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Euroalueen kasvu vahvistuu laaja-alaisesti,
rahapolititkan voimakasta tukea tarvitaan
hintavakauden saavuttamiseksi.
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Euroalueen talouden luottamus on
kohentunut...
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... Ja teollisuustuotanto piristynyt
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EKP:n ennusteet euroalueelle (3/2017)

= BKT:n kasvu: = |nflaatio:
2017 1,8% 2017 1,7%
2018 1,7% 2018 1,6%
2019 1,6% 2019 1,7%
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.. mutta pohjainflaatio on yha vaimeaa

Inflaatio ja pohjainflaatio euroalueella

—YKHI Pohjainflaatio*

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Lahteet: EKP ja Macrobond. patu32426@YKHI
* YKHI pl. energia, ruoka-, alkoholi-, ja tupakkatuotteet.
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Rahapolitiikka tasta eteenpain

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EKP:n neuvosto paatti 9.3.2017 jatkaa
kasvua voimakkaasti tukevan rahapolitiikan
mitoituksen tiella

1. Laajennettua osto-ohjelmaa jatketaan vuoden
2017 loppuun asti ja tarvittaessa sen
jalkeenkin, kunnes inflaatio on palautunut
kestavasti tavoitteen mukaiseksi.
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Hintavakaustavoitteen kestavan
tayttymisen nelja edellytysta

1. Hintavakaus on maaritelty ja sen toteutumista
tarkastellaan keskipitkalla aikavalilla.

2. Inflaation tulee lahentya tavoitta kestavalla tavalla;
ohimeneva hintojen nousu ei riita.

3. Inflaation tulee toteutua niin, etta se pitda itsedan
ylla eli hintakehitys on tavoitteen mukaista myos
tilanteessa, jossa rahapolitikan nykyinen erittain
kevyt mitoitus poistetaan.

4. Tavoite on maaritelty koko euroalueen kattavalle
keskimaaraiselle inflaatiolle; yksittaiset maat voivat
poiketa selvastikin keskiarvosta.

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 10
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Korkoerot ovat kasvaneet Yhdysvaltain
rahapolitiikan kiristyttya...
valtionlainojen 2 v. korkotuotot
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...Ja Yhdysvaltojen dollari vahvistunut...
Euron ja dollarin reaaliset efektiiviset valuuttakurssit
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Suomen talouden nakymat vahvistuneet

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Ennustepaivitys 17.3.: Suomen talouskasvu
jatkuu, joskin hitaampana kuin takavuosina

Kokonaistuotannon maara

mm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)
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Suomen viennin ennustetaan piristyvan

= Suomi hyotyy
— Keveasta rahapolitiikasta
— Euroalueen ja maailmantalouden kasvusta

= Yksityinen kulutus ja investoinnit tukevat yha
kasvua

= Viennin ennustetaan piristyvan

= Julkisen talouden alijagdma supistui vuonna 2016

= Lahivuosina alijdaman el ennusteta muuttuvan
merkittavasti

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset®

=Suomi Euroalue 12***

Suomen kustannuskilpailukyky paranee
vuosina 2017-2018

Indeksi, 2005 = 100

Koko talous
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*) Palkansaajakorvaukset jaettuna kansantulon maaralla.
**) Palkansaajakorvaukset jaettuna kansantuotteen maaralla.
***) Euroalueen 12 ensimmaista jasenmaata.

Ennusteet: Suomen Pankki (Suomi) ja Euroopan komissio (EA12).

2013 2015 2017

34093

Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Euroopan komissio.

Erkki Liikanen

Parannus v. 2017-2018

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Kilpailukyky-sopimus
Oletettu palkkamaltti

Muualla kustannusten
nousu kiihtyy
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USA:n taloudesta ja
polititkastakin

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen
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Erkki Liikanen

Markkinoiden odotukset politiikkatoimista

TOIMENPIDE VAIKUTUSKANAVAT

Finanssipoliittinen ohjelma

» veronkevennykset (erityisesti
yritysvero)

* infrastruktuurihankkeet

Saantelyn purkaminen
*  Finanssisektori

+ terveydenhuolto

* Energia

Kauppapolitiikka

*  Vetaytyminen TPP:sta ja
NAFTAnN uudelleenneuvottelut

»  tullit, ns. ulkorajavero (border
adjustment tax)

Maahanmuuttopolitiikka
* maahanmuuton rajoitukset
*  Meksikon muuri

(erityisesti taystyollisyyden vallitessa) inflatorisia — Fed reagoi —
korkoerot kasvavat — USD vahvistuu

pidemmalla aikavalilla voi parantaa tuottavuutta

vahvistaa osakekursseja

vahvistaa ko. sektoreilla toimivien yritysten osakekursseja
lyhyella aikavalilla
Mitka ovat pitkan aikavalin vaikutukset?

inflatorisia — Fed reagoi — korkoerot kasvavat — USD vahvistuu
vaikutukset osakekursseihin toimialasidonnaisia

saattaa johtaa muiden maiden kauppapoliittisiin vastatoimiin,
mika vaimentaisi maailmankaupan kasvua. Toistaiseksi tasta ei
kuitenkaan nday merkkeja markkinahinnoissa

ei merkittavia markkinavaikutuksia
heiluttaa peson kurssia
painaa mm. hi-tech yritysten osakekursseja

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 18



Presidentin keskeisista paatoksista
tahan saakka

=  Obamacaren purkaminen vedettiin pois kongressista, koska ei olisi saanut
aanestyksessa riittavasti kannatusta

Ll Finanssipoliittinen ohjelma
— Muutokset verotukseen ja infrastruktuurihankkeet tasmentymaétta

=  Saantelyn purkaminen
— Yritystoiminnan saantelysta tiedetaan suuntaviivoja
— Rahoitusmarkkinasaantelyn keventaminen?

Ll Kauppapolitiikka
— Vetaytyminen Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta TPP:sta

Ll Maahanmuutto, rajaturvallisuus ja muut paatokset

— Pyrkimykset saataa tilapaisistd maahantulorajoituksista 6 MENA-maasta seka
keskeyttaa pakolaisten vastaanotto noin 4 kuukaudeksi

— Muurin rakentaminen Meksikon vastaiselle rajalle
— Kahden uuden dljyputken rakentaminen

4.4.2017 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 19



Wall Street Journal 15.3.2017

The stock market is booming and businesses and households are
near their most confident in years. Yet the U.S. economy shows
few signs of breaking out of its long stretch of subpar growth.
The data highlight a dichotomy of how people and businesses say
they feel and how the economy is actually performing.

4.4.2017 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Teollisuuden luottamus kohosi selvasti viime

vuoden lopulla seka USA:ssa etta
euroalueella
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Kuluttajien luottamuksen vahvistuminen
on ollut viela voimakkaampaa USA:ssa

Kuluttajaluottamus

Euroalue —Yhdysvallat

Poikkeama pitkan aikavalin keskiarvosta®
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Euroopan komissio ja Macrobond.
* Laskettu vuosilta 1991-2015 patu32427 @kluottamus
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Positilvisia datajulkaisuja on
seurannut osakkeiden
vahvistuminen
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Porssikurssien nousu ei ole ollut
vain USA:n ilmio

S&P 500, Ihs-DAX

2500

2400

DAX

2300

2200

2100

2000~

1900

1800

1700

t

m t h S m t m t h s m

Source: Bloomberg.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

12500
11500
11000
10500
10000

9500

9000

8500

24



4.4.2017
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USA:n keskuspankki Fed ja sen johto,
Aloite Fedin asemasta kongressissa

Members of the Board

;y
Janet L. Yellen MVV Fischer
Chair Vice Chairman

Daniel K. Tarullo Jerome H. Powell

Lael Brainard

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Yrjo Jahnsson-saatio: tohtorikurssi
1978

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Yrjo Jahnsson - saatio: tohtorikurssi
1979
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Suomen Pankki 200 v., toukokuu 2011
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Fed, Board of Governors tanaan,
Audit Fed- aloite kongressissa

*= Fedin 7-jasenisen johtokunnan (Board of
Governors) paikoista 2 ollut tayttamatta. Senaatti
el vahvistanut Obaman nimityksia

= 3. paikka avautui Trumpin taytettavaksi, kun
Daniel K. Tarullo jattaa tehtavansa.

= Presidentti nimittaa Fedin johtokunnan jasenet 14
vuodeksi ja puheenjohtajat 4 vuodeksi kerrallaan.

= Janet Yellenin kausi puheenjohtajana paattyy
3.2.2018 ja Stanley Fischerin kausi
varapuheenjohtajana paattyy 12.6.2018. (Heidan
kauttaan johtokunnan rivijasenina on jaljella).

= Keskustelua: Audit Fed-aloite kongressissa

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Erkki Liikanen

Suomen Pankki

Rahoitusmarkkinat ja niiden
saantely kriisien jalkeen:
uudistukset ja tulevaisuuden
haasteet

Jaakko Honko -luento; Aalto-yliopiston
kauppakorkeakoulu 4.4.2017

4.4.2017 Julkinen
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Erkki Liikanen

SuomiAreena Pori ja Noormarkku,
heinakuu 2007

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Finanssikriisin kolme suurta
taustatekijaa

Makrotaloudelliset ja —vakaudelliset
epatasapainot

Raha- ja makrovakauspolitiikan ongelmat

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen epatasapainot
seka saantelyn ja valvonnan puutteet

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Erkki Liikanen

Ben Bernanke (2015): The Courage to Act— A

Memoir of a Crisis and its Aftermath

Bernanke kuljetti USA:n kriisin lapi

BEN S.

BERNANKE

THE COURAGE
TO ACT

A MEMOIR OF A
CRISIS AND ITS
AFTERMATH

Kivikasvoinen keskuspankkiiri Ben Bernanke

kertoo elamdkerrassaan itsestadan
henkilokohtaiseen tyyliin

Arvio: Kirjat
Ben Bernanke: The Courage to Act: A
Memoir of a Crisis and Its Aftermath

VUODEN 2002 alussa sihteeri ky-
syy professori Ben Bernankelta
Princetonissa: "Glenn Hubbard
soittaa. Otatko puhelun wvas-
taan?”

Hubbard oli Columbian yli-
opistosta  virkavapaana oleva,
presidentti George W. Bushin
taloudellisten  neuvonantajien
ykkiinen. Hanelli oli kysymys:
“Olisitko kiinnostunut tulemaan
Washingtoniin ja puhumaan pre-
sidentin kanssa tyostd keskus-
pankissa?”

Loppu on historiaa. Ben Ber-
nanke tuli ensin yhdeksi Fedin
kuverndoriksi, siitd talousasian-
tuntijaksi Valkoiseen taloon ja
lopulta keskuspankin péijohta-
jaksi wuosiksi 2006-2014. Fi-
nanssikriisien johtava rtutkija
johti USA:n keskuspankkia, kun
maailma tdrmadsi suureen finans-
sikriisiin vuosina 2007-2009.

Bernanke kivi viikko sitten

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

lihti opiskelemaan ensin Har-
vardiin ja sitten MIT:hen. Jilkim-
miisessi  Bernanken professo-
riksi tuli keskuspankin nykyinen
varapdijohtaja Stanley Fischer,
joka oli toiminut aikaisemmin
Pentti Kourin viitoskirjan ohjaa-
jana.

Fischer kehotti Bernankea lu-
kemaan jo klassisen mitkimuk-
sen USA:n rahahistoriasta. Se vei
mennessiin. Bernanke keskittyi
raha- ja makrotalouden kysy-
myksiin.

Yksi Bernanken tunnettuja
kontribuutioita taloustieteeseen
on rahoituskiihdyttimen (finan-
cial accelerator) kisite, jolla hin
selitti 1930-luvun laman syvyyt-
ti. Bernanken mukaan taantu-
massa luottovirta ehtyy ja juuri
se pahentaa taantumaa.

Lukuisten finanssikriisic
kasitelleiden kirjojen
joukossa tdmd nousee
ehdottomaan kdrkeen.

Pankit tulevat varovaisemmik-
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Finanssikriisin opetukset

= Vakavaraisuusvaatimukset riittaméattomat

= Likviditeettivaatimuksia tarvitaan

= Vauhtisokeus finanssi-innovaatioiden suhteen

= Systeemisesti merkittavien rahoituslaitosten liian
suuret riskinoton kannustimet

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

35



4.4.2017

Erkki Liikanen

STRESS TEST

REFLEGTIONS ON FINANGIAL GRISES

TIMOTHY F. GEITHNER

FORMER U5 TREASURY SECRETARY

Timothy Geithner (2014): Stress Test —
Reflections on Financial Crises

Historiallinen
stressitesti

Keskuspankkiiri ja valtiovarainministeri
Timothy Geithner valottaa tapahtumia
finanssikriisin kulissien takana

Arvio: kirjat
Timothy Geithner: Stress test:
Reflections on Financial Crises, New

York 2014

KESALLA tulee kuluneeksi seitse-
min vuotta suuren finanssikrii-
sin kdynnistymisesti.

Torstaina 9. elokuuta 2007 ra-
hamarkkinat kiristyivit &irim-
milleen subprime-lainoista alka-
neen epdvarmuuden levittyd
pankkimaailmassa.  Euroopan

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

keskuspankki EKP antoi vasta-
puolipankeilleen niiden tarvitse-
man médrin maksuvalmiutta.
Yhdysvaltain keskuspankki FED
seurasi viikkoa myGhemmin.

Timothy Geithner on juuri
julkaissut kriisivuosista mukaan-
satempaavan kirjan Stress Test
(Stressitesti).

Geithner oli kriisin puhjetessa
New York Fedin pdijohtaja. Yh-
dysvaltain keskuspankkijirjestel-
miissd timid New Yorkin alueen
pankki vastaa kaikista markkina-
operaatioista. Siksi Geithner oli

Julkinen 36
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Raghuram Rajan (2010): Fault Lines — How
Hidden Fractures Still Threaten the World

Economy
Totuuden puhuja pilasi pankkimiesten juhlat

Raghuram Rajan on kuin Max Jakobson: hdn ndki, mihin maailma oli menossa, eika pelinnyt sanoa sitd
ddneen.

Erkki Liikanen

Totuden puhuja pilasi pankkimiesten juhlat KUN EDUSKUNNAN ulkoasiainvaliokunta 22 vuotta
sitten taytti 70 vuotta, juhlapuhujana oli Max Jakobson. Hin kuvasi syksyn 1988 mullistavia
kansainvilisid tapahtumia ja etsi tarinalle juonta. Yleisd oli suomalaisen politiikan ja virkamiesjohdon
huippua. Jakobson piti hiljaisella ddnelld puheensa, joka paittyi yhteenvetoon: "Mita tapahtuu DDR:lle,
kun usko jirkkyy? Puola on edelleen Puola, Unkari on Unkari siinikin tapauksessa, etti sosialistinen
jirjestelmd murtuu, mutta jos niin tapahtun DDR:ss8, siitd ei jdd jiljelle mitdin." Yleisd istui paikallaan

tapahtumasarja, joka muutti Saksan, mutta myas koko maailman.

Jalkikiiteen usein kysyttiin, miksi kukaan ei osannut ennustaa tapahtumien knlkua? Oli ainakin vksi:
Max Jakobson. Olin kuuntelemassa tuota sensaatiomaista puhetta.

KUMN

Alan Greenspan jirt Yhdysvaltain keskuspankin padjohtajan tehtivér vuonna 2005, Jackson Holessa,
Wyomingissa pidettiva vuotuinen keskuspankkisymposium omistettiin hiinen kunniakseen.
Tapahtumaan kokoontn joka elokuu keskuspankkien piijohtajia, taloustieteilijditd ja
pankkiekonomisteja eri puolilta maailmaa.

Vuorollaan puhujat korostivat Greenspanin ansioita Fedin puheenjohtajana. Hinet nostettiin historian
parhaiden keskuspankin pégjohtajien joukkoon, ellei aivan parhaaksi. Sitten tuli vuoroon Raghuram
Rajan, Kansainvilisen valuuttarahaston silloinen paiekonomisti. Hin oli antanur alustukselleen
otsikon: Onko rahoeitusjarjestelmin kehitys tehnyt maailmasta riskialttiimman? Rajan esitteli
tmtkimustaan rauhallisesti hiljaisella ddnelld. Huolellisesti argumentoiden hiin vastasi kysymykseen
kolme kertaa "kylla™.

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 37
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Kansainvalinen saantely-yhteistyo
kriisin aikana ja sen jalkeen

= Kolme tarkeaa toimijaa:

= Financial Stability Board, pj. Mark Carney

= Baselin pankkivalvontakomitea, pj. Stefan Ingves

= Pajjohtajien ja valvojien koordinaatioryhma, pj.
Mario Draghi.

= Baselin suositukset tehdaan konsensus-
periaatteella. USA keskeinen toimija.

= Basel lll:n vakavaraisuusstandardit paaosin
otettu kayttoon

— EU:ssa toimeenpantu luottolaitosdirektiivilla —ja asetuksella
(vakavaraisuusdirektiivi ja -asetus; CRD IV/CRR)

— Asetus on suoraan kansallisesti sitovaa saantelya; direktiivi
iImplementoitu Suomen lainsaddantodn luottolaitoslain kautta

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Rahoitussaantely ja —valvonta
uudistettu

Tiukentuneet padoma- ja likviditeettivaatimukset
parantavat pankkien kykya selvita suurista
tappioista ja varainhankinnan tyrehtymisesta

Pankkien kriisinhoidon kustannuksia salytetty
pankin velkojille; Viranomaisille vahvistetut
Kriisinratkaisuvaltuudet

Makrovakausvalineilla pienennetaan
finanssikriisien todennakoisyytta ja kustannuksia

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Pankkiunioni lievittaa pankin ja sen
kotivaltion valista kohtalonyhteytta

Kriisinratkaisu

e Harmonisoidut valineet Talletussuoja

¢ Sijoittajan vastuu (bail-in) o Harmonisointi

e Toimialan vastuu (rahastot) e Toimialan vastuu (rahastot)
e Ei pankkitukea

Pankkivalvonta
e Tehokas

e Ylikansallinen
¢ Yhdenmukainen valvonta

Kun nama toteutetaan huolella ...
Pankkituki

o Kallis, poliittisesti latautunut o . o
e Tapauskohtainen poliittinen ... taman tarve pienenee merkittavasti

harkinta (EVM)

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Tulevaisuuden nakymia

Saantelyn vaikutukset pankkeihin

Miten suhtautua ”varjopankkitoimintaan”?

— Suomen Pankki jarjestaa teemasta konferenssin syyskuussa
2017; tervetuloa! (http://www.suerf.org/shadowbanking2017)

Pankkiunionin saattaminen valmiiksi

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Lopuksi

= Finanssikriisin jalkimainingit ja talouksien
"murtumakohdat”

= Globalisaatio edistanyt merkittavasti pahimman
koyhyyden vahentamisessa,

= Syrjaytyminen ja eriarvoisuuden kasvu kuitenkin
suuri haaste kehittyneissad maissa, poliittiset
riskit

= Tarvitsemme mukaan ottavaa talouskasvua

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Kiitos!

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

Julkinen
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