidempiaikaisten luotto-
operaatioiden erddntymiset vuoden 2022 lopulta ldhtien.

1. Esimerkiksi EKP:n neuvoston jasen Fabio Panetta on arvioinut ohjauskorkojen olevan talouden aktiviteettia
rajoittavalla tasolla. Ks. Panetta (2023) Getting disinflation right, puhe Bocconin yliopistossa 3.8.2023.

2. Lane (2023) nostaa esiin nykyisen koronnostosyklin poikkeuksellisuuden sen nopeuden, kansainvalisen
yhtiaikaisuuden ja taloudessa tapahtuneiden rakenteellisten muutosten niakokulmasta. Esimerkiksi hinen
mukaansa rahoitusmarkkinoiden osalta kotitaloukset ja yritykset ovat siirtyneet enemmain vaihtuvakorkoisiin tai
lyhyisiin lainoihin, pankkien antolainauksen rooli yritysten rahoituksessa on vihentynyt ja pankit ovat
aikaisempaa kriisinkestavimpia. Ks. Lane (2023) The euro area hiking cycle: an interim assessment, puhe

National Institute of Economic and Social Researchin tilaisuudessa, Lontoo 16.2.2023.
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Kuvio 1.

Ohjauskorkojen nousu ollut globaalisti poikkeuksellisen nopeaa
ja samanaikaista

Euroalue, talletuskorko = Yhdysvallat
Euroalue, perusrahoitusoperaatioiden korko Japani
Iso-Britannia ~——Ruotsi
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Euroalueen keskeisimpéné ohjauskorkona oli vuoteen 2013 asti EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko.

Viime vuosina keskeisimpana ohjauskorkona on ollut EKP:n talletuskorko.
Lahteet: Kansalliset keskuspankit.
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Syyskuun kokouksessaan EKP:n neuvosto nosti 0,25 prosenttiyksikolld ohjauskorkojaan.
Keskeisimpana ohjauskorkona oleva talletuskorko on nyt 4,00 %. EKP:n neuvoston
arvion mukaan ohjauskorot ovat nyt nousseet tasolle, jolla ne edesauttavat tuntuvasti
inflaation palaamista tavoitteen mukaiseksi kohtuullisen ajan kuluessa — jos ne pysyvit
tasollaan riittavan pitkaan.

EKP:n neuvosto on ilmoittanut tulevien korkopaatosten perustuvan tuoreimpiin
tilastotietoihin ja varmistavan, etti rahapolitiikka on riittdvan kiredi niin pitkdin, etta
inflaatio palaa 2 prosentin tavoitteeseen keskipitkalla aikavélilla. Neuvosto arvioi
inflaationdkymi taloudesta ja rahoitusmarkkinoilta kulloinkin saatavien tietojen
pohjalta, ja lisdksi seurataan pohjainflaation kehitystd laajemmin ja tarkkaillaan, miten
voimakkaasti rahapolitiikka vilittyy talouteen. Hitaan inflaation aikana kaytt6on
otetusta korkojen ennakoivasta viestinnésté on siis toistaiseksi luovuttu.

EKP:n neuvosto lopetti omaisuuserien osto-ohjelman (APP) netto-ostot kesdkuussa
2022. Omaisuuserien osto-ohjelmassa hankitun arvopaperisalkun pienentdminen alkoi
eradntymisten kautta maaliskuussa 2023, jolloin vain osa erdédntyvistd arvopapereista
sijoitettiin uudelleen. APP-ohjelman uudelleensijoituksista luovuttiin kokonaan
heindkuussa 2023. Arvopapereiden osto-ohjelmien supistamisella eli ns. méaréllisella
kiristdmiselld on tuettu keskuspankin tavoitteen mukaista rahapolitiikan viritysta.
Niiden toimien talousvaikutuksia kasitellddn tarkemmin liiteartikkelissa Maarillinen
kiristiminen hillitsee hintapaineita.

PEPP-ohjelman erdantyvia velkakirjoja aiotaan kuitenkin sijoittaa uudelleen neuvoston
joulukuun 2021 ilmoituksen mukaisesti aina vuoden 2024 loppuun saakka. Nama
uudelleensijoitukset voidaan toteuttaa joustavasti rahapolitiikan vilittymisen
turvaamiseksi. Lisdksi EKP:Ila on kdytossa rahapolitiikan valittymista turvaava
instrumentti TPI (Transmission Protection Instrument)™!, joka voidaan ottaa kayttoon,
mikali joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta euroalueella héiriintyisi.
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Kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa (TLTRO) myonnettya
pitkdaikaista keskuspankkirahoitusta on vield myonnettyna reilun 500 mrd. euron
edestd. Niiden lainojen takaisinmaksu tapahtuu asteittain, ja viilmeinen
takaisinmaksupdiva on joulukuussa 2024. EKP:n neuvosto on ilmoittanut seuraavansa
kohdennettujen operaatioiden ja niissé lainattujen varojen takaisinmaksun vaikutusta
rahapolitiikan mitoitukseen. Tahénastiset takaisinmaksut eivat ole aiheuttaneet
rahoitusmarkkinoilla hairioita. Takaisinmaksuaikataulut ovat olleet pitkdén tiedossa, ja
pankit ovat voineet varautua niihin etukiteen. Lisdksi rahoitusta on tarvittaessa
saatavissa viikon mittaisten perusrahoitusoperaatioiden (MRO) ja maturiteetiltaan
kolmen kuukauden pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (LTRO) kautta.

Inflaatio taittumassa rahapolitiikan tukemana

Rahapolitiikan kiristyminen euroalueella ja muilla keskeisilla talousalueilla on ollut
reagointia lilan nopeaksi kiihtyneeseen inflaatioon. Euroalueella kokonaisinflaatio on
ollut yli 2 prosentin vauhdissa heindkuusta 2021 ldhtien. Kokonaisinflaatio oli
nopeimmillaan euroalueella lokakuussa 2022, jolloin yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilla laskettu inflaatio oli perati 10,6 %.

Inflaation kiihtymisen syyni olivat ennen kaikkea pandemian aiheuttamat

tarjontahiirit ja muutokset kokonaiskysynnissa . Lisiksi inflaatiota kiihdyttivit
Venijan perusteettoman hyokkayssodan vuoksi kallistuneet raaka-aineiden ja etenkin
energiaraaka-aineiden hinnat. Energiainflaation tuomien lisikustannusten vaikutuksia
yrityksille ja kotitalouksille lievennettiin finanssipolitiikan toimilla, jotka toisaalta ovat
vahvistaneet kokonaiskysyntida. Finanssipolitiikan toimien inflaatiovaikutuksia ja muita
laajempia talousvaikutuksia on arvioitu liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja
energian tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella.

Lisddntyneet hintapaineet nékyivit euroalueella poikkeuksellisen voimakkaana
tuottajahintojen nousuna etenkin vuosien 2022 ja 2023 aikana. Energiainflaatio kiihdytti
inflaatiota suoraan lihes 5 prosenttiyksikon verran. Kustannusten nousu vélittyi
asteittain my6s muiden tuotteiden ja etenkin ruoan hintoihin. Samaan aikaan
globaaleissa toimitusketjuissa olleet tarjontahairiot vaikeuttivat vilituotteiden ja
tavaroiden saantia. Nima yhdessd pandemian aikaisten liikkumisrajoitusten
purkautumisesta aiheutuneen kysyntipiikin kanssa loivat hinnannousupaineita vield
vuoden 2022 loppupuolella ja vuoden 2023 alkupuolella.

Kuluvan vuoden aikana inflaatio on asteittain hidastunut. Se on johtunut etupédéssa
energian hintojen laskusta vuodentakaiseen verrattuna, kun energiainflaatio on jopa
kaantynyt negatiiviseksi. Sen sijaan muissa inflaation tarkeimmissa alaerissi on
havaittavissa ainoastaan inflaatiovauhdin tasaantumista. Viime aikoina
kustannuspaineissa on kuitenkin ollut alustavia ja voimistuvia merkkejé inflaation laaja-
alaisemmasta hidastumisesta.

3. Ks. EKP:n lehdistétiedote 21.7.2022.

4. Pandemian aikana julkiset investoinnit ja kulutus kasvoivat voimakkaasti sekai tiettyjen tavaroiden yksityinen
kysynta toipui nopeasti. Sen sijaan talouden avautuessa palveluiden kysynté toipui nopeasti vuoden 2022 aikana.
Ks. kysynnin muutoksista tarkemmin De Santis, R., A. ja Stoevsky, G. (2023) The role of supply and demand in

the post-pandemic recovery in the euro area, ECB Economic Bulletin, 4/2023.
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Tuottajahinnat ovat euroalueella laskeneet selvisti viime syksyn huipuista. Myoskaan
energiasta puhdistetut tuottajahinnat eivit ole endi nousseet vaan jopa hieman
laskeneet. Euroopan komission yrityskyselyissa yritykset raportoivat aikaisempaa
maltillisimmista hintojen korotuspaineista. Lisdksi monien raaka-aineiden hinnat ovat
laskeneet jo pidemman aikaa ja tarjontaketjuihin kohdistuneet hiiriot ovat merkittavilta
osiltaan loppuneet. Nama4 seikat hillitsevat kustannuspaineita, mika voi ennakoida
inflaation asteittaista hidastumista.

Havaitut muutokset kustannuspaineissa ovat linjassa keskeisimpien
inflaatioennusteiden antaman talouskuvan kanssa. Ennusteissa inflaation arvioidaan
olevan 5,5 prosentin tuntumassa tdnd vuonna ja hidastuvan tulevina vuosina tuntuvasti.
Keskeisti ennusteissa on kuitenkin se, ettd inflaation ndhdaén pysyvén lahivuosinakin
keskimairin yli 2 prosentissa ja inflaatiokehitykseen nahdaan liittyvan kiihtyvaan

suuntaan viittaavia riskeja.

Taulukko 1.

Inflaation ennustetaan tasaantuvan léahivuosina hieman yli 2
prosenttiin

YKHI, euroalue, %-muutos Pvm 2022 2023 2024 2025

09/2023 84 56 32 21
(06/2023) 84 (54) (30 (22

EKP

09/2023 8,4 5,6 29
Euroopan komissio -
(05/2023) (84) (58 (2,8

IME 04/2023 8,4 5,3 2,9 2,2
(10/2022) (8,3) (5,7) (2,7) (2,2)
09/2023 8,4 5,5 3,0

OECD -
(06/2023) (8,4) (5,8) (3,2)

<pE 07/2023 8,3 55 27 2,2
(04/2023) (7.3) (5,6) (2,6) (2,2)
09/2023 8,4 55 2,5

Consensus

(08/2023) (8,4) (55 (2,5

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: EKP/Eurojarjestelma, Euroopan komissio, IMF, OECD, Consensus Economics.

Palveluinflaatiolle ja laajemmille pitkékestoisille inflaatiopaineille keskeistéd on palkkojen
nousuvauhti. Nopean inflaation odotukset voisivat laukaista itsedin ruokkivan palkkojen
ja inflaation vilisen kierteen, joka vaikeuttaisi inflaatiotavoitteen saavuttamista.
Palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt kasvaneiden inflaatiopaineiden mukaisesti, mutta eri
palkkaindikaattorimittareiden perusteella palkkojen nousuvauhti on euroalueella
vahitellen tasaantumassa. Palkkakehitys onkin yleisesti ollut linjassa EKP:n
ennustendkyman kanssa, ja laajamittainen palkkojen ja inflaation vilinen kierre
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ndytetddn viltettavan. EKP:n tuorein ennuste tyontekijakohtaisten palkkojen
muutokselle on 5,3 % vuodelle 2023, 4,3 % vuodelle 2024 ja 3,8 % vuodelle 2025.

Nopeutuneen inflaation aikana myds inflaatio-odotukset ovat kasvaneet. Rahapolitiikan
reagoinnin ansiosta ne ovat kuitenkin pysyneet linjassa 2 prosentin inflaatiotavoitteen
kanssa, vaikka riskit inflaatio-odotusten noususta ovat lisddntyneet. Inflaatio-odotusten
viimeaikaista kehitysta seka niiden merkitysta hinnanasetannassa ja
inflaatiodynamiikassa analysoidaan tarkemmin liiteartikkelissa Rahapolitiikan toimilla
vahvistettu inflaatio-odotusten ankkuroitumista.

Rahapolitiikalla ei ole ollut tarkoituksenmukaista tiysin estda nykyisenkaltaisista
poikkeuksellisista ja osittain tarjontatekijoista johtunutta inflaation kithtymista.
Vaikutusten viiveiden vuoksi se ei olisi ollut mahdollistakaan. Sen sijaan rahapolitiikan
voimakkaalla kiristdmiselld vaikutetaan kokonaiskysyntdan talouskasvua hidastavasti,
jotta hinta- ja kustannuspaineet eivit kasvaisi entisestién ja inflaatio palautuisi
hintavakaustavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavililla. Vahvoilla politiikkatoimilla
sekd kommunikoimalla keskuspankin inflaatiotavoitteesta edesautetaan inflaatio-
odotusten ja palkkapaineiden pysymista inflaatiotavoitteen edellyttdmalla tasolla.

Rahapolitiikka valittynyt rahoitusoloihin voimakkaasti

Kiristynyt rahapolitiikka on nostanut euroalueen lyhyiti reaalikorkoja lievasti
positiiviseksi, ja esimerkiksi odotettu 1 vuoden reaalikorko 1 vuoden jélkeen on viimeisen

5! Euroalueella

vuoden ajan pysytellyt korkeimmalla tasollaan sitten vuoden 2009 alun.
rahapolitiikan vilittymisen kannalta keskeisessa roolissa olevien pankkien
antolainauksen korot ovat nousseet linjassa ohjauskorkojen kanssa. Kiristynyt
rahapolitiikka on myos johtanut luottoehtojen kiristymiseen ja luotonkysynnan
heikentymiseen. My0s euroalueen valtionlainojen ja yrityslainojen riskilisit ovat
nousseet, mutta nousu on vastannut tavoiteltua rahoitusolojen kiristymista, eika

rahoituksen vilittymisessi ole euroalueella nakynyt merkittavia hairioita.

Rahapolitiikan voimakas kiristyminen lisda kuitenkin riskeji sille, etta
rahoitusmarkkinoilla voisi syntya hiirioitd. Esimerkiksi maaliskuussa Yhdysvaltojen
pankkisektorilta alkanut markkinastressi nakyi myos euroalueen riski-indikaattoreissa,
ja yrityslainojen riskilisdt nousivat maaliskuun toisella viikolla. My6s monien euroalueen
pankkien luottoriskiltd suojautumisen hinnat (CDS-hinnat) kallistuivat véliaikaisesti.

Pankkiturbulenssin vaikutukset jiivit kuitenkin viliaikaisiksi.'®’

5. Reaalikorolle on esitetty erilaisia maaritelmia. Etenkin yritysten ja kotitalouksien investointipaatoksille on
oleellista odotettu reaalikorko, jonka takia tdssa on kiytetty eteenpdin katsovaa (eli inflaatio-odotukset sisdltavas)
reaalikoron mittaria. Reaalikorkoa voidaan laskea myds eri maturiteeteille. Lyhyen reaalikoron lisaksi usein
esitetddn pitka reaalikorko esimerkiksi 10 vuoden horisontilla. My6s tdma mittari osoittaa lievisti positiivista
reaalikorkoa. Se on nyt noin 0,3 prosenttiyksikon tuntumassa eli korkein sitten vuoden 2011 syksyn.

6. Talletuspaon hillitsemiseksi Fed ilmoitti 12.3.2023 Bank Term Funding Program (BTFP) -ohjelmasta, jossa
luottolaitoksille lainattiin rahaa nimellisarvoon arvostettuja vakuuksia vastaan ilman arvoon tehtavaa
aliarvostusta (englanniksi haircut) korkeintaan vuodeksi hintaan OIS+10 kp. Ohjelman on tarkoitus varmistaa,
ettd pankit pystyvit rahoittamaan mahdolliset talletusten ulosvirtaukset. Fed on myontinyt ohjelmasta rahoitusta
noin 119 mrd. dollarin arvosta. Lisdksi Yhdysvaltain talletussuojarahasto Federal Deposit Insurance Corporation

(FDIC) turvasi maaliskuussa 2023 kaatuneiden pankkien tallettajien talletukset taysimaaraisesti.
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Kuviossa 2 verrataan nykyisti rahapolitiikan kiristyssyklia aikaisempiin euroalueen
sykleihin seka Yhdysvaltojen nykyiseen sykliin keskeisten rahoituksen vilittymiseen
liittyvien indikaattorien valossa. Kuvion nollahetki on ensimmaisen koronnoston

ajankohta.

Rahapolitiikan kiristymisen syyna on nykyisessa euroalueen kiristyssyklissa ollut tdysin
poikkeuksellinen pohjainflaation kehitys. Toisin kuin Yhdysvalloissa tai euroalueen
aikaisemmissa koronnostosykleissad nyt pohjainflaatio — laskettuna energian ja ruoan
hinnasta puhdistetulla kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksella — on jatkanut
kiihtymistéaén vielda koronnostojen jalkeenkin. Pohjainflaatio kiihtyi peréti 10 kuukauden
ajan ja ldhes 2 prosenttiyksikkoa ensimmaéisen koronnoston jilkeenkin.

Kiihtynyt pohjainflaatio lisa riskejd inflaation pitkittymiseen ja sithen, ettd inflaatio-
odotukset eivit pysy keskuspankin tavoitteen mukaisina. Naita riskeji on hallittu
nostamalla rahapoliittisia ohjauskorkoja. Rahoitusolot ovatkin kiristyneet selvasti, mika
nopeuttaa pohjainflaation tasaantumista.

Rahapolitiikan kiristyminen nikyy niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin myds
pidempien korkojen, kuten 10 vuoden valtionlainakoron, voimakkaana nousuna (kuvio
2). Pitkit korot 1dhtivét euroalueella nousuun jo useita kuukausia ennen ensimmaista
EKP:n koronnostoa, ja esimerkiksi 10 vuoden valtionlainan korko on noussut yhteensa
noin 3 prosenttiyksikkoa. Tama on huomattavasti enemman kuin aikaisemmissa
euroalueen koronnostosykleissa. Pitkien korkojen nousua selittdvét niin talouden
rakenteelliset muutokset kuin rahapolitiikan kiristyminen kiihtyneen inflaation vuoksi.
Erityisesti epatavanomaisista rahapolitiikan toimista luopuminen on voinut vaikuttaa
pitkiin korkoihin. Lisdksi pitkdn aikavilin tasapainokorko nayttdd nousseen.

Esimerkiksi EKP:n péjohtaja Christine Lagarde!®!

nosti keskuspankkiirien vuotuisessa
Jackson Hole -kokouksessa pitimissaan puheessa keskeisimmiksi muutoksiksi
maailmantaloudessa tyomarkkinoiden tiukentumisen, digitalisaation, vihrean siirtyman
ja geopoliittiset muutokset (ks. kehikko). Tiukentuneet tydmarkkinat nostattavat suoraan
palkkapaineita. Etenkin vihrea siirtyma ja geopoliittiset muutokset voivat kasvattaa
investointitarpeita seka edelleen pitkdaikaisemmin inflaatiopaineita. Tama nakyisi
tulevaisuuden korko-odotusten nousuna ja selittiisi siten pitkien korkojen nousua
nykyisessa kiristyssyklissa. Ndiden muutosten pysyvyyteen ja vaikutusten suuruuteen

lahivuosina liittyy kuitenkin paljon epavarmuutta.

Rahapolitiikan voimakas vilittyminen euroalueella ndkyy myds kotitalouksien ja
yritysten lainakysynnin hiipumisena (kuvio 3). Toisin kuin Yhdysvalloissa tai vuoden
2005 koronnostosyklissi, lainakantojen kasvu on euroalueella nyt pysahtynyt tai jopa
kaantynyt lievasti negatiiviseksi.

7. Ks. Hukkinen ja Viren: Miten kauan inflaatio kestda?, Euro & talous 6.7.2023, https://www.eurojatalous.fi/fi/
2023/artikkelit/miten-kauan-inflaatio-kestaa/.

8. Ks. Lagarde: Policymaking in an age of shifts and breaks, puhe Jackson Hole -kokouksessa 25.8.2023,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230825~77711105fe.en.html.
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Kuvio 2.

Nykyinen euroalueen koronnostosykli poikkeuksellinen
alkaisempiin verrattuna

Energian ja rucan hinnasta puhdistettu inflaatio

==EA (YKHI), lokakuu 1869 EA (YKHI), marraskuu 2005
EA (YKHI), toukokuu 2022 US (PCE), maaliskuu 2022
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Lahteet: BEA, EKP, Federal Reserve ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 3.10.2023
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Kuvio 3.

Lainakantojen kasvu pysahtynyt

Kotitalouksien lainakanta

EA, mamraskuu 2005 EA, toukokuu 2022 US, maaliskuu 2022
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Lahteet: EKF, Federal Reserve ja Suomen Pankin laskelmat.
@ Suomen Pankki 3.10.2023

Maailmantalouden kasvu jatkuu vaisuna —
energiakriisi helpottaa pikkuhiljaa

Maailmantalouden kasvundkyméa on kokonaisuudessaan yha vaisu, vaikka
kasvuennusteita kuluvalle vuodelle on korjattu vuoden aikana hieman yléspain
Yhdysvaltojen talouden odotettua nopeamman kasvun siivittdimana. IMF odottaa

maailmantalouden kasvavan 3 % seka tdna ettd ensi vuonna. Maailmankauppa on
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supistunut viime vuodesta, ja maailman teollisuustuotanto on junnannut paikallaan jo
vuoden ajan. Teollisuuden luottamus on heikentynyt, mika viittaa teollisuustuotannon
heikon kehityksen ja jopa supistumisen jatkumiseen. Palvelusektori toipui pandemian
jalkeen hyvin, mutta nyt my0s sen luottamus on alkanut vihetd — mahdollisesti
inflaatiosta johtuvan ostovoiman heikentymisen vuoksi.

Taulukko 2.

Maailmantalouden kasvuennusteita

Maailman BKT, %-kasvu Pvm 2022 2023 2024 2025
EKP* 09/2023 3,3 3,2 3,0 3,2
(06/2023) (3,3) (30 (31 (3,3)
IME 07/2023 3,5 3,0 3,0
(04/2023) (3,4) (2,8) (3,0) (3,2)
09/2023 3,3 3,0 27
OECD -
(06/2023) (3,3) (2,7) (2,9)
09/2023 3,2 3,2 3,2
Euroopan komissio** -
(05/2023) (3,2) (30 (3,3)
09/2023 29 24 2]

Consensus -
(08/2023) (2,9) (2,4) (PA)]

* Maailman BKT pl. euroalue.

** Maailman BKT pl. EU.

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelma ja Euroopan komissio.

Kuluvan vuoden valopilkku maailmantaloudessa on ollut Yhdysvaltojen talouden vahva
kasvu. Hyvi ty6llisyystilanne ja pandemian aikana kertyneiden sadstojen kiyttiminen
ovat yllapitaneet kulutuksen kasvua reaalipalkkojen laskusta huolimatta. Kulutusta on
tukenut myos se, ettd palkat ovat nousseet nopeimmin pienipalkkaisilla — ensimmaista
kertaa 40 vuoteen. Heillad sadstdmisaste on yleensa alhaisempi kuin suurituloisilla, ja
siten palkkojen nousu on siirtynyt nopeasti kulutukseen. Korkojen noususta huolimatta
Yhdysvalloissa asuntojen hinnat ovat alkaneet jilleen nousta. My6s asuntorakentamisen
aloitukset ovat hieman lisddntyneet vuodenvaihteen pohjatasoltaan.

Yhdysvalloissa inflaatio on selvisti hidastunut vuoden 2022 syksyn huippuluvuista ja
muuttunut yksipuolisemmaksi. Heindkuussa maan 3,3 prosentin vuosi-inflaatiosta peréti
2,6 prosenttiyksikkoa tuli asumiskustannusten noususta, jonka vaikutus vihenee
tilastoissa muita inflaatiokomponentteja hitaammin hintojen kyselytavan takia.
Nimelliset keskituntipalkat nousevat vuositasolla noin 4,4 prosentin vauhtia, eli
palkkojen nousu on selvisti hidastunut vuodentakaisesta yli 5 prosentin vauhdista. Pula
tyovoimasta kuitenkin pitda ylla riskia palkkainflaation jatkumisesta.

Yhdysvaltojen talouskasvulla on nyt suuri merkitys koko maailmantaloudelle, koska
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kehitys useilla muilla talousalueilla on vaimeaa. Esimerkiksi Kiinan talouden vaisuus on
ollut pettymys, ja kevaalla tehtyd BOFITin 6 prosentin kasvuennustetta tille vuodelle on
todennakoisesti korjattava noin 5 prosentin tuntumaan. Tdmékin sindnsé vahva
kasvuluku saa vauhtinsa pitkalti heikosta vertailuvuodesta 2022, ja tulevina vuosina
Kiinan kasvuvauhti hiipuu BOFITin arvion mukaan noin 3 prosentin tuntumaan. Maan
kiinteistdsektorin ongelmat jatkuvat, eika Kiina nayta keksivan riittavaa elvytyskeinoa
velkaantuneen yksityisen sektorin piristdmiseksi. Samalla keskusvallan kiristyva ote ja
tyoikéisen vdeston maaran supistuminen heikentavit osaltaan pitkén aikavilin
kasvunakymia.

Liansimaissa Kiina-riippuvuudesta irtautuminen on noussut keskeiseksi tavoitteeksi.
Kansainvalisiin riippuvuuksiin alettiin Euroopassa kiinnittaa aiempaa enemman
huomiota siiné vaiheessa, kun Vendjan hyokkays Ukrainaan paljasti maanosan
riippuvuuden venildisesta energiasta. Toistaiseksi Kiina-riippuvuuden vihentdmisestd ei
kuitenkaan vield ole ainakaan selkeitd merkkeja. Yhdysvaltojen Kiina-riippuvuus on toki
vahentynyt niissa tuotteissa, joihin on kohdistettu tdsmallisid kauppaa rajoittavia toimia.
Vuoden 2022 lopulla Yhdysvaltain koko tavaratuonti Kiinasta viheni selvisti. Sita
selittavat kuitenkin osaltaan samaan aikaan maailmankauppaa haitanneet logistiikan
pullonkaulat seké koronasulkujen vaikutukset Kiinan tuotantoon. Suorat ulkomaiset
sijoitukset Kiinaan ovat vihentyneet voimakkaasti alkuvuonna 2023. Toistaiseksi on
kuitenkin vaikea arvioida, kuinka pysyvisté ilmiostd on kysymys. Viheneminen voi olla
vain tilapdista ja johtua Kiinan viime vuosien ankarista koronasuluista.

Kuvio 4.

Suorat sijoitukset Kiinaan vahentyneet merkittavasti viime vuosina

===Kijinaan, kauppaministerio == Kiinaan, maksutase
Kiinasta, kauppaministerio == Kiinasta, maksutase
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Lahteet: Kiinan kauppaministerid ja SAFE.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Raaka-aineiden hinnat laskeneet

Energiaraaka-aineiden hinnat ovat laskeneet merkittavisti vuotta aiemmasta
ajankohdasta. Raakadljy on silti edelleen kolmanneksen kalliimpaa seka kivihiili ja
maakaasu jopa kaksi kertaa kalliimpia kuin ennen koronapandemiaa ja Venajan
hyokkaysta Ukrainaan. My6s sahkon hinta on laskenut kuluvan vuoden aikana
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maakaasun halvennuttua ja erityisesti Ranskan sahkontuotantovaikeuksien ratkettua.
Maakohtaiset erot sihkon hinnassa ovat silti edelleen suuria.

Kuvio 5.

Energian hinnat ovat laskeneet tuntuvasti kriisiluvuista, mutta
pysyvat totuttua korkeampina

—Brent-raakacljy =—Kivihiili

Maakaasu (oikea ast.) Sahko, ka, 5 suurta euromaata (oikea ast.)
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Hinnat kuukausikeskiarvoja. Futuuriurat merkitty katkoviivoilla.
Lahteet: ICE, Nordpool ja Macrobond.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Vengjan maakaasutoimitukset Eurooppaan ovat supistuneet murto-osaan sotaa
edeltdneista maarista. Kaasupula ei ole kuitenkaan osoittautunut niin pahaksi kuin
etukiteen peldttiin. Leuto viime talvi vihensi kaasun kysyntidi Euroopassa, ja lisdksi
venalaistd kaasua onnistuttiin korvaamaan muualta tuodulla kaasulla. Tana syksyna
Eurooppa on huomattavasti paremmin varautunut tulevaan talveen kuin edellisvuonna.
Maanosan maakaasuvarastojen tayttoaste ylitti 9o % jo elokuun puolivilissd, kun viime
vuonna lukema oli samaan aikaan noin 75 %. Taydet maakaasuvarastot riittavit
kattamaan Euroopassa noin kolmen kuukauden kysynnén — olettaen, ettd maakaasu
saadaan siirrettyd sinne, missi kysyntda on. Maakaasun ja muiden energiaraaka-
aineiden hintakehitys on kuitenkin arvaamatonta, ja suuret hintaliikkeet ovat
mahdollisia. Esimerkiksi lakon uhka nesteytetyn maakaasun suuressa tuottajamaassa
Australiassa nosti timéan vuoden loppukeséstd maakaasun hintaa tuntuvasti.
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Kuvio 6.

Euroopan edellisvuotta suuremmat maakaasuvarastot tukevat
selviytymista tulevasta talvesta
Vaihteluvali 2019 2020 2021 =—2022 ==2023

100 Euroopan maakaasuvarastojen tayttdaste, % maksimista
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Lahde: Gas Infastructure Europe / agsi.gie.eu
© Suomen Pankki 3.10.2023

Kansainvilisessi raakadljykaupassa kaytetyn Brent-viitelaadun hinta on ollut kuluneen
vuoden aikana keskiméirin 8o dollaria tynnyrilti®, kun raakadljyn kysynti on kasvanut

voimakkaasti"®!. Liséiksi OPEC+ -maat ovat toteuttaneet Saudi Arabian johdolla
tuotantoleikkaukset, jotka vastaavat noin miljoonaa tynnyria pdivéassa. Se on pitdnyt
oljytuotteiden hinnat korkeampina kuin pandemiaa ennen. Tuotantoleikkausten hintaa
nostavaa vaikutusta on olennaisesti heikentanyt Yhdysvalloissa pitkdén paikoillaan
junnanneen raakaoljytuotannon kasvu. Vuodentakaiseen verrattuna Yhdysvallat tuottaa
nyt noin 0,8 milj. tynnyrid enemman eli yhteensa noin 12,8 milj. tynnyria paivassa.
Venijilla raakaoljyn tuotanto on pysynyt ennakko-odotuksista poiketen ldhes sen
suuruisena kuin ennen Venijan hyokkaysta Ukrainaan. Maailmantalouden
kasvunikymien heikentymisen odotetaan hidastavan 6ljyn kysynnén kasvua jo ensi

vuonna.

My6s muiden raaka-aineiden hinnat ovat alkaneet laskea talouskasvun hidastumisen
vuoksi. Laskua on tapahtunut kautta linjan niin metallien kuin maa- ja metsatalouden
seka teollisuuden raaka-aineiden hinnoissa. Raaka-aineiden hinnat ovat palanneet
suunnilleen vuoden 2021 alun tasoille, mutta energiaraaka-aineiden tapaan ne ovat yha
korkeampia kuin ennen pandemiaa.

9. Yksi tynnyri vastaa 159:44 litraa.
10. IEA arvioi maailman raakadljyn kysynnan kasvavan reiluun 102 milj. tynnyriin paivassi tdna vuonna ja 103

milj. tynnyriin paivédssa ensi vuonna.
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Kuvio 7.
Talousnakymien heikkeneminen painaa alas raaka-aineiden hintoja

Kokonaisindeksi pl. energiaraaka-aineet Elintarvikkeet
—Kahvi, kaakao, tee ja sokeri ——Teollisuuden raaka-aineet pl. energia
Maa- ja metsatalousperaiset raaka-aineet pl. ruoka ——Muut metallit kuin rauta

Raaka-aineiden hinnat (USD), indeksi 100 = 2020
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Viimeinendatapiste 31.8.2023. Lahde: HWW.
© Suomen Pankki3.10.2023

Rahapolitiikan valittyminen euroalueen
reaalitalouteen ja lahiajan talousnakymat

Euroalueen BKT:n kasvu pyséhtyi viime vuoden viimeisella neljannekselld. Kuluvan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla kasvu on jélleen jatkunut, mutta vain hitaana. Kasvun
palautuminen selittyy osittain suurten negatiivisten tarjontashokkien vihentymiselld;
epavarmuus energian saannista on vihentynyt ja toimitusten pullonkaulat helpottuneet.
Se on mahdollistanut yrityksille tuotannon lisddmisen ja siten merkittiviin tilausjonoihin
vastaamisen. Lisdksi kasvua on tukenut se, ettd korkeiden energian hintojen negatiivisia
vaikutuksia kulutukseen lievennettiin useissa euromaissa kotitalouksille annetuilla

julkisilla energiatuilla."

Luottamusindikaattorit viittaavat talouskasvun hidastumiseen

Kesin aikana saatu uusi tilastotieto on osoittanut talouden toipumisen olevan
heiverdisempaid kuin Euroopan keskuspankin kesikuun ennusteessa odotettiin. Késitysta
kysynnin ja kasvun hiipumisesta tukee niin ikd4n luottamusindikaattoreiden
heikkeneminen (kuvio 8). Teollisuuden lisdksi my6s palveluiden nakymaét ovat aiempaa
huonommat, ja odotukset palveluiden kysynnésté heikentyvit. Euroalueen
ostopaillikdiden yhdistelméindeksi painui kesdkuussa alle 50 pisteen rajan, mika
heijastaa vastaajien nikemysta tilanteen huonontumisesta. Heindkuussa seka
teollisuuden etté palveluiden ostopaillikkoindeksit jatkoivat heikkenemistian.
Elokuussa teollisuuden indeksin lasku pysahtyi, mutta palveluiden indeksin lasku jatkui.
Teollisuustuotannon ja teollisuuden luottamusilmapiirin heikkoa kehitysta selittavét
korkojen nousun myo6ta vihentynyt kotimainen kysynti ja maailmantalouden vaisu
kehitys.

11. Finanssipolitiikan toimien talousvaikutuksia on arvioitu liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja energian

tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella.
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Kuvio 8.

Euroalueen luottamusindikaattorit ovat heikentyneet

Vahittaiskaupan luottamus
Kuluttajien luottamus

==Teollisuuden luottamus
Palvelualojen luottamus
=—PMI, yhdistelmaindikaattori (oikea akseli)
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Euroalueen luottamusindikaattoreita ja ostopaallikkdindeksi.
Lahteet: Euroopan komissio ja IHS Markit.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Suurissa euromaissa teollisuustuotanto on junnannut koronaelpymisen jalkeen
paikallaan ilman selkedd suuntaa. Viime kuukausina odotukset vientitilauksista ovat
painuneet kaikissa suurissa euromaissa pandemiaa edeltdneitda heikommiksi. Saksassa
teollisuustuotanto on supistunut alkuvuodesta (kuvio 9). Saksalainen autoteollisuus on
karsinyt kysynnan véhittaisesta siirtymisesta sdhkoéautoihin, siihen liittyvasta
kiristyneesti kilpailusta mm. Kiinan kanssa ja komponenttipulasta. Samaan aikaan
Saksan raskas teollisuus, kuten terdksen valmistus ja kemianteollisuus, on kérsinyt
energiakriisista ja tuotantokustannusten noususta. Saksan tuotannolliset investoinnit
ovat kuitenkin kasvaneet hieman ja yksityinen kulutus on pysynyt ldhes viimevuotisella

tasolla.

Kuvio 9.

Teollisuustuotannon volyymin kehitys Saksassa ja muissa
euroalueen suurissa maissa

Ranska ——Saksa —Italia Espanja == Euroalue
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Lahde: Eurostat.
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My0s euroalueen vihittdiskauppa on ollut hitaasti laskevalla uralla vuoden 2021
koronaelpymisesti lahtien, eika edes energiakriisin helpottaminen ole kdéntanyt sen
suuntaa. Kehitys niakyy alan heikentyneené luottamuksena, mita selittéavat kasvavat
varastot ja aiempaa heikompi kysynti. Rakennussektorin luottamus on vastaavasti
heikentynyt supistuvan tilauskannan vuoksi, vaikka alan ty6llisyysodotukset ovatkin
edelleen verrattain vahvat.

Kuluttajien luottamus on ollut euroalueella heikkoa jo pitkdan. Vaikka se on toipunut
vuodentakaisesta notkahduksestaan, se oli yha elokuussa alhainen. Kuluttajien huoli
inflaatiosta ja sen vaikutuksesta ostovoimaan voi heikentda kulutusnikymia ja luoda
epdvarmuutta taloudellisesta tilanteesta, vaikka merkittavia tyottomyytta tai sen uhkaa
ei olisikaan. Liséksi globaalit geopoliittiset jannitteet ja niiden luoma epavarmuus voivat
heijastua kuluttajien tuntemuksiin. Liséksi korkojen nousu on heijastunut kotitalouksien
sadstamishalukkuuteen, ja niiden omat odotukset tulevasta sadstdmisestdan ovat
kasvaneet kevaisti lahtien asteittain. Se voi myos osaltaan heikentaa yksityisen
kulutuksen nakymia.

Ennusteita euroalueen talouden kasvusta hieman heikennetty

Euroalueen reaalinen BKT saavutti koronaa edeltdneen tasonsa vuoden 2021 lopulla ja
on sittemmin noussut sen yli. Se ei kuitenkaan néyta saavuttavan koronakriisia
edeltdnytta kasvutrendidan. Euroalueen suurista maista Ranskan talous on kasvanut
kuluvana vuonna voimakkaimmin (mitattuna muutoksena edelliseen
vuosineljinnekseen), Saksan talous heikoimmin. Italian ja Espanjan taloudet ovat
kasvaneet tina vuonna hieman heikommin kuin Ranskan talous.

Kuvio 10.

Euroalueen neljan suuren maan BKT:n kehitys
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Lahde: Eurostat.
© Suomen Pankki 3.10.2023

Tulevina vuosineljanneksiné euroalueen talouskasvua tukee Euroopan keskuspankin
ennusteen mukaan yksityisen kulutuksen lievd vahvistuminen. Sen sijaan investoinnit

alkavat vasta vihitellen vaikuttaa kasvuun myonteisemmin — osaltaan myos NGEU-
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varojen tukemana. Reaalitulojen odotetaan kasvavan vuoden jilkipuoliskolla inflaation
hidastuessa ja vahvana pysyvan tyomarkkinatilanteen ansiosta myos palkkojen
noustessa. Kotitalouksien sddstdmisaste pysyy kuitenkin pandemiaa edeltanytta
suurempana, koska korkeampi korkotaso kannustaa sdastaimaan. Tulevina
vuosineljanneksina sekd asuntoinvestointien etta tuotannollisten investointien odotetaan
karsivin tiukentuvista rahoitusehdoista — erityisesti nousseista koroista, vihemman
luotonannon tiukentumisesta. Euroalueen vientid tukevat jatkossa ulkomaisen kysynnén
vahittdinen toipuminen ja tuotannon pullonkaulojen havidminen. Samaan aikaan
euroalueen tuonnin odotetaan olevan heikkoa vihentyneen energiatuonnin ja

vaatimattoman kotimaisen kysynnén vuoksi.

Arvioita euroalueen talouskasvuksi tille ja ensi vuodelle onkin heikennetty Euroopan
keskuspankin syyskuun ennusteessa (taulukko 3). Euroopan keskuspankin mukaan
euroalueen talous kasvaisi 0,7 % tdni vuonna ja 1,0 % vuonna 2024. Viela kesdkuussa
2023 EKP ennusti euroalueen talouden kasvavan 0,9 % tdna vuonna ja 1,5 % vuonna
2024. Syyskuussa julkaistun usean eri ennustelaitoksen ja investointipankin
keskimairaistd ennustetta kuvaava Consensus-ennuste vuodelle 2023 heikkeni 0,5
prosenttiin (elokuun Consensus-ennuste oli 0,6 %) ja 0,7 prosenttiin (0,8 %) vuodelle

2024.

Taulukko 3.

Euroalueen kasvuennusteita

Euroalueen BKT, %-kasvu Pvm 2022 2023 2024 2025

Ekp 09/2023 3,4 0,7 1,0 1,5
(06/2023) (3,5) (0,9) (1,5) (1,6)
09/2023 33 0,8 1,3

Euroopan komissio -
(05/2023) (3,5) (1 (1,6)

IME 07/2023 3,5 0,9 1,5
(04/2023) (3,5) (0,8) (1,4) (1,9)
09/2023 3,4 0,6 11

OECD -
(06/2023) (3,5) (0,9) (1,5)
09/2023 3,4 0,5 0,7

Consensus -
(08/2023) (3,4) (0,6) (0,8)

Suluissa edellinen ennuste.

Lahteet: Consensus Economics, IMF, OECD, EKP/Eurojarjestelma ja Euroopan komissio.

Euroalueen tydmarkkinat yha vahvat kasvun hidastumisesta
huolimatta

Tyomarkkinat ovat olleet euroalueen talouden valopilkku. Ty6ttomyysaste on pysynyt
viime kuukaudet ennétyksellisen alhaisena 6,4 prosentissa, ja tyollisyys nayttaa
kehittyneen ennustettua paremmin. Yritykset saattavat olla haluttomia vihentdmaan
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henkil6stodan kovin pikaisesti talousnakymien heikentyessé, koska talouden elpyesséa
uudelleen tyovoiman lisddminen ja uudelleen kouluttaminen voi olla kallista ja aikaa

vievaa.

Kun ty6llisyysaste on noussut ja tyottomyysaste laskenut, se tarkoittaa, ettd yha useampi
henkil6 osallistuu aktiivisesti tyomarkkinoille. Lisaksi tyopanoksen kasvuun on
myotavaikuttanut vieston ikdrakenteen muutos, kun tyo6ikaista vikea on muuttanut
euroalueen maihin mm. Ukrainan sodan vuoksi. Tyopanokseen vaikuttavat kuitenkin
tyollisyyden lisdksi my6s tehdyt tyGtunnit. Viime vuosina tyoviikot ja tyopaivit ovat
Iyhentyneet monissa euroalueen maissa mm. aiempaa joustavampien tytaikojen ja osa-
aikatyon yleistymisen takia. Tehtyjen tyGtuntien viheneminen suhteessa tyollisyyteen
johtuu osittain myos siita, etta tyopaikkoja on tullut lisda etenkin julkiselle sektorille,
misséd keskimaardinen tyotuntien maira on yleensa pienempi kuin koko taloudessa

keskim#arin. !

Euroalueen finanssipolitiikka kiristynyt vain hieman

Euroalueen julkisen talouden tasapaino on heikentynyt merkittavisti korona- ja
energiakriisin vuoksi, silld monissa sen jisenmaissa on tuettu yrityksia ja kuluttajia
julkisin varoin. Energian hintoja kompensoivat tukitoimet ovat keventineet
kotitalouksien ja yritysten taloudellista tilannetta. Ne ovat kuitenkin yllapitaneet kevytta
finanssipolitiikkaa aikana, jolloin rahapolitiikka on ollut kiristavaa (ks. liiteartikkeli
Maarillinen kiristaminen hillitsee hintapaineita).

Tani vuonna euroalueen julkisen talouden alijadmaa ja velkaa koskevat nikymat vuosille
2023—2024 ovat jonkin verran kohentuneet. Kiristava finanssipolitiikka supistaa
alijadmia. Komissio arvioi kevitennusteessaan euroalueen julkisen talouden alijjadman
supistuvan tdna vuonna 0,4 prosenttiyksikolld eli 3,2 prosenttiin ja ensi vuonna 0,8
prosenttiyksikolla eli 2,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 11).

12. Ks. Obstbaum, Oinonen, Ponka, Vanhala ja Vilmi: Transmission of recent shocks in a labour-DSGE model with
wage rigidity, BoF Economics Review 1/2023, jossa selvitetddn, kuinka viimeaikaiset shokit selittavit euroalueen
ja Suomen inflaation ja talouden elpymist4, ja painotetaan tekijoita — erityisesti tyotunteihin kohdistuneita
preferenssishokkeja —, jotka ovat ratkaisevia timénhetkisen tyomarkkinoiden kireyden kannalta,

https://publications.bof.fi/handle/10024/52726.
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Kuvio 11.

Lievasti kiristava finanssipolitiikka supistaa euroalueen julkisen
talouden alijagdmia vuosina 2023-2024
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Lahde: Euroopan komission ennuste.
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Rakenteellinen alijadma tarkoittaa sitd osaa budjetista, joka ei riipu suhdannevaihtelusta
tai tilapaisista tekijoistd. Se kertoo, miten kestavalla tai kestamattomalla pohjalla
julkinen talous on. Komission keviatennusteen mukaan rakenteellisen alijadméan
arvioidaan pysyvén vield vuonna 2024 suurena Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa, joten
etenkin niissd maissa pidemman aikavilin lisdsopeutustarpeet ovat merkittavia.

Euroalueen kasvu jaa alle kasvupotentiaalin

Huolimatta tyomarkkinoiden vahvuudesta euroalueen tuottavuus ei ole kasvanut
odotusten mukaisesti. Tuottavuuden heikko kasvu on pitkén aikavilin ongelma, joka
heikentéa euroalueen kilpailukykya ja kasvunakymia. Tehoton kapasiteetti, vanhentunut
teknologia ja vahiiset investoinnit innovaatioihin ovat mahdollisia syit tdhén talouden
pysédhtyneisyyteen. Euroalueen toteutunut BKT néyttiisi jadneen hieman jialkeen sen
potentiaalisesta tuotannosta. TAma ns. tuotantokuilu voi osaltaan vaimentaa inflaatiota,
kun kysynta ei kasva tarpeeksi nopeasti vastaamaan tarjontaa. Kasvuedellytysten
turvaamiseksi tarvitaan investointeja ja tuottavuutta parantavia rakenteellisia

uudistuksia.

Euroalueen talouteen liittyvat riskit

Keskeisia riskeja euroalueen talousnakymissa ovat inflaatio-odotusten nousu ja
inflaation pitkittyminen samaan aikaan, kun reaalitaloudessa taantuman mahdollisuus
kasvaa. Vaikka rahapolitiikka on kiristavéa ja se on jo tuonut inflaatiota alemmaksi viime
vuoden huippulukemista, voivat inflaatio-odotuksia kasvattaa esimerkiksi geopoliittiset
tarjontashokit. Téllaiset shokit voisivat puolestaan lisdtd todennikoisyyttd suuremmille
palkkavaatimuksille ja hinta-palkkakierteen syntymiselle. My6s uusi hiirio
energiamarkkinoilla voisi olla inflaatiota pitkittava tekija. Saan dari-ilmiciden
lisddntyminen ja voimistuminen ilmastonmuutoksen ja El Nifio -ilmion seurauksena niin
Euroopassa kuin globaalisti lisda etenkin ruoan hinnan kallistumiseen viittavia riskeja.
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Vaikka markkinoilla uskotaan, ettd hyvin nopean inflaation todennékdoisyys on
viahentynyt, on sen mahdollisuus samojen arvioiden perusteella edelleen suurempi kuin
ennen energiakriisia.

Toisaalta inflaatiokehitys voi ylldtt44 my0s toiseen suuntaan, jos esimerkiksi
rahapolitiikan kiristyminen vaikuttaa inflaatioon viiveella odotettua enemmaén. Mikali
samaan aikaan euroalueen talous ajautuu taantumaan, voi kysynnan heikkeneminen
hillitd hintojen nousua sitdkin kautta. Toistaiseksi ei ole kuitenkaan todennikoistd, ettad
euroalueen inflaatio uhkaisi hidastua lahivuosina EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitetta
alemmaksi.

Vaikka inflaatioriski painottuu markkinaennusteissa arvioitua nopeamman inflaation
suuntaan, teoreettisessa mielessa inflaatioriskin symmetrisyys ei ole selvaa.
Korkopolitiikkaa voidaan periaatteessa kiristda rajattomasti, mutta keventamista ei voi
tehda rajatta. Toisaalta maaréllisessd keventdmisessé rajaa ei periaatteessa ole, kun taas
maarillisessa kiristimisessd on nollaraja.

My®és rahapolitiikan vélittymiseen liittyy epdvarmuutta. Samalla epdtavanomaisesta
rahapolitiikasta on kokemusta vasta muutaman vuoden ja miiraillisesta kiristimisesti
muutaman kuukauden ajalta. On mahdollista, ettd maarallinen keventaminen ja
madrillinen kiristiminen vaikuttavat epasymmetrisesti esimerkiksi
rahoitusmarkkinoilla. Liiteartikkelissa Maarillinen kiristiminen hillitsee

hintapaineita todetaan, ettd maarallinen kiristys voi riskien toteutuessa johtaa akilliseen
likviditeetin tarpeeseen ja lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousuun. Myos
maturiteetiltaan keskipitkien velkakirjojen korot voivat ponnahtaa ylos, jos
markkinoiden likvidiys huomattavasti heikkenee. Vaikutukset riippuvat seka
rahoitusmarkkinoiden tilasta ettd mahdollisista rakenteellisista tehottomuuksista, kuten

segmentoitumisesta.

Rahoitusmarkkinoihin voi kohdistua my6s muita hairioita ja yllatyselementteja niin
euroalueen sisélta kuin ulkopuoleltakin. Riskia pienentdd jonkin verran se, ettd EKP:lla
on ollut kaytossaan viime kesasté ldhtien uutena vilineena rahapolitiikan vilittymista
hairioissa turvaava instrumentti TPI (Transmission Protection Instrument).

Euroalueen reaalitalouteen kohdistuu sekd aiemmin arvioitua hitaamman etta
nopeamman kasvun riskeja. Arvioituja heikomman kasvun riskeja liittyy seka
kansainviliseen kauppaan, Kiinan tuontikysyntéén ja euroalueen sisélla etenkin heikosti
kehittyneeseen Saksan teollisuuteen. Jos epavarmuus taloudessa on suurta, se voi
heikentdi rahapolitiikan tehokkuutta. Yleensa kiristavaa rahapolitiikkaa tehddan
talouden noususuhdanteessa. Nykyinen tilanne euroalueella on ongelmallinen, kun
inflaatio on nopea heikosta talouskasvusta huolimatta. Tahén voi liittya erityisia riskeja
asuntomarkkinoille ja velkaantuneille kotitalouksille.

Riskeihin voi lukea my6s mahdolliset ongelmat euroalueen raha- ja finanssipolitiikan
vuorovaikutuksessa. Koronapandemian ja energiakriisin aikana myonnetyista tuista
yrityksille ja kotitalouksille osa lakkaa vasta vuosina 2024 ja 2025. Tdmai on saattanut
pitkittaa inflaatiota siini vaiheessa, kun sen perussyy eli energiamarkkinoiden
tarjontashokki on vihitellen vaimentunut. Liiteartikkelissa Finanssipolitiikan viritys ja

energian tukitoimien vaikutus hintapaineisiin euroalueella pohditaankin, minka verran
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tehdyt toimet lisdsivit hintapaineita tai toisaalta edesauttoivat taloudellista
toimeliaisuutta euroalueella.

Vaikka monissa euromaissa finanssipolitiikkaa on jonkin verran tiukennettu, sita voi
edelleen luonnehtia kevyeksi. Niin on etenkin siind mielessi, etta talousalueen
rakenteellinen alijadma arvioidaan edelleen suuremmaksi kuin ennen koronapandemiaa
— rahapolitiikan pyrkiessd samaan aikaan kiristimaan rahoitusoloja. Ns.
finanssipolitiikan dominanssissa finanssipolitiikka ei pysty vakauttamaan julkista velkaa,

mik heikentid rahapolitiikan tehokkuutta ja vaikutusmahdollisuuksia.3! Jos
finanssipolitiikka vaikuttaa samaan suuntaan kiristavin rahapolitiikan kanssa, se
vahentaa kysyntaa ja vaimentaa siten inflaatiopaineita. Tall6in keskuspankin
koronnostotarve inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi on pienempi ja tarve pitaa
korkotasoa korkeampana on lyhytaikaisempi kuin eri suuntaan vaikuttavan
finanssipolitiikan tapauksessa. Se puolestaan tukee yksityista kulutusta ja investointeja.
Vastaavasti kiristavén finanssipolitiikan talouskasvua heikentavéa vaikutus on pienempi
kauempana rahapolitiikan nollakorkorajasta (ja tuotantokuilun ollessa nollan
tuntumassa).

Finanssipolitiikalla voidaan tukea rahapolitiikan tavoitteita myds muuttamalla
finanssipolitiikan rakennetta kasvuystavallisemmaksi esimerkiksi painottamalla julkisen
kulutuksen sijaan talouden tuotantopotentiaalia parantavia julkisia investointeja. Talloin
potentiaalisen tuotannon kasvun kiihtyminen vaimentaisi inflaatiopaineita. Myo6s koko
taloudessa tuottavuutta lisaavit toimet tukevat kasvua ja edesauttavat inflaatiopaineiden
hillitsemista.

13. Ks. Kilponen ja Kontulainen: Onko inflaatio rahataloudellinen vai fiskaalinen ilmi6?, Kansantaloudellinen
aikakauskirja 3/2021, https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-content/uploads/2021/10/
KAK_3_2021_WEB-34-52.pdf.
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e Tarjontaan ja inflaatioon kohdistuvat shokit

EKP:n pddjohtaja Christine Lagarde totesi keskuspankkiirien vuosittaisessa
Jackson Holen kokouksessa pitimaissédén esityksessd, ettd “pandemiaa
edeltdvissid maailmassa ajattelimme tyypillisesti talouden etenevén pitkin
potentiaalisen tuotannon tasaisesti kasvavaa polkua, jossa vaihtelut johtuivat
padasiassa yksityisen kysynnin heilahteluista. Mutta tdma ei ehka ole enda sopiva

»[14]

malli.”"'* Huolena on, ettd kohtaamme yha useammin muutoksia ja shokkeja,

jotka tulevat suoraan talouden tarjontapuolelta.

Pandemian jialkeen on havaittavissa syvillisid muutoksia tyémarkkinoilla.
Tyomarkkinat ovat kiredt monissa kehittyneissi talouksissa. Digitaalinen
vallankumous on kithdyttanyt etdtyon kasvua, ja lisidntyvian keinoélyn kayton
myo0té tietyt tyopaikat ovat jatkossa vaarassa, mutta samalla syntyy uusia
tyopaikkoja. Vaikka automaation mahdollisuudet ovat suuret, EKP:n tutkimukset
osoittavat, ettei keinodlyn kiyton kasvu yrityksissa valttamatta johda
tyollisyysasteen laskuun Euroopassa.

Lisdksi ilmastonmuutoksen ja energiasiirtyméan my6td maailman
energiamarkkinat ovat kokeneet suuria mullistuksia erityisesti Euroopassa.
Muutokset fossiilisten polttoaineiden tarjonnassa sekd uusiutuvien
energialdhteiden kasvava kysyntd ovat keskeisia tekijoita vihredssa siirtymassa.
Tama voi lisata alttiutta energian tarjontashokeille, kun 6ljy ja kaasu muuttuvat
vihemman joustaviksi ja uusiutuvien energialdhteiden tuotannossa saattaa

esiintya katkoksia ja varastointihaasteita.

Niin ikdédn geopoliittisten jannitteiden kasvu ja globalisaation luonteen
muuttuminen eli talouksien mahdollinen jakautuminen kilpaileviin blokkeihin
ovat yha ilmeisempia riskejd. Tuotannon kotiuttaminen ja uudelleen
sijoittaminen ns. ystavallisiin maihin voivat tuoda uusia tarjontakapeikkoja. Ndin
voi kiyda etenkin, jos maailmankaupan fragmentaatio kiihtyy ennen kuin
kotimainen tarjontapohja on rakennettu uudelleen.

Niiden muutosten pysyvyyteen ja vaikutusten suuruuteen lahivuosina liittyy
paljon epavarmuutta. Mutta on selvid, ettd monissa tapauksissa niiden
vaikutukset ovat pysyvampia kuin alun perin odotettiin. Paljon epavarmuutta
liittyy my0s sithen, miten nama muutokset ja shokit mahdollisesti vaikuttavat ja
valittyvat euroalueen talouteen. Viime vuosikymmenien hitaan inflaation aikana
yritykset, jotka joutuivat ratkaisemaan suhteellisten hinnannousujen ongelmia,
valttelivat hinnankorotuksia ja markkinaosuuksien menetyksia. Tama kuitenkin
muuttui pandemian aikana, kun yritykset kokivat suuria, kaikille yhteisia
shokkeja, jotka toimivat epasuorana koordinointimekanismina yritysten valilla.
Yritykset muuttivat hintojaan voimakkaammin ja ennen kaikkea useammin kuin

ennen kohdatessaan markkinoilla samankaltaisia shokkeja.""®! Joillakin
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sektoreilla euroalueella hintamuutosten toistuvuus on liki kaksinkertaistunut
kahden viime vuoden aikana verrattuna aikaan ennen vuotta 2022. Lisdksi uusi
ymparisto, jossa mahdollisesti kohtaamme yha useammin tarjontapuoleen
liittyvia muutoksia ja shokkeja, voi luoda riskin suuremmille suhteellisille
hintashokeille kuin ennen pandemiaa.

Niamai kehityssuunnat voivat kuitenkin olla vain viliaikaisia. Itse asiassa niemme
jo euroalueella, etta yritykset muuttavat hintojaan harvemmin ymparistossa,
jossa energian ja tuotantopanosten hinnat laskevat. On my6s mahdollista, ettad
ajan mittaan digitalisaatio johtaa suurempaan ty6voiman tarjontaan ja
tyomarkkinoiden tiukkuus vihenee.

Mutta riskind on, ettd maailmanlaajuinen tarjonta — mukaan lukien tyon tarjonta
— muuttuu vihemmaén joustavaksi ja maailmanlaajuinen kilpailu vihenee, jolloin
hinnoille voi jaada suurempi rooli sopeutumisessa. Ja jos kohtaamme myos
shokkeja, jotka ovat suurempia ja yleisempiéd — kuten energiashokit ja
geopoliittiset shokit — saatamme n&hda yritysten siirtavan nousseet kustannukset
johdonmukaisemmin hintoihin. Siind ymparistéssa EKP:n on oltava erittdin
tarkkaavainen, etteivit suhteellisten hintojen suuremmat heilahtelut siirry
vaivihkaa keskipitkén aikavilin inflaatioon. Jos lisdksi yritykset sisallyttdisivat
odotetut palkankorotukset hinnoittelupaatoksiinsa, voisi inflaatio muuttua
sitkeammaksi kuin EKP:n ennusteessa odotetaan.

Avainsanat
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