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— Tavanomainen rahapolitiikka
— Epatavanomainen rahapolitiikka

= Eurojarjestelman rahapolitiikan vaikutuksista
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Rahapolitiikan tavoite ja valineet

= Rahapolitiikan tavoitteena hintavakaus
— Useimmissa maissa maaritelty noin 2% inflaationa

— Rahapolitiikka vélittyy euroalueella ensisijaisesti pankkien
kautta

= Miksi hintavakaus?

— Epéavakaa inflaatio johtaa tulojen ja varallisuuden
sattumanvaraiseen uudelleenjakoon

— Inflaatioepdvarmuus nakyy riskilisanéa koroissa ja
kustannuksissa

— ”"Inflaatio on hiekkaa talouden rattaissa” (Milton Friedman)

= Hintainformaation laatu heikkenee, kun suhteellisten

hintojen muutoksia vaikea erottaa yleisestéa hintatason
muutoksesta

— ”"Inflaatio voitelee talouden rattaita” (James Tobin)

= Hinnat ovat jaykkia alaspain. Hintamekanismi takkuaa
lilan alhaisen inflaation oloissa
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Rahapolitiikan valineet normaaliaikoina

= Valineena normaalisti ohjauskorko
— Ohjauskorkoa voidaan arvioida ns. Taylorin s&annén avulla
= i=i*+a(m-m) + b(y-y)
* j*=tasapainokorko, m- m* = Inflaatiopoikkeama, y-y = tuotantokuilu
= Rahapolitiikka vaikuttaa viipeella, ennusteet tarkeita

= Keskuspankki operoi avomarkkinaoperaatioilla
— Ohjaa keskuspankkirahan maaraa, tyokaluina

= Takaisinlainaussopimukset (vakuudelliset luotot;
euroalue)

= Pysyvat ostot (Yhdysvallat)

— Euroalueella rahapolitiikka valittyy ensisijaisesti pankkien
kautta
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Maarallisen keventamisen politiikka

= Nollakorkorajan ongelma
— Nimelliskorkoja vaikea painaa nollan alapuolelle
— Nollakorkoraja ei kuitenkaan taysin sitova (EKP, Riksbank, jne.)

= Lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjaamisen ohella
yleisia rahoitusoloja voidaan keventaa esim.

— Ennakoivan viestinnan avulla
— Muihin markkinalohkoihin vaikuttamisella

= Maarallinen keventaminen useimmiten
— Vahariskisten velkakirjojen ostamista
— Vaikutukset
= Valitén vaikutus
= Signalointivaikutus
= Portfoliovaikutus
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Rahapolitiikka ja euroalueen tuottokayra
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Rahapoliittiset korot
ennennakemattoman alhaalla
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Lahde: EKP, Macrobond. patu32422@ohjauskorot
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Eurojarjestelma ostaa arvopapereita
60 mrd. eurolla kuukaudessa

Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat
mmm Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
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Maarallinen keventaminen valittynyt
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Luotot ja talletukset euroalueella

—|_ainat, kotitaloudet ja yritykset ——Talletukset, kotitaloudet ja yritykset
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Euroalueen BKT ja tyollisyys kasvussa,

tasot edelleen matalia

—Bruttokansantuote Tyodllisyys
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Inflaatio sitkeasti viitearvon alapuolella
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QE-polititkka ja eurojarjestelman

yksinkertaistettu tase
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Keskuspankin tase eri skenaarioissa

Varat Velat

 QE: tase kasvaa rahapoliittisista

Kulta Setelit syista. Pienenee aikanaan (vrt.

I - . .

vl korkopolitiikka, QE sen jatke).
varanto
Rapo-luotot Pankkien  "Helikopteriraha” (Bernanke,

OF-ohjelmassa talletukset Turner):_ tase kaqua

ostetut Valtion rahapoliittisista syistd. Kasvu

arvopaperit talletukset tilapéaista (tasomuutos), "rajattu
Pasoma elvyttaminen?”.

Muut
Muut

« Setelirahoitus: tase kasvaa
finanssipoliittisista syista. Kasvu
pysyvaa => inflaatio kiihtyy.
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Keskuspankin voiton muodostuminen ja

voitonjako
Varat Velat
« Keskuspankki tekee voittoa, jos
ulta Setell varat tuottavat enemman korkoa
Valuutta- . .
Jarano kuin veloille maksetaan.
(Toimintakulujen jalkeen)
Rapo-luotot Pankkien
lletuk . .
OE-ohjeimassa aletukset « Normaalisti nain on.
ostetut Valtion
arvopaperit talletukset « Jakamaton voitto kasvattaa omaa
Paaoma p aaO m aa.
Muut
Muut
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« Keskuspankki jakaa osan (tai
kaiken) voitosta valtiolle.
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Keskuspankin tase ja QE4P

Varat Velat

Kulta
Valuutta-

varanto

Setelit

Rapo-luotot

Pankkien

talletukset

QE-ohjelmassa

ostetut

arvopaperit

‘\6
6.2.2016 @

Tulkintani QOE4P-politiikasta: ”seignorage”
ulotetaan kaikkiin M3 kuuluviin talletuksiin
« Minka suuruinen QE4P voisi olla?
« M3-talletukset noin 150 mrd. Suomessa
 Oletus: Talletukset kasvavat nimellisen
BKT:n vauhtia (3%).
* Oletus: Nimelliskorko on myo6s 3%
 Oletus: Ceteris paribus
« Mikéa on teoreettinen maksimituotto?
(Ei realistinen: tuotot, ei kustannuksia,
el kayttaytymisvaikutuksia)
« ”“Kassavirta” ~68 euroa/kk (per capita)
 ”“Korkotuotto” ~68 euroa/kk (per capita)
 Ylimeneva osa teoriassakin rahan
maaran inflatorista kasvattamista
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