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Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

13.9.2011

Yhteenveto

Maailmantalouden nikymat ovat hei-
kentyneet loppukesastd 2011 alkaen.
Epdvarmuuden lisiantyminen rahoi-
tusmarkkinoilla on kddntanyt keskei-
set osakeindeksit laskuun. Riskilisat
ovat kasvaneet niin valtion- kuin yri-
tyslainamarkkinoilla. Samalla kysyn-
nan suuntautuminen turvallisina pidet-
tyihin sijoituskohteisiin, kuten Saksan
ja Yhdysvaltojen valtionvelkakirjoihin
ja kultaan, on nostanut naiden sijoi-
tuskohteiden hinnat ennitystasoille.
Epdvarmuus on heijastunut
reaalitalouteen. Kotitalouksien ja yri-
tysten luottamusta ja odotuksia
kuvaavat indikaattorit ovat heikenty-
neet monissa maissa. Luottamuspula
on johtamassa hyvin heikkoon 14hi-
ajan talouskehitykseen. Suomen
Pankki on muuttanut kuluvaa ja seu-
raavaa vuotta koskevaa maailman-
talouden kasvuennustettaan aiemmin
ennustettua heikomman kehityksen
suuntaan. Erityisesti kehittyneiden
maiden ja maailmankaupan nikymat
ovat huonontuneet. Jotta talouden
hidastuminen jaisi ennustetun kaltai-
sesti tilapaiseksi, luottamusta on kyet-
tavd nopeasti vahvistamaan. Mikali
se ei onnistu, uhkana on talouden
suistuminen uuteen taantumaan.
Euroalueen valtioiden velkakriisin
jatkuminen ja leviaminen ovat alka-
neet heikentda alueen rahoitusmarkki-
noiden toimintaa. Pankkien valisilld
markkinoilla vakuudellisten ja vakuu-
dettomien korkojen ero on kasvanut
ja luottoriskiltd suojautumisen hinta
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on noussut. Velkakriisi lisad rahoitus-
laitosten riskejd kahta kautta. Yhtaalta
epavarmuuden kriisimaihin tehtyjen
sijoitusten takaisinsaamisesta nihdain
lisdantyneen. Toisaalta yleinen kasvu-
ndakymien heikkeneminen lisaa luotto-
tappioiden kasvun riskia.

Keskeisti tilanteen vakauttami-
sessa on, etta luottamus poliittiseen
padtoksentekokykyyn palautetaan.
Valtioiden velkakriisissa ei endd ole
kyse vain yksittdisten pienten maiden
ongelmasta, vaan euroalueen systee-
miseksi kasvaneesta kriisista. Ongel-
miin joutuneen maan omat toimet
eivdt enda valttdmatta riitd korjaa-
maan tilannetta, vaan se edellyttaa
laajaa yhteista tahtotilaa. Merkittava
askel tihdn suuntaan on Euroopan
pddmiesten heindkuun 21. pdivana
tekemien kriisinhallintaan liittyvien

pddtosten riped toimeenpano.

I Suhdannetilanne ja
maailmantalouden nakymat

Maailmantalouden kasvu hidastui
vuoden 2011 toisella neljanneksella
odotettua enemman. Erityisesti yllatti
kehittyneiden talouksien kasvun heik-
kous. My6s nousevien talouksien kas-
vuvauhti hidastui alkuvuonna, mutta
tama oli pitkalti odotustenmukaista
ja seurausta ylikuumenemista ehkai-
sevistd polititkkatoimista.

Osittain kevadn heikko kehitys
liittyi kertaluonteisiin tekijoihin. Japa-
nin maaliskuinen luonnonkatastrofi
aiheutti kotimaisten vaikutusten lisak-
si katkoksia maailmanlaajuisissa tuo-

tantoketjuissa mm. auto- ja elektro-
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Kuvio 1.

Osakkeet ja pitkat reaalikorot

—Yhdysvallat: n. 20 v:n lainan reaalikorko ——Euroalue: n. 20 v:n lainan reaalikorko
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Euroalueen reaalikorkona kaytetty Ranskan valtion obligaatioista johdettua reaalikorkoa.
Lahde: Bloomberg.
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2008 2009 2010 2011

niikkateollisuudessa. Lisdksi Pohjois-
Afrikan levottomuudet nostivat 6ljyn
hintaa, mika nakyi hitaampana kulut-
tajien reaalitulojen ja kulutuksen kas-

vuna laajasti kehittyneissa talouksissa.

Kesdn mittaan kavi ilmeiseksi,
ettei kasvun hidastuminen johtunut
pelkastdan tilapaistekijoistad, vaan
kyseessd oli maailmantalouden
kasvudynamiikan laajempi hiipumi-
nen. Maailmankauppa ei palautunut
odotetulla tavalla Japanin katastrofin
aiheuttamasta hiiriosta, ja yritysten
tuotanto-odotukset jatkoivat heikke-
nemistaan kesakuukausien aikana.
Yhdysvaltojen viimeaikaista talous-
kehitystd koskevien tietojen tarkentu-
minen aiemmin uskottua heikommik-
si lisdsi osaltaan epavarmuutta kasvu-
nakymista. Yhdysvaltojen vaikeat
velkakattoneuvottelut ja euroalueen
velkakriisin kdrjistyminen uudelleen
heikensivit luottamusta edelleen. Eri-
tyisesti usko poliittiseen paatoksen-
tekokyyn koki markkinoiden niko-
kulmasta pahoja kolauksia.

Luottamuksen heikkeneminen ja
kasvuodotusten hiipuminen ovat hei-
jastuneet rahoitusmarkkinoille. Keskei-
set osakeindeksit olivat syyskuun puoli-
valissd 10-30 % matalammalla tasolla
kuin heindkuun loppupuolella, ja osa-
kemarkkinoiden heilahtelu on lisdanty-
nyt selvisti. Samalla vahariskisina pide-
tyt instrumentit, kuten Saksan ja
Yhdysvaltojen valtionvelkakirjat seka
kulta, ovat olleet haluttuja sijoituskoh-
teita. Epdvarmuus on alkanut syoda
myos kotitalouksien ja yritysten luotta-
musta, ja odotuksia kuvaavat indikaat-
torit ovat heikentyneet elokuussa
monissa maissa. Ostopaallikkoindeksit
ennakoivat maailman teollisuustuotan-
non kasvun olevan erittdin hidasta talla

ja seuraavilla vuosineljanneksilla.



Luottamuspulan pysdyttiminen ebto
taantuman valttdmiselle

Ennusteiden tekoon liittyy talld het-
kella paljon epavarmuutta, miki on
osaltaan johtanut suuriin eroihin tuo-
reimpien ennusteiden valilld. Suomen
Pankin uusi maailmantaloutta koske-
va ennuste rakentuu oletukselle, ettd
euroalue ja Yhdysvallat kykenevat
tarvittaviin, julkista taloutta ja rahoi-
tusmarkkinoita vakauttaviin politiik-
katoimiin, joilla luottamuksen hei-
kentyminen pysadytetaan syksyn aika-
na. Luottamuksen korjaantumisen
myota tilanne rahoitusmarkkinoilla
helpottuu vahitellen ja sijoittajien
kayttdytymistd nyt ohjaava korostu-
nut riskien kaihtaminen vaistyy.
Tistd ennusteen suhteellisen opti-
mistisesta lihtokohdasta huolimatta
kesdn ja alkusyksyn epavarmuuden
odotetaan johtavaan hyvin heikkoon
ldhiajan talouskehitykseen. Taloushis-
torian kokemusten perusteella suhteel-
lisen lyhytaikainenkin luottamuksen
horjuminen voi johtaa kotitalouksien
kulutuksen ja yritysten investointien
heikentymiseen. Myos rahoitusolojen
tiukentuminen rahoituksen kallistumi-
sen ja/tai saatavuuden vaikeutumisen
kautta hankaloittaa erityisesti yritys-
ten investointeja. Lyhyen aikavilin
kasvunikymid Suomen Pankin maail-
mantalouden ennusteessa heikentavit
my0s ne finanssipolitiikkaa kiristavat
ja velkakestavyytta parantavat toimet,
joita valtiot joutuvat luottamuksen
parantamiseksi toteuttamaan. Finans-
sipolititkkaa kisitellddn laajemmin

tuonnempana tissa artikkelissa.
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Kuvio 3.

Nimellisia kauppapainoisia valuuttakursseja
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, EKP, Bloomberg ja Suomen Pankki.

Naiiden oletusten seurauksena

maailmantalouden kasvu jaa vuoden
2011 jalkipuoliskolla hyvin hitaaksi.

Koska epavarmuuden oletetaan pois-

tuvan suhteellisen pian, sen vaikutuk-

set reaalitalouteen jaavat lyhytaikai-
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Kuvio 5.

Ostopaallikkdindekseja, teollisuus

——Yhdysvallat Euroalue -——Japani ——Kiina Brasilia
65 Saldoluku
60 N
PAGN. AN \
AN N Yo
50 ! (/ =
45 :
40
30
25
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Lahde: Bloomberg.
Taulukko 1.
Suomen Pankin kansainvilisen talouden ennuste
BKT 2010 2011° 2012°¢ 2013°
Yhdysvallat 3,0 1,5 1,9 2,6
(2,8) (2,7) (2,9) (3,0)
EU20 1,7 1,6 0,9 1,7
(1,7) (1,3) (1,6) (1,8)
Japani 4,0 -0,6 2,4 1,3
(4,4) (1,1) (1,2) (1,3)
Kiina 10,3 9,0 8,0 8,0
(10,0) (9,0) (8,0) (8,0)
Vendji 4,0 4,4 4,4 3,6
4,3) (5,4) (4,7) (4,1)
Maailma 5,2 3,9 3,6 4,0
(5,0) (4,2) (4.1) (4,2)
Maailmankauppa 13,5 6,2 6,1 7,1
(13,6) (7,6) (7,1) (7,3)
¢ = ennuste.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta (suluissa edellinen ennuste).

Léihde: Suomen Pankki.

siksi, ja ennustejakson lopulla vuonna
2013 maailmantalouden kasvuvauhti

palaa lihelle aiemmin ennustettua
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vauhtia. Kesdn tapahtumat ja mm.
Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen
historiatietojen tarkentaminen entista
heikommiksi vahvistavat aiemman
kisityksen toipumisen vaikeudesta.
Palautuminen rahoituskriisista, johon
liittyy huomattava tyottomyys, vel-
kaantuneisuuden purku ja ylikuu-
menneiden alojen rakenteellinen pie-
nentyminen, on hidasta.

Ennusteen perusoletusten toteu-
tuessa nousevien talouksien kehityk-
sen odotetaan noudattelevan pitkalti
niiden sisdistd kasvudynamiikkaa ja
olevan varsinkin Aasian suurimmissa
talouksissa Kiinassa ja Intiassa varsin
omacehtoista. Siten nousevien talouk-
sien kasvu-urien muutokset ovat mal-
tillisia, vaikka kehittyvan Euroopan
ja Latinalaisen Amerikan oletetaan
karsivan Yhdysvaltojen ja Euroopan
erittdin hitaasta kasvusta enemman
kuin Aasian nousevat taloudet. Taima
tarkoittaa, ettd aiempi kisitys talous-
alueiden hyvin eritahtisesta kasvusta
vahvistuu, ja maailmantalouden kas-
vusta jopa 85 % on ennustejaksolla
perdisin nousevista talouksista.

Epdvarmuus bidastaa
maailmankauppaa

Maailmankaupan kasvu lihes pysih-
tyi kevaalla 2011. Vaikka pysdhtymi-
sen taustalla olivat osittain Japanin
katastrofin aiheuttamat vaikutukset,
hidastumisen laaja-alaisuus seka aikaa
vievd toipuminen viittaavat taustalla
olevan muitakin syitd. Suomen Pankin
ennusteessa maailmankaupan kehitys

on heikkoa ldhineljanneksina.



Ennusteen taustalla on havainto,
ettd talouskriiseissa maailmankauppa
supistuu tyypillisesti huomattavasti
enemmin kuin kokonaistuotanto.'
Paisyyna kaupan vahvaan reaktioon
pidetddn maailmankaupan koostu-
musta: kriisitilanteessa kestokulutus-
ja investointihyodykkeiden kysynta
supistuu muuta kysyntdd enemman ja
kansainvilisessi kaupassa juuri nama
tuotteet ovat yliedustettuina. Maail-
mankaupan supistumista voivat voi-
mistaa my0s ongelmat kauppaluoto-
tuksessa tai kansainvilisten tuotanto-
ketjujen katkeaminen, jos esimerkiksi
normaalia suuremmasta osasta alihan-
kintaa vastaavat kriisitilanteessa koti-
maiset tuottajat. Vastaavasti tuotan-
non ja luottamuksen palautuminen
johtaa siihen, ettd kauppa kasvaa
arvioitua enemman, kun kriisin vuoksi
myohennetyt hankinnat toteutetaan.

On todennikoisti, ettd vallitse-
va laaja epavarmuus lykkaa myos tal-
14 kertaa kotitalouksien ja yritysten
kestokulutus- ja investointihyodyk-
keiden ostopddtoksia, mika nakyy
kaupan erittdin hitaana kasvuna lop-
puvuonna 2011. Tdhin viittaa myos
vientitilauksia koskevien ostopaallik-
koindeksien lasku viime kuukausina
useissa maissa tasolle, jolla kaupan
supistuminenkin on mahdollista.

Vastaavasti epavarmuuden
vihentyminen johtaa kaupan melko

nopeaan toipumiseen vuonna 2012,

' Vuoden 2008 syvii pudotusta maailmankaupas-
sa on tutkittu mm. teoksessa Baldwin, R. (toim.)
(2009) The Great Trade Collapse: Causes,
Consequences and Prospects. Ks. www.VoxEu.org.
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Kuvio 6.

Kotitalouksien luottamusindikaattoreita
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Lahteet: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Tilastokeskus ja Bloomberg.

kun patoutunut kysyntad purkautuu.
Vuositasolla kaupan odotetaan kas-
vavan tdnd ja ensi vuonna noin 6 %
ja vaonna 2013 noin 7 %. Suhteessa
maailman tuotantoon kansainvalinen
kauppa jda ennustejakson lopulla

hieman aiemmin ennustettua vahii-
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Kuvio 8.
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Maailmankaupan nakymia kuvaavia
luottamusindikaattoreita
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Lahde: Bloomberg.

semmaiksi, silld suorien sijoitusten vii-
me vuosien vaatimaton virta saattaa
merkita sitd, ettid tuotannon kansain-

vilistyminen hidastuu.

Maakobtaiset nikymat
kabtiajakautuneita

Kehittyneen Euroopan (ns. EU20?)
kasvu hidastui selvisti vuoden 2011
toisella neljanneksella. Erityisesti
kulutuskysynnin kasvu hiljeni
monessa maassa. Kesdn mittaan epa-
varmuus rahoitusmarkkinoilla lisian-
tyi velkakriisin uuden syvenemisen
seurauksena, mika on viime viikkoina
heikentanyt edelleen yritysten ja koti-
talouksien luottamusta. Rahoitus-
markkinoiden tilan heikentyminen
voi vaikuttaa myos erityisesti yritys-

rahoituksen saatavuuteen ja hintaan.

2 EU20 kasittdd euroalueen lisiksi Ison-Britannian,
Ruotsin ja Tanskan.

Odotukset EU20-alueen valtioi-
den julkisen talouden konsolidointi-
toimista ovat kesian mittaan lisddnty-
neet. Useat suuret euroalueen maat,
kuten Espanja, Italia ja Ranska,
ilmoittivat loppukesilla uusista tasa-
painottamistoimista tai jo paitettyjen
toimien aikaistamisesta. Lyhyella
aikavililld toimet vaistimattd hidas-
tavat talouskasvua menojen leikkaus-
ten tai veron kiristysten kautta. Nai-
den tekijoiden seurauksena kuluvan
vuoden loppupuoliskon kasvuennus-
tetta on muutettu aiemmin arvioitua
heikommaksi, ja kasvun odotetaan
olevan keskimaarin hyvin vaimeaa
kehittyneessa Euroopassa. Myos krii-
sistd pitkalti viennin varassa nopeasti
toipuneiden Euroopan maiden, kuten
Saksan ja Ruotsin, kasvuvauhti niyt-
tdd hidastuvan selvisti, kun maail-
mankaupan kasvu hyytyy. Kreikkaa,
Irlantia ja Portugalia koskeva ennuste
nojaa maiden IMF-/EU-ohjelmiin.
Ison-Britannian kehitykseen liittyy
ylipaataan paljon epavarmuutta.
Maan talous on toipunut rahoitus-
kriisistd hyvin hitaasti, ja lihivuosien
talousnidkymid heikentdd julkisen
talouden voimakas tervehdyttaminen.

Yhdysvaltojen kasvu oli vuoden
ensipuoliskolla ennustettua selvasti
hitaampaa. Kotitalouksien velkaantu-
neisuuden purku, huomattavana
pysynyt tyottomyys sekd asuntomark-
kinoiden edelleen heikko kehitys kan-
nustivat kotitalouksia sddstimiin
kulutuksen kasvattamisen sijaan.
Lisdksi inflaation kiihtyminen varsin-

kin 6ljyn hinnan nousun seurauksena



s6i nimellistulojen kasvun ja supisti
siten kotitalouksien ostovoimaa.
Kasvunidkymien heikkous ja poliitti-
nen epavarmuus ovat huonontaneet
rahoitusmarkkinoiden luottamusta
loppukesilla myos Yhdysvalloissa,
mika on vaikuttanut kielteisesti myos

yritysten ja kotitalouksien odotuksiin.

Lisaksi nayttaa siltd, etta tulehtunut
poliittinen tilanne johtaa myos
Yhdysvalloissa julkisen sektorin kon-
solidointitoimien aikaistumiseen,
mika hidastaa talouskasvua lyhyella
aikavililla. Esimerkiksi vuodenvaih-
teessa katkolla olevien tyottomyys-
korvausten pidennysten ja palkka-
veron viliaikaisen alennuksen paatty-
minen heijastuisi talouteen kulutuk-
sen hitaana kasvuna. Niinpa ennus-
tetta Yhdysvaltojen BKT:n kasvusta
vuodelle 2011 on muutettu selvisti
aiemmin arvioitua heikompaan suun-
taan ja kasvun odotetaan olevan
hidasta hyvan matkaa vuoden 2012
puolella. Toipumisen pitkittyminen
puolestaan voi johtaa rakenteellisen
tyottomyyden kasvuun, mika hidas-
taa sekd ennustettua ettd potentiaalis-
ta tuotannon kasvua myos ennusteen
loppupuoliskolla.

Japanin luonnonkatastrofi vai-
kutti kevaalld ja kesalla laajasti
Aasian talouskehitykseen, varsinkin
maiden viliseen kauppaan. Japanin
toipuminen kriisistd jatkuu ldhinel-
janneksind, mutta kasvu hiipuu aiem-
min ennustetun kaltaisesti ennuste-
jakson loppua kohti. Kiinan talous-
kasvu on hidastunut odotetusti vuo-
den 2011 aikana. Alkuvuonna uhan-

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

nut talouden ylikuumeneminen johti
muun muassa rahapolitiikan kiristyk-
seen, joka on nikynyt seka luottojen
ettd reaalitalouden kasvun hidastumi-
sena. Kaiken kaikkiaan Kiinan vah-
van kasvun odotetaan kuitenkin lahi-
vuosina jatkuvan aiemmin ennustetun
kaltaisesti, joskin kolmen vuoden
takainen laaja elvytyspaketti on lisan-
nyt muun muassa maan rahoitussek-
toriin liittyvia riskejd. Maailman toi-
seksi suurimpana taloutena Kiinan
kasvu hyodyttaa koko maanosaa.
Venajan kasvu on ollut hitaam-
paa kuin talvella ennustettiin. Kasvun
arvioidaan elpyvan tilapdisesti, kun
inflaation hidastuminen tukee kulut-
tajien ostovoiman kasvua. Toisaalta
kasvun odotetaan hiipuvan melko
pian. Maailmantalouden nikymien
heikkeneminen heijastuu Venijin
talouteen voimakkaasti muun muassa

6ljyn hinnan kautta.

Kasvun riskit painottuvat vahvasti
ennustettua bheikomman kehityksen
suuntaan

Oletus, etta rahoitusmarkkinat rau-
hoittuvat syksyn ja talven mittaan, on
suhteellisen optimistinen, ja sen takia
maailmantalouden kasvuennusteeseen
liittyy suuri riski, ettd kehitys jia
ennustettua heikommaksi. Jos epavar-
muutta vihentaviin politiikkatoimiin
ei kyetd ja rahoitusmarkkinoiden tila
karjistyy edelleen, voi edessa pahim-
millaan olla uusi globaali taantuma.
Rahoitusmarkkinoiden hermos-
tuneisuus on nikynyt osakemarkki-

noiden voimakkaana laskuna. Eniten
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Euroopassa
rahoituslaitosten
keskindinen
luottamus on

heikentynyt.
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laskussa ovat olleet useiden euroop-
palaisten pankkien osakekurssit, mut-
ta kurssien lasku on ollut yleinen
ilmio kaikilla paatalousalueilla.
Osakekurssien voimakas vaihtelu
lisdd epdvarmuutta, ja kurssien lasku
heikentaa yritysten ja kotitalouksien
taseita. Taseiden heikkeneminen
rajoittaa yksityisen sektorin kysyntaa,
nostaa rahoituskustannuksia ja vai-
keuttaa rahoituksen saatavuutta.

Euroopan rahoitussektorilla on
merkkeja siitd, etta rahoituslaitosten
keskindinen luottamus on heikentynyt.
Euroopassa pankkien vilisilld raha-
markkinoilla vakuudellisen ja vakuu-
dettoman rahan hintaero on suurentu-
nut. Riskilisdt ovat toistaiseksi kasva-
neet Euroopassa vihemman kuin syk-
sylld 2008, jolloin Yhdysvalloista alka-
neet rahoitusmarkkinahdiriot levisivat
my0s Eurooppaan. Tillad kertaa luotta-
muksen puute liittyy ongelmiin
valtionlainamarkkinoilla Euroopassa,
epavarmuuteen pankkien emomaiden
valtion velkakestavyydestd seki osake-
kurssien laskuun.

Erona vuoteen 2008 on esimer-
kiksi se, ettd pankeilla ja rahoitus-
laitoksilla on tilld kertaa mm. julkais-
tujen stressitestien perusteella enem-
main tietoa toistensa tilanteesta. Luot-
tamuksen puute koskee eniten hei-
koimmassa tilanteessa olevia pankke-
ja, joiden luottoriskijohdannaisten hin-
nat ovat nousseet voimakkaasti. Mita
kauemmin epavarmuus jatkuu ja mitd
laajemmalle se leviaa, sitd voimak-
kaammin vaikutukset alkavat tuntua

myos reaalitaloudessa. Ongelmien laa-

jeneminen koskemaan rahoituskana-
vien ohella kansainvilistd kauppaa,
kuten vuoden 2008 lopulla, levittdisi
kriisin koko maailmantalouteen.
Ennustettua heikomman kehi-
tyksen mahdollisuutta lisddvit talous-
politiikan liikkkumavaran rajoittumi-
nen useassa maassa sekd epavarmuus
talouspoliittisesta toimintakyvysta.
Erityisesti euroalueella valtioiden vel-
kakriisin laajeneminen ja syvenemi-
nen heikentéisivit selvisti talous-
nakymia. Vaikka finanssipoliittisia ja
kriisinhallintaan liittyvid paatoksia
on kyetty tekemdin, ne eivit ole riit-
taneet vahvistamaan luottamusta.
Heikkenevin suhdanteen kan-
nalta kireddn ja jopa kiristyvaan
finanssipolitiikkaan yhdistyy keskus-
pankkien litkkumavaran rajoittumi-
nen. Keskuspankkien ohjauskorot
ovat hyvin matalia ja taseet ovat kas-
vaneet keskuspankkien vaimennettua
rahoitusmarkkinoiden hairioita likvi-
diteettid lisidmalla. Nousevissa
talouksissa tilanne on hieman hel-
pompi kuin kehittyneissd talouksissa.
Toisaalta kriisin syvenemisen
uhkaa vihentii se, etti tilanne on ollut
vaikea ja tiedossa jo pidemmain aikaa.
Yrityssektorin taseiden kunto on seka
Euroopassa ettd Yhdysvalloissa hyva.
Lisdksi useassa maassa on kriisin edelli-
sen vaiheen jaljilta hyvat valmiudet
tukea yrityssektorin rahoituksen saata-
vuutta. Myos pankit ja rahoituslaitok-
set ovat useissa maissa voineet varau-
tua tilanteeseen ja vahvistaa taseitaan.
Lisdksi keskuspankeilla on vuoden
2008 rahoitusmarkkinaongelmien jal-



jiltd valmius ja kokemus epatavan-
omaisten menetelmien kayttoon. Krii-
sin mahdollinen pitkittyminen vaimen-
taa myos talouden tuotantopotentiaa-
lia, kun usean vuoden investoinnit jaa-
vat toteutumatta ja rakenteellinen tyot-
tomyys alkaa kasvaa. Jos markkinoiden
kyky sietaa julkista velkaa on pidem-
malld aikavililld pysyvasti pienentynyt,
julkinen sektori joutuu purkamaan vel-
kaantuneisuuttaan samaan aikaan yksi-
tyisen sektorin kanssa. Koska velkaan-
tumisen purkaminen on hidasta ja vai-
mentaa talouskasvua, seurauksena voi
olla pitka hitaan kasvun kausi.
Japanissa bruttokansantuote kas-
voi hyvin hitaasti vuosina 1991-2003.
Ajanjaksoa onkin kutsuttu Japanin
menetetyksi vuosikymmeneksi (lost
decade). Viimeaikaisissa tutkimuksis-
sa’ on korostunut nikemys, ettd
talouspolitiikan reagointi Japanin
1990-luvun alun varallisuushintojen
romahdukseen ja sitd seuranneeseen
taantumaan seka rahoitussektorin
ongelmiin oli tilanteen vakavuus huo-
mioon ottaen hidasta ja riittimatonta,
mikd johti kriisin syvenemiseen vuon-
na 1998. Japanin 1990-luvun tilantee-
seen verrattuna talouspoliittiset haas-
teet ovat nykykriisissa vield suurem-
mat, silld nyt vaaditaan useassa maas-
sa samanaikaisesti riittavid ja koordi-
noituja talouspoliittisia toimenpiteita.
Erityisesti euroalueella kriisin syvene-
misen estaiminen edellyttaa, ettd
talouspoliittiset virheet valtetaan.

’ Esim. Hamada, K.— Kashyap, A. - Weinstein, D.
(toim.) (2011) Japan’s Bubble, Deflation, and
Long-term stagnation. The MIT Press.
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IT Hintavakaus ja rahapolitiikka

Inflaatio kiihtyi alkuvuoden aikana
maailmanlaajuisesti. Isossa-Britan-
niassa kuluttajahintojen vuosimuutos
on nopeutunut 4% prosenttiin,
Yhdysvalloissa yli 3% prosenttiin ja
euroalueellakin lahes 3 prosenttiin.
Nousevissa talouksissa hintojen
kohoaminen on ollut vieldikin merkit-
tavampad. Esimerkiksi Kiinassa
inflaatio on jo yli 6 prosentin. Myos
ilman energian ja ruuan hintoja las-
kettu ns. pohjainflaatio on kiihtynyt
vuoden 2010 deflaatiohuolia aiheut-
taneelta tasoltaan. Lihes kaikkialla se
on kuitenkin siilynyt selvisti hitaam-
pana kuin kokonaisinflaatio.
Kokonaisinflaation ripean kiih-
tymisen takana on ollut lihinni raa-
ka-aineiden — energian ja ruuan — hin-
nan nousu. Pohjois-Afrikan poliittisen
jarjestelmin murros lisisi huolta
6ljyn tarjonnan riittdvyydesta erityi-
sesti Libyan tilanteen kirjistymisen
jalkeen helmikuun puolivilissd. Osal-
taan koettu 6ljyn hinnannousu johtui
Libyan tuotannon hdiriintymisesta
levottomuuksien vuoksi. Maan osuus
maailman 6ljyntuotannosta on nor-
maalioloissa vajaat 2 %. Osaltaan
kyse oli kuitenkin huolesta, ettd levot-
tomuudet levidvit laajemmin muihin
merkittaviin 6ljyntuotantomaihin, vii-
me kddessd Saudi-Arabiaan saakka.
Elintarvikkeiden hintojen nousu
on seurausta tarjonnan ja kysynnin
vilisestd epdtasapainosta. Tarjonta on
héiriintynyt mm. Vendjan ja Australian
vehnisatojen heikkouden vuoksi.

Kysynnin muutos on todennidkdoisesti

Inflaatio kiibtyi
alkuvuoden aikana

maailmanlaajuisesti.
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Kuvio 9.

Kuluttajahintainflaatio
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pysyvampiluonteinen ja kuvastaa nou-

sevien talouksien vaurastumisen tuo-

maa kysynnin lisidntymista.
Inflaatiovauhti on kiihtynyt nou-

sevissa talouksissa enemmin kuin
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kehittyneissd maissa. Tama johtuu
useista seikoista. Ensinnakin ruuan
osuus nousevien talouksien koti-
talouksien kulutuskorissa on huomat-
tavasti suurempi kuin vauraammissa
lansimaissa. Esimerkiksi Kiinassa
osuus noin kolmannes, mutta Yhdys-
valloissa alle 15 %. Toiseksi finanssi-
ja talouskriisin seurauksena koettu
syvd taantuma johti Aasian nousevissa
talouksissa vain kasvuvauhdin hidas-
tumiseen, ei tuotannon supistumiseen
kuten useimmissa kehittyneissa
talouksissa. Ripeana siilyneen koti-
maisen kysynnin johdosta uhkana oli
pikemminkin ylikuumeneminen kuin
liiallinen vapaa tuotantokapasiteetti
tai tyottomyys. Kolmanneksi talous-
politiikan instituutiot ovat kehittyneis-
sd maissa vahvempia ja niiden uskot-
tavuus suurempi kuin nousevissa
talouksissa. Tallaisia institutionaalisia
eroja on esimerkiksi luottamus keskus-
pankin inflaatiotavoitteeseen.

Kasvun hidastuminen billinnyt
inflaatiopaineita

Kesin aikana inflaatio on hidastunut
useimmissa kehittyneissd maissa.
Tamad on seurausta maailmantalouden
kasvun ja kasvundkyminen heikkene-
misestd. Kesdn aikana 6ljyn hinnan
nousu taittui, ja alkusyksyyn tultaessa
oljyn hinta on laskenut vajaan neljan-
neksen toukokuun huipusta. Futuurien
perusteella 6ljyn hinnan odotetaan
edelleen hieman laskevan. Taustalla
vaikuttaa 6ljyn kysynnian kasvun
hidastuminen, joka johtuu maailman-

talouden aiempaa heikommista kasvu-



nakymistd. Muiden raaka-aineiden
hintojen odotetaan futuurien perus-
teella nousevan vastaisuudessa hyvin
maltillisesti. Jos talouskasvu jaa ennus-
tetun mukaisesti hitaaksi, voidaan
odottaa, ettd suuret inflaatiolukemat
ovat tilla erad takana.

Kyselytutkimusten mukaan seka
lopputuotteiden ettd tuotantopanos-
ten hintoihin liittyvat nousupaineet
ovat pysyneet maltillisina kehittyneis-
sd maissa. Kesin aikana kuluttajien
inflaatio-odotukset ja teollisuuden
odotukset tuotteiden myyntihinnoista
ovat sekd euroalueella ettd Yhdysval-
loissa laskeneet melko voimakkaasti.
Myos rahoitusmarkkinainformaatios-
ta johdettavat pitkan aikavalin inflaa-
tio-odotukset ovat laskeneet viime
viikkojen aikana.

Inflaatio-odotusten maltillistumi-
nen kehittyneissd maissa vihentad niita
nousupaineita, joita energian ja elintar-
vikkeiden hinnoista voisi tulla palkan-
korotuksiin ja sita kautta inflaationdky-
miin. Maltillisiin palkankorotusvaati-
muksiin viittaa my0s kehittyneiden
maiden kotitalouksien yleisen luotta-
muksen heikentyminen kesdn aikana.

Pidemman aikavilin inflaatio-
nakymat ovat pysyneet kehittyneissa
maissa edelleen melko vaimeina.
Kehittyneiden maiden vapaiden
tuotantoresurssien maara ei ole muut-
tunut kesin aikana merkittivasti, silld
tyottomyys on pysynyt suurena ja
teollisuuden kapasiteetin kayttoaste
melko matalana. Kaiken kaikkiaan
suhteellisen heikot kehittyneiden mai-
den kotimaiset kysyntiniakymait vai-
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Kuvio 11.

Inflaatio-odotukset euroalueella
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on johdettu euroalueen inflaatioon indeksoiduista Ranskan n. 20 vuoden joukkolainoista.
Kolmen paivan liukuvia keskiarvoja.

Lahde: Bloomberg.

mentavat ndiden maiden pidemman
aikavalin inflaatiopaineita.
Nousevissa talouksissa inflaatio
on pysynyt kesin aikana vauhdikkaa-
na, ja riskini on, ettd se kiihtyy edel-
leen tulevaisuudessa. Kiinassa inflaatio
oli heindkuussa yli 6 %, Venijilld ja
Intiassa yli 9 % ja Brasiliassa liki 7 %.
Vain Kiinassa pohjainflaatio oli selvis-
ti vaimeampi kuin kokonaisinflaatio.
Vaikka raaka-aineiden ja elintarvikkei-
den hintojen oletetaan tulevaisuudessa
kehittyvan melko maltillisesti, riskinad
monissa nousevissa talouksissa on
inflaation kiihtyminen tulevaisuudessa
kotimaisen kysynnan ripean kasvun
myo6td. Myos elintarvikkeiden tuleviin
hintoihin liittyy ennustettua nopeam-
man nousun riskeja, koska satonaky-
mat ovat keskeisilld tuotantoalueilla
elokuun aikana heikentyneet huonojen
sadolojen vuoksi. Tama voi aiheuttaa
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inflaatiopaineita erityisesti nousevissa
talouksissa, koska elintarvikkeiden
osuus kotitalouksien kulutuskorista on

naissa maissa suuri.

Globaali rabapolitiikka
kaksijakoista

Vuonna 2011 globaalia rahapolitiik-
kaa on leimannut kaksijakoisuus.
Kiina ja Intia ovat kiristaneet raha-
politiikkaansa sekd tavanomaisella
korkopolitiikalla ettd esim. tiukenta-
malla pankkien vihimmaisvaranto-
politiikkaa. Kehittyneissd talouksissa
ohjauskorkoa ovat vuoden mittaan
nostaneet mm. Eteld-Korea, Uusi-
Seelanti, Vendjd, Ruotsi ja Norja. Myos
EKP:n neuvosto korotti ohjaus-
korkoaan yhteensa 0,5 prosenttiyksik-
kod eli 1,5 prosenttiin huhti- ja heina-
kuun kokouksissaan. Sen sijaan Isossa-
Britanniassa, Yhdysvalloissa ja Japanis-
sa rahapolitiikkaa ei ole kiristetty.

Myos rahapolitiikan epdtavan-
omaisten toimien kaytto on jatkunut
kehittyneissd maissa. Yhdysvaltojen
keskuspankki saattoi kesdkuussa lop-
puun ns. QE2-ohjelmansa, jossa se osti
Yhdysvaltojen liittovaltion velkakirjoja
900 mrd. dollarin arvosta. Timan ja
aiempien osto-ohjelmien seurauksena
Yhdysvaltain keskuspankin taseen
loppusumma on kasvanut noin 2 900
mrd. dollariin. Bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna se vastaa lahes 20:td pro-
senttia: taseen loppusumma suhteutet-
tuna BKT:hen on noin kolminkertaistu-
nut syyskuun 2008 jilkeen.

Japanissa ohjauskorko on pidet-
ty lahelld nollaa ja rahapoliittista
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elvytysti tullaan jatkamaan talouden
tukemiseksi jalleenrakennusvaiheessa.
Elokuun alussa Japanin keskuspankki
ilmoitti kasvattavansa huomattavasti
velkakirjojen osto-ohjelmansa. Elo-
kuun alussa Japanin keskuspankki
lisasi jenimaaraista likviditeettia
valuuttamarkkinoilla estidkseen jenin
vahvistumista. Myos Sveitsin keskus-
pankki on puuttunut frangin vahvis-
tumiseen sen heikennettya talous-
ndakymid. Englannin pankki jatti hei-
nakuisessa kokouksessaan ohjaus-
koron ennalleen, ja korko on nyt 0,5
prosentissa, mihin se laskettiin maa-
liskuussa 2009. Ruotsin keskuspank-
ki nosti heinikuun alussa ohjaus-
korkoaan 0,25 prosenttiyksikkoa
tasan 2 prosenttiin. Tama oli Ruotsin
seitsemds perdttdinen koronnosto.
Eurojirjestelma on lokakuusta
2008 alkaen tarjonnut luottolaitoksille
rahapoliittisia luottoja ns. tiyden jaon
ja kiintedn koron politiikan mukaisesti.
Pankit ovat voineet lainata vakuuksia
vastaan kulloinkin vallitsevalla ohjaus-
korolla eurojirjestelmaltd haluamansa
madiran. Finanssikriisin epavarmoissa
oloissa pankit pyrkivit varmistamaan
maksuvalmiutensa lainaamalla keskus-
pankilta yli tosiasiallisen tarpeensa.
Niin pankkisektoriin syntyi runsaasti
ylimdaraista keskuspankkirahaa, joka
palautui keskuspankkiin ylimaaraisina
reserveind. Ylimaaraisten reservien
maira onkin ollut erddnlainen finanssi-
kriisin kuumemittari, joka kuvastaa
pankkisektorin stressin maaraa.
Alkukesdan 2011 mennessa
euroalueen pankkien ylimddraisten



reservien maara supistui lahelle
finanssikriisia edeltanytta tasoa, mika
kertoi markkinatilanteen kohentumi-
sesta ja pankkien keskindisen luotta-
muksen parantumisesta. Tilanne ei
kuitenkaan tdysin normalisoitunut, ja
erityisesti velkakriisiin ajautuneiden
maiden pankkien markkinatilanne
sdilyi vaikeana. Heindkuun lopulla
tilanne heikentyi uudelleen niin
osakemarkkinoilla, joukkovelkakirja-
markkinoilla kuin luottoriskivakuuk-
sien osalta. Myos pankkien ylimaarai-
set reservit ovat alkaneet jilleen kas-
vaa.

Elokuun alun kokouksessaan
EKP:n neuvosto paitti sdilyttaa
rahoitusoperaatioissaan tiyden jaon
politiikan ainakin vuoden 2011 lop-
puun saakka. Perusrahoitus- ja hieno-
saatdoperaatiot toteutetaan kiintea-
korkoisina huutokauppoina. Kolmen
kuukauden ja yhden elokuussa suori-
tetun kuuden kuukauden pitempi-
aikaiset operaatiot pidetdan kulloi-
senkin operaation aikaisella perus-
rahoitusoperaatioiden keskimaarai-
selld korolla. Rahapolitiikan valitty-
misen turvaamiseksi myos velka-
paperiohjelmaa on toteutettu aktiivi-
sesti elokuun aikana (ks. kehikko
”Eurojirjestelmin arvopaperien
ostoissa uusi vaihe”). Syyskuun
kokouksessaan EKP:n neuvosto paat-
ti jattdd rahapolitiikan mitoituksen
ennalleen. Neuvosto kuitenkin muutti
oleellisesti kasitystaan talouden ris-

keista.
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Kuvio 12.
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Kehikko.

Eurojarjestelmin arvopaperien ostoissa uusi vaihe

Elokuun 2011 alku oli rahoitus-
markkinoilla vaikeaa aikaa. Epa-
luottamus euroalueen valtion-
lainamarkkinoilla oli leviimassa
reuna-alueen pienistd maista
suurempiin ydinmaihin. Samalla
yksityinen pitkdaikainen varain-
hankinta pysahtyi lihes taysin.
Yleinen hermostuneisuus uhkasi
riistaytya hallitsemattomaksi,
itsedan ruokkivaksi luottamus-
kriisiksi, jonka seuraukset reaali-
taloudelle ja hintavakaudelle
olisivat olleet arvaamattomat.
Sunnuntaina 7.8.2011
EKP:n paijohtaja julkaisi lehdis-
totiedotteen, jossa eurojirjestel-
man kerrottiin alkavan toteuttaa
arvopaperimarkkinoita koskevaa
ohjelmaansa aktiivisesti markki-
nahairididen korjaamiseksi ja
rahapolitiikan vilittymisen var-
mistamiseksi. EKP:n arvopaperi-
markkinoita koskeva ohjelma oli
ollut kdynnissa jo runsaan vuo-
den. Ohjelma oli aloitettu touko-
kuussa 2010, kun Kreikan tilan-
teen karjistyminen oli johtanut
likviditeetin kuivumiseen tietyilla
arvopaperimarkkinoiden loh-
koilla. Tietoja osto-ohjelman
kohdentumisesta ei julkisteta,
mutta ohjelman alkuvaiheissa
markkinoilla vahvistui kisitys,
ettd ostojen kohteena olivat 14-
hinna Kreikan, Irlannin ja Portu-
galin valtionpaperit. EKP julkis-
taa viikoittain tiedon ostojen
koko volyymistd, ja naistd tie-
doista ilmeni, ettd ohjelman
mukaisesti tehdyt ostot viheni-
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vit hiljalleen vuoden 2010 lop-
pua kohden, kunnes koko ostet-
tu madrai vakiintui vajaaseen 80
mrd. euroon.

EKP:n elokuisen ilmoituk-
sen jalkeen ohjelman volyymi
alkoi jalleen kasvaa. Syyskuun 9.
pdivdin mennessi ostojen koko-
naismaira oli kasvanut 143 mrd.
euroon. Tdma maidri vastaa
runsasta prosenttia euroalueen
BKT:std. Markkinoiden kasityk-
sen mukaan ostot olivat talla
kertaa kohdistuneet padasiassa
Espanjan ja Italian valtionpape-
reihin.

Elokuun jilkipuoliskolla ra-
hoitusmarkkinoiden tilanne
osoitti ajoittain rauhoittumisen
merkkeji. Useat euromaat il-
moittivat valtiontaloutta korjaa-
vista toimista, miki osaltaan
kohensi tunnelmaa valtionlaina-
markkinoilla. Myos yksityinen
pitkdaikainen varainhankinta
alkoi taas kdynnistya. Syyskuun
alussa hermostuneisuus kuiten-
kin palasi markkinoille.

Eurojirjestelmin toimia
pidettiin laajalti perusteltuina,
mutta samalla esiintyi myos
huolia niiden vaikutuksista likvi-
diteetin madraan ja hintavakau-
teen.

Arvopaperien osto-ohjelma
on siind mairin epitavallinen
osa eurojirjestelmin rahapoli-
tiikkaa, etta sithen kohdistuva
huomio on ymmarrettavaa.
Osto-ohjelman merkitysta
arvioitaessa on tarkedi ymmar-

tidd ohjelman tavoitteet ja asema
eurojirjestelman rahapoliittises-
sa ohjauksessa.

Arvopaperien ostot osana
keskuspankkien toimintaa

Keskuspankkirahan liikkeeseen-
lasku ja madrin sadntely ovat
keskuspankkitoiminnan opera-
tionaalista ydintd, jolla keskus-
pankki ohjaa markkinakorot
ohjauskorkojen mukaisiksi. Kes-
kuspankki laskee rahaa liikkee-
seen pddasiassa joko ostamalla
arvopapereita tai myontamalla
pankeille luottoja. Esimerkiksi
Yhdysvaltain Federal Reserve
kdyttaa rutiininomaisesti valtion
liikkeeseen laskemien velkakirjo-
jen ostoja ja myyntejd rahapoliit-
tisen ohjauksen paaasiallisena
vilineena. Viime vuosina kaikki
tarkeimmat keskuspankit ovat
lisainneet arvopaperiostojaan voi-
makkaasti. Fedin lisiksi myos
Englannin pankki ja Japanin kes-
kuspankki ovat ostaneet suuria
madria valtioidensa joukko-
velkakirjoja rahapoliittisten ta-
voitteidensa saavuttamiseksi.
Toisin kuin eurojarjestelma,
nama keskuspankit ovat lisaksi
asettaneet erillisid rahapoliittisia
tavoitteita keskuspankkirahan
madrille.

Siind, ettd keskuspankki
ostaa — valtion tai yksityisten
liikkeeseen laskemia — velka-
kirjoja, ei siis sindnsa ole mitdan
poikkeuksellista. Poikkeukselli-

seksi eurojirjestelmin toimet



teki ldhinni se, ettd ostajana oli
juuri eurojarjestelma, jonka
rahapoliittiseen toimintaan tal-
laiset ostot eivdt perinteisesti ole
kuuluneet."! Euroopan yhteisén
perustamissopimukseen on kir-
jattu ns. keskuspankkirahoituk-
sen kielto, joka kieltdaa euro-
jarjestelmaa suosimasta julkisia
tahoja arvopaperiostoissaan tai
luotonannossaan. Niiden sdan-
nosten taustalla ovat historian
kokemukset siitd, miten keskus-
pankin kiytto valtion menojen
rahoittamiseen voi johtaa inflaa-
tion hallitsemattomaan kiihtymi-
seen.”

Keskuspankin valtionlaina-
ostojen ja inflaation yhteys ei
kuitenkaan ole yksioikoinen.
Japanin keskuspankki aloitti
suurimittaiset valtionlainojen
ostot vuonna 2001. Runsaan
kymmenen vuoden aikana sen
hallussa olevien Japanin valtion-
lainojen maird on kasvanut 81
biljoonaan jeniin. Tdma vastaa
noin 17:44 prosenttia Japanin
BKT:std eli on kansantalouden
kokoon suhteutettuna lihes
15-kertainen verrattuna eurojar-
jestelmin ostoihin. Tasta huoli-
matta Japanin keskimidirdinen

inflaatio on tuona aikana ollut

! Ndiden rabapoliittisten ostojen lisiksi
eurojdrjestelmdin keskuspankit ovat
Raytannossd aina ostaneet valtioiden
velkakirjoja sijoittaessaan rahoitusvaralli-
suuttaan ja valuuttavarantojaan. Niilld
sijoitusoperaatioilla ei kuitenkaan ole
rahapoliittisia tavoitteita.

* Tuoreina esimerkkeini Argentiina
1980-luvulla ja Zimbabwe 2000-luvulla.
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negatiivinen eli —0,2 %.
Yhdysvalloissa Fed puoles-
taan kaynnisti kevaallda 2009
mittavan valtionpapereiden osto-
ohjelman, jolla se pyrki tuke-
maan yksityisten velkamarkki-
noiden toimintaa. Heindkuun
2011 lopussa Fedin hallussa
olevien Yhdysvaltain valtion-
papereiden maard on kasvanut
1 545 mrd. dollariin, mika vas-
taa runsasta 10:td prosenttia
Yhdysvaltain BKT:std. Tamin
madrillisen keventdmisen aikana
Yhdysvaltojen pohjainflaatio on
ollut keskimairin 1,3 %.
Ilmeistd siis on, ettd yhteys
keskuspankin suorittamien val-
tionpapereiden ostojen ja inflaa-
tion vililli ei ole mekaaninen.
Valtionpapereiden ostot ovat
pohjimmiltaan vain yksi raha-
politiikan viline monien joukos-
sa. Lopputulos riippuu siita,
miten ostot niveltyvit rahapoli-
titkan laajempaan toiminta-
kehikkoon ja tavoitteenasetan-
taan. Myos vallitsevalla talous-
tilanteella on suuri merkitys
siind, mikd on ostojen vaikutus

esimerkiksi inflaatioon.

Mitoitus ja tavoitteet olennaiset

Inflaation riski liittyy erityisesti
tilanteeseen, jossa keskuspankin
suorittamien valtionpapereiden
ostojen tarkoitus on fiskaalinen
ja ostot mitoitetaan valtion
menotarpeiden perusteella. Tal-
16in keskuspankki menettda
rahapoliittisen kontrollin ja

inflaatio alkaa miaraytya valtion

rahoitustarpeiden perusteella.
Euroalueella keskuspankeilta on
tdllainen toiminta perustamis-
sopimuksella kielletty.

Tilanne on toinen, jos kes-
kuspankki kayttia valtionpape-
reiden ostoja johdonmukaisesti
vilineend hintavakauden ja ra-
hoitusmarkkinoiden vakauden
saavuttamiseksi ja toimet mitoi-
tetaan ndiden tavoitteiden mu-
kaisesti. Tallainen toiminta ei
vaaranna hintavakautta.

Eurojirjestelmin arvo-
paperiostot kuuluvat selkedsti
jalkimmaiseen kategoriaan.
EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien toteuttamien ostojen
peruste on rahapoliittinen. Euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden
erdissd osissa oli kdynnistymassa
itseddn ruokkiva epdluottamuk-
sen kierre, joka alkoi muodostaa
vakavan uhan rahoitusmarkki-
noiden vakaudelle, rahapolitii-
kan vilittymiselle ja viime kades-
sd hintavakaudelle. Tillaisen
kierteen katkaiseminen kuuluu
kiistatta keskuspankin toimi-
alueeseen.

Kun eurojirjestelmi ostaa
arvopaperin markkinoilta, se
maksaa oston keskuspankki-
rahalla. Siten liikkeessa olevan
keskuspankkirahan maara kas-
vaa hetkellisesti kauppasumman
verran. Asialla ei kuitenkaan ole
inflaation kannalta merkitysta.
Tahan on useita syita:

*  Eurojdrjestelmd neutra-
loi arvopaperiostonsa. Eurojar-

jestelmi toteuttaa viikoittain
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keskuspankkirahaa vihentivin
operaation, jossa se poistaa
pankkijirjestelmasta velka-
paperiohjelmansa volyymia vas-
taavan madran keskuspankki-
rahaa. Neutraloinnilla euro-
jarjestelma korostaa, etti toi-
menpiteelld ei pyritd vaikutta-
maan inflaatiokehitykseen, vaan
korjaamaan markkinahairiota.

o Keskuspankkirahan
muutokset neutraloituvat myos
automaattisesti. Syksysti 2008
lihtien EKP on luopunut keskus-
pankkirahan miaran saantelysta
ja noudattanut huutokaupois-
saan ns. tiyden jaon menettelya.
Tama tarkoittaa, ettd pankit
saavat lainata vakuuksia vastaan
rajoittamattoman maaran kes-
kuspankkirahaa. Jos eurojirjes-
telma kasvattaa keskuspankki-
rahan mairia suorilla arvo-
paperiostoilla, pankkien huuto-
kaupoissa hankkiman keskus-
pankkirahan médara vihenee
vastaavasti. Lopputuloksena
keskuspankkirahan maara ei siis
muuttuisi siitd, mita se olisi ollut
ilman velkakirjojen ostamista,
vaikka kaikkia arvopaperiostoja
ei neutraloitaisi.

o Keskuspankkirahan
maddrd ei ole inflaation kannalta
olennainen. Talouden inflaatio-
kehityksen kannalta relevantti
likviditeetin kisite ei ole keskus-
pankkiraha vaan talouden laaja
likviditeetti eli lahinna yleison
talletusten ja luottojen kasvu.
Finanssikriisistd ldhtien euro-

alueen talletusten ja luottojen
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kasvu on — keskuspankkirahan
ajoittain nopeastakin kasvusta
riippumatta — ollut erittdin vaati-
matonta ja valiin jopa negatiivis-
ta (ks. kuvio).

EKP:n ensisijainen viline
euroalueen hintavakauden ylli-
pitimisessd on rahan hinta eli
korkotaso. Jos talouden inflaa-
tiopaineet kasvavat, EKP nostaa
ohjauskorkojaan. Jos taas inflaa-
tioriskit muuttuvat ennustettua
hitaamman inflaation suuntaan,
EKP alentaa ohjauskorkojaan.
Arvopaperiostot eivit héiritse

tatd perusasetelmaa, vaan niiden

Kuvio.

tarkoitus on pdinvastoin tehos-
taa sita.

Eurojirjestelma turvaa
arvopaperiostoillaan rahoitus-
markkinoiden vakautta ja toi-
mintaa. Toimivat rahoitusmark-
kinat ovat edellytys rahapolitii-
kan ennakoitavalle vilittymiselle
ja kansantalouden kasvulle. Siten
arvopaperiostot eivit heikenna
EKP:n korko-ohjausta vaan
pdinvastoin tukevat sen tehoa ja
sitd kautta myos EKP:n hinta-
vakaustavoitetta.

Pankkijarjestelman likviditeetti ja lavean rahan kasvu

—Ylimaarainen keskuspankkiraha euroalueen pankkijarjestelmassa (vasen asteikko)
——Lavean rahan (M3) maara euroalueen taloudessa (oikea asteikko)
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III Finanssipolitiikka haasteiden
edessa

Valtioiden velkaantuminen on saavut-
tanut syksylla 2008 karjistyneen
finanssi- ja velkakriisin seurauksena
poikkeukselliset mittasuhteet. Kan-
sainvilisen valuuttarahaston arvion
mukaan suurten kehittyneiden
talouksien (ns. G7-maiden) julkisen
velan BKT-osuus ldhestyy jo toisen
maailmansodan jalkeista tasoa.
Velkasuhteen ripedn kasvun taustalla
on kaksi tekijaa. Yhtailtd syva taan-
tuma on kasvattanut vajeita ja siten
julkisen velan maaraa. Verokertymat
ovat supistuneet, ja elvytys — niin
automaattinen kuin paitosperdinen-
kin — on lisannyt menoja. Myos
pankkijarjestelmien tukitoimet ovat
useissa maissa lisinneet taantuman
kustannuksia julkiselle taloudelle.
Toisaalta bruttokansantuotteen supis-
tuminen on kasvattanut velan BKT-
osuutta entisestaan.

Kehittyneissd talouksissa julki-
nen velka oli jo kriisid edeltiviana
vuonna 2007 keskimdarin noin 73 %
BKT:sti. IMF:n arvion mukaan nou-
sevien maiden velkasuhde oli noin
puolet tasta. Vuotta 2011 koskevat
velkasuhteiden ennusteet ovat kehit-
tyvien talouksien tapauksessa yli
100 % ja nousevien talouksien
tapauksessa noin 35 %.* Ero on suu-
ri, vaikka nousevien talouksien velan-
kantokykya pidetidn muun muassa
institutionaalisten riskien (esim.

poliittinen vakaus) johdosta selvasti

* IMF Fiscal Policy Update. Kesikuu 2011.
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Kuvio 14.

Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen

—Yhdysvallat Euroalue ——Japani Iso-Britannia —Suomi
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Léhde: Euroopan komissio.
Kuvio 15.
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Valtionlainojen korkoeroja euroalueella

—Kreikka Italia —Irlanti —Portugali Espanja —Suomi
Prosenttiyksikkda
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Noin 10 vuoden valtionlainojen korkoero suhteessa Saksan vastaaviin korkoihin.
Lahde: Bloomberg.

kehittyneiden talouksien kantokykya

heikompana. Myo6s velkataakan

jakautuminen nousevien talouksien

joukossa on hyvin epitasaista. Esi-

merkiksi Vendjan julkisen sektorin

velka on vain noin 12 % BKT:st3,
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kun taas esimerkiksi Intiassa ja Brasi-
liassa velkasuhteet ovat yli 60 %.
Myés Kiinassa julkisen sektorin vel-
kavastuiden maara on elvytyspolitii-
kan takia kasvanut viime vuosina
huomattavasti. Kiinalaisviranomais-
ten mukaan paikallishallinnon velka-
madrd on suurentunut parissa vuo-
dessa 30 prosenttiin BKT:sta, mika
yhdessi keskushallinnon velan kanssa
kasvattaa julkisen sektorin velka-
suhteen 50 prosenttiin. Paljon suu-
rempiakin arvioita on esitetty.’
Vaikka valtioiden velkakriisi on
nostanut Euroopan maiden velka-
ongelmat valokeilaan, kokonaisuute-
na euroalueen vajeiden supistaminen
on edennyt kehittyneistd paatalous-
alueista ripeiten. Yhdysvalloissa ja
Japanissa julkisen sektorin vajeiden
ennustetaan olevan tind vuonna jo
kolmatta vuotta 10 prosentin tuntu-
massa. Myos Isossa-Britanniassa seka
vuoden 2009 ettd vuoden 2010 vaje
oli 10 prosentin huonommalla puolel-
la, ja sen ennustetaan painuvan tini
vuonna ldhelle 8%5:ta prosenttia.
Euroalueella vaje oli suurimmil-
laan yli 6 % vuosina 2009-2010, ja
sen ennakoidaan painuvan reiluun 4
prosenttiin vuoden 2011 aikana. Euro-
alueen muita suuria kehittyneitd paa-
talousalueita pienempi vaje on ollut
pitkalti Saksan ja Italian varassa.
Ranskassa vaje suureni talouskriisin
myotd noin 7 prosenttiin, Ranskan
tavoitteena on uusien toimenpiteiden-

sd ansiosta supistaa vaje kasvu- ja

* BOFIT Viikkokatsaus 26/2011.
Ks. www.suomenpankki.fi/bofit.
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vakaussopimuksen mukaiseksi vuoden
2012 aikana. Espanjassa vaje oli
syvimpind kriisivuosina 2009-2010
keskimaarin noin 10 prosentissa.
Espanja on mairitietoisten toimien
avulla pienentimassa vajeensa 5 pro-
sentin tuntumaan ensi vuodeksi.
IMF-/EU-ohjelmassa olevien mai-
den kehitys ei ole yhtendista. Irlannissa
ohjelman toteutus on edennyt hyvin, ja
maan taloudessa on havaittavissa alus-
tavia kohentumisen merkkeja. Myos
markkinoiden luottamus maata koh-
taan on kohentunut. Tdma on nakynyt
mm. siind, ettd valtionlainojen korko-
ero suhteessa Saksan vastaaviin kor-
koihin on pienentynyt. Portugalin
ohjelma on elokuun alussa suoritetun
ensimmaisen neljannesvuositarkistuk-
sen mukaan lahtenyt liikkeelle suunni-
tellusti. Sen sijaan Kreikan ohjelman
toteutus on edennyt heikosti vuoden
2011 ensimmdisen neljanneksen jal-
keen. Markkinoiden luottamus maan
kykyyn selvitd ongelmistaan on hei-
kentynyt edelleen elo-syyskuun aikana.
Syyskuun toisella viikolla Kreikan hal-
litus kuitenkin ilmoitti uusista toimis-
ta, joilla se pyrkii saattamaan julkisen
sektorin vajetavoitteet IMF-/EU-ohjel-
man mukaisiksi. IMF:n, EU:n ja EKP:n
asiantuntijat palaavat syyskuun puoli-
vilissd Kreikkaan arvioimaan uusia

esityksid ja ohjelman tilannetta.

Onko kyky sietdd julkista velkaa
heikentynyt?

Syyt siihen, ettd useat euromaat ovat
ajautuneet velkakriisiin tai sen partaal-

le, ovat monitahoiset. Osin on kysy-



mys julkistalouden perustekijoiden sel-
vasta heikentymisesta. Kreikan julkis-
talouden ongelmien koko syvyys pal-
jastui vasta tilastotietojen hiljalleen
tarkentuessa. Irlannin tilanne taas
heikkeni rajusti pankkisektorin velko-
jen kaatuessa veronmaksajien syliin.
Sen sijaan Portugalin tilanteeseen on
vaikeampi l6ytaa sellaisia taloudellisia
syitd, jotka selittdisivit markkinoiden
luottamuksen nopean murentumisen.
Tilanne on pitkalti sama myos Espan-
jan ja Italian tapauksessa.

Niiden jalkimmaisten maiden
ongelmat eivit johtuneet talouden
ndkymien muutoksesta. Silti korko-
erojen kasvu kertoo, ettd markkinat
katsovat ndiden maiden maksukyvyn
heikentyneen jyrkasti. Markkinoiden
kayttdytymistd voi ymmartad, kun
velkakestavyytta arvioidaan velka-
suhde-ennusteiden avulla.

Velkasuhteen muutos maaraytyy
kolmen paitekijan tulemana. Nama
ovat perusjaama eli julkisen sektorin
menojen ja tulojen erotus ilman rahoi-
tuskuluja, velasta maksettavan koron
ja bruttokansantuotteen kasvuvauhdin
erotus seka velkasuhteen lihtotaso.
Velasta maksettavan koron ja talou-
den kasvuvauhdin erotuksen voi tulki-
ta eradnlaiseksi velkasuhteen reaali-
kustannukseksi. Jos kasvuvauhti ylit-
tid velasta maksettavan nimelliskoron,
tama reaalikustannus on negatiivinen.
BKT on tirked sekd tason ettd kasvun
kautta: se maaraa viime kadessd vero-
pohjan, jolla julkista velkaa hoidetaan.

Velkasuhde ei suurene, kun velka
kasvaa korkeintaan nimellisen BKT:n

Rahapolitiikka ja kansainvilinen talous

vauhtia. Velkasuhteen supistaminen ja
kestiavyysongelman ratkaisu edellytta-
vit vakauttumiseen verrattuna pysy-
visti suurempaa ylijaamaa, BKT:n
kasvuvauhdin kiihtymista tai alhai-
sempaa velasta maksettavaa korkoa.
Perusjaaman muutokset vaikuttavat
velkakestdvyysnakymiin kohtuullisen
nopeasti. Kasvupotentiaalia kohenta-
vat rakennepoliittiset toimet ovat
myos tarkeitd mutta vaikuttavat
yleensd hitaammin.

Kolmas tekija, velan korkotaso,
on ollut ratkaisevassa asemassa euro-

alueen velkakriisin etenemisessi.

Useimpien kehittyneiden maiden val- Useimpien
tiontalouden rahoitus riippuu tiysin kehittyneiden
markkinoiden luottamuksesta. Niin maiden

kauan kuin maan luottamus markki- valtiontalouden

noilla on hyvi, maa saa rahoitusta rahoitus riippuu

kohtuuhinnalla ja sen velkakestavyys tdysin
sdilyy. Kun markkinoiden luottamus markkinoiden
murenee, rahoituksen hinta nousee ja luottamuksesta.

velan odotetut hoitokustannukset
kasvavat. Jos markkinoiden vaatima
korkotaso nousee riittivasti, maa,
jonka velka on aiemmin ollut hallin-
nassa, voi ajautua kestimattomalle
uralle.

Vaikka talouden perustekijoilla
on ollut roolinsa velkakriisin kdynnis-
tymisessd ja etenemisessd, on paljolti
ollut kyse myos puhtaasta markkina-
psykologiasta. Riskid karttavat sijoit-
tajat ovat pyrkineet ennakoimaan,
mika maa joutuu seuraavaksi kriisin
silmain, ja yrittdneet vahentaa sijoi-
tuksiaan maassa ennen tilanteen kar-
jistymistd. Kun riittdvdn moni sijoit-

taja toimii ndin yhtd aikaa, tartunnas-
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ta tulee tosiasia ja maan luottamus
markkinoilla murenee.

Kriisin eteneminen euroalueella
on ollut sikali johdonmukaista, ettd
markkinapaineiden kohteeksi ovat jou-
tuneet padosin maat, joiden julkistalou-
den haasteet ovat suurimmat. Toisaalta
paradoksaalista on, ettd erdit kriisin
turvasatamiksi nahdyt maat karsivat
vakavista julkistalouden kestavyys-
ongelmista. Erityisen vaikeasti ratkais-
tavia julkistalouden ongelmat ovat
Japanissa, mutta myos Yhdysvallat on
vakavien haasteiden edessa.

Reinhart ja Rogoff® ovat arvioi-
neet, ettd kun julkisen velan BKT-suh-
de on yli 90 %, se alkaa heikentda
talousndkymii. Vaikka tillaisen raja-
arvon madrittdminen ei olekaan yksi-
selitteista eikd vilttamattd edes miele-
kasti, tilanteen heikkeneminen viime
aikoina on nostanut esiin kysymyksen,
onko markkinoiden julkiselle velalle
asettama “yldraja” mahdollisesti las-
kenut. Jos tAma ajatus pitdisi paikkan-
sa, useat kehittyneet maat joutuisivat
purkamaan velkaantuneisuuttaan
samaan aikaan yksityisen sektorin
kanssa. Koska velkaantumisen purka-
minen on hidasta ja vaimentaa talous-
kasvua, seurauksena voisi olla riskeja
kasittelevassa kappaleessa kuvatun

kaltainen hyvin hitaan kasvun kausi.

Miten vahbvistaa finanssipolitiikan
uskottavuutia?

Finanssipolititkan uskottavuusongel-

maa voidaan havainnollistaa ns.

® Reinhart, C. — Rogoff, K. (2010) Growth in a
Time of Debt. NBER Working Paper No. 15639.
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ricardolaisten vaikutusten avulla. Ne
perustuvat julkistalouden budjetti-
rajoitteeseen sekd siihen, miten bud-
jettirajoite vaikuttaa yksityisen sekto-
rin kayttdytymiseen. Koska valtio toi-
mii budjettirajoitteen alaisena, sellai-
nen verojen alennus, johon ei liity
samansuuruista julkisten menojen
vahennysta, edellyttdd nykyarvoltaan
vastaavansuuruista verojen lisaysta
jossain vaiheessa tulevaisuudessa.
Eteenpdin katsova taloudenpitija ei
koe veronalennusta pysyvaksi tulon-
lisdykseksi vaan verotuksen myohen-
tamiseksi. Taloudenpitdjan tulo-odo-
tukset eivit muutu.

Teoriassa rationaalinen vastaus
tallaiseen verotuksen siirtoon olisi
pitda kulutus muuttumattomana: lisi-
ta sddstamista tulojen kasvun verran ja
siten varautua myohempiin veron-
korotuksiin. Yksityinen kysynta ei tal-
16in kasvaisi, vaan sidistamisen lisdin-
tyminen neutralisoisi elvytyksen.

Monenlaiset reaalitalouden kitka-
tekijdt johtavat siihen, ettd kuvatut
vaikutukset eivit todellisuudessa aina-
kaan taysin pade. Taloudenpitijat
eivit todellisuudessa kykene ennakoi-
maan tulevaisuutta riittdvan tarkasti.
Heidan kayttiytymisensa voi poiketa
rationaalisesta, tai taloudenpitajien ei
ole mahdollista siirtaa kulutusta
taman hetken ja tulevaisuuden valilld
esim. rahoitusmarkkinoiden huonon
toimivuuden vuoksi. Myoskaan
resurssit eivat reaalitaloudessa allo-
koidu kitkattomasti teorian mukaan.
Niistd ongelmista huolimatta ricardo-
laisen mekanismin intuitio on tarkea.



Viime aikoina tima intuitio on
noussut talouspoliittiseen keskuste-
luun kédanteisessd muodossa eli julki-
sen talouden kestavyyden vaikutukse-
na timan hetken yksityisen sektorin
kayttaytymiseen. Jos valtio kykenee
uskottavalla tavalla kohentamaan
kykyadan selviytya pitkdn aikavilin
velvoitteistaan, eteenpdin katsovat
taloudenpitijat ennakoivat timan
nikyvan tulevaisuudessa pienempind
veroina/leikkauksina (tai pienempina
veronkorotuksina/leikkauksina) ja
saattavat reagoida kasvattamalla (tai
supistamalla vihemman) kulutustaan
jo nyt (tai supistamalla vihemman).
Siten tallaiset julkisen talouden velka-
kestavyytta kohentavat toimet voivat
olla vilittomilta vaikutuksiltaan
elvyttavid, vaikka niihin ei sisaltyisi
vero- tai menomuutoksia lyhyella
aikavalilla.

Monissa kehittyneissa talouksis-
sa velkaantumisen taittaminen edel-
lyttdaa rakenteellisen perusrahoitus-
aseman kohentamista usean pro-
senttiyksikon verran. Kestavyysvajeet
ovat saavuttaneet monissa maissa sel-
laiset mittasuhteet, etti ei ole realistis-
ta odottaa maiden kykenevin kuro-
maan umpeen vajeitaan vain tulevai-
suuteen kohdistuvilla lupauksilla.
Uskottavuuden palauttaminen edel-
lyttdd myos valittomia toimia. Tilan-
teen tekee kuitenkin erityisen ongel-
malliseksi haasteen samanaikaisuus
keskeisilld talousalueilla. Pahimmil-
laan finanssipolitiikka, joka olisi riit-
tavin kired taittamaan velkaantumi-

sen kasvun, uhkaisi ajaa paitsi yksit-
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tdiset maat myos koko maailman-
talouden syvaan ja pitkdaikaiseen
taantumaan.

Niissa maissa, joiden julkis-
talouksien kestavyys on markkinoi-
den nidkokulmasta kyseenalainen,
talouskasvua ei voi enda tukea julki-
sia menoja lisaamalla. Menojen lisda-
minen vain heikentiisi kotitalouksien,
yritysten seka markkinoiden luotta-
musta ja kasvattaisi maan velan-
hoidon kustannuksia. Tuloksena olisi
epiluottamuksen kierre, jossa korko-
menojen kasvu pahentaa valtion ali-
jaamaa ja ruokkii yhi syvempaa epa-
luottamusta markkinoilla. Tima epa-
luottamuksen kierre taytyy kyetd kat-
kaisemaan.

Niilld mailla, joiden kyky hank-
kia rahoitusta markkinoilta on siily-
nyt hyvina, on kuitenkin enemman
pelivaraa toimien ajoituksen suhteen.
Niilld on mahdollisuus valita finanssi-
poliittinen strategia, joka turvaa
markkinoiden luottamuksen pysyvas-
ti ilman, ettd lyhyen aikavilin talous-
kasvu vaarantuu. Olennaista on
rakentaa sellainen uskottava finanssi-
poliittinen ohjelma, jolla julkisten
menojen kasvu kyetddn patoamaan
pitkalld aikavalilla kansantalouden
kasvua hitaammaksi.

Tamanhetkisessa tilanteessa on
keskeistd havaita, ettd ongelmiin jou-
tuneen yksittdisen maan omat toimet
eivdt enda valttamatta riitd palautta-
maan uskottavuutta. Luottamus
talouspolitiikan kykyyn selvitd haas-
teistaan on heikentynyt yleisesti niin
Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin.
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Taulukko 2.

Menetetyn luottamuksen palauttami-
nen edellyttaakin yhteista tahtotilaa.
Usko kykyyn saada kriisi hallintaan
vaatii yksittdisten maiden panoksen
lisdksi Euroopan laajuisten paitosten
toimeenpanoa. Merkittava askel
tahdn suuntaan on Euroopan paa-
miesten heindkuun 21. pdivin
huippukokouksessaan tekemien
kriisinhallintaan liittyvien paatosten
riped toimeenpano.

Uskottavuuden palauttaminen
on vilttimatonta myonteisen kierteen
aikaansaamiseksi ja kriisimaiden
valtionlainojen korkotason alentumi-
seksi. Julkistalouksien velkakestavyyt-
td koskevan luottamuksen kohenemi-
nen loisi tilaa kotitalouksien ja yritys-
ten kulutukselle ja investoinneille ja
mahdollistaisi kestavan talouskasvun

kdynnistymisen.

IV Makrotalouden epitasapaino-
tekijat Euroopassa

Maailmantalouden viime vuosien
tapahtumat ovat nostaneet esille tar-
peen uudistaa talouden analysointia.
Perinteisen reaalitalouteen, inflaa-
tioon ja tyollisyyteen keskittyvan
talouspolitiikan lisaksi tarvitaan
makrotalouden epatasapainoihin kes-
kittyvia politiikkaa.”

Suomen Pankissa makrotalou-
den epitasapainotekijoiden seuran-
nan kolme keskeistd osa-aluetta ovat
kilpailukyky, velkaantuminen ja
varallisuushinnat. Osa-alueiden ana-
lyysi muodostaa perustan maakoh-
taisten epdtasapainotekijoiden koko-
naiskuvalle, jota tiydennetdin
Eurooppa-tasoisella rahoitusmarkki-
noiden, rahoituksen vilittymisen ja

7 Makrovakauspolitiikan tyokaluja on kisitelty
tarkemmin timin lehden artikkelissa ”Makrova-
kauspolitiikan vilineet”.

Makrotaloudellisten epatasapainotekijoiden seurantakehikko

KILPAILUKYKY VELKA, % BKT:STA VARALLISUUSHINNAT

e Kilpailukykyindikaattorit
e Yksikkotyokustannukset
e Vaihtotase, % BKT:sti

e Viennin markkinaosuus

Lihde: Suomen Pankki.

e Kotitaloudet

® Yritykset

e Rahoitussektori
o Julkinen sektori

e Ulkomainen
nettovarallisuusasema

e Asuntojen hinnat
¢ Osakkeiden hinnat, indeksi

e Osakkeiden markkina-arvo
% BKT:sta

RAHOITUKSEN VALITTYMINEN JA PAAOMAVIRRAT
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pddomavirtojen analyysilla. Analyy-
sissa pyritddn selvittimain maakoh-
taisten riskien laajuutta ja eri osa-
alueiden riippuvuutta toisistaan seka
maakohtaisesti ettd eri maiden valilla.
Tavoitteena on muodostaa kisitys
keskeisten makrotalouden vakauden
osa-alueiden kehityksesta ja loytaa
makrotaloudellisia tasapainotto-
muuksia tai merkkeja sellaisten
rakentumisesta mahdollisimman var-
haisessa vaiheessa. Vaikka analyysi on
pddasiassa maakohtaista, erityisesti
rahoitusmarkkinaosuus vaatii laajem-
paa niakokulmaa.

Analyysin perusteella voi talld
hetkelld nostaa esille kolme merkitti-
vaa makrotaloudellista vakausriskia
Euroopassa:

1. rahoitussektorin- ja rahoi-
tuksen vilittymisen heikentyminen ja

Kuvio 16.

Makrotalouden epatasapainotek

Kotitalouksien velka / BKT

Prosenttimuutos
tavaraviennin )
markkinaosuudessa (5 v.) |
(2010/1v)

Asuntojen hinnat / tulot, |
vuosimuutos

Yksikkotyokustannusten
vuosimuutos (vuoden
2010 tieto)

ndiden vaikutusten vilittyminen muu-
alle talouteen

2. heikko kilpailukyky erityi-
sesti Etela-Euroopan maissa

3. julkisen sektorin huonot
nakymat yhdistettyna heikkeneviin

kasvunakymiin.

Rahoitusmarkkinoiden tila herkkd

Rahoitusmarkkinoiden tilan heikenty-
minen on selkein uusi makrotalouden
vakautta uhkaava riski, ja sen vaiku-
tukset voivat levitd rahoituksen vilitty-
misen ja pddomavirtojen kautta maasta
ja maanosasta toiseen. Kokonaisuudes-
saan yleinen epavarmuus on kasvanut.
Valtioiden velkakriisin kdrjistyminen
on lisinnyt huolta talouskasvun hiipu-
misesta ja pankkien luottotappioista.
Nikymien heikentyminen on vuoros-

taan kasvattanut pankkisektoriin liitty-

ijoita

[ Saksa
. Yritysten velka / BKT
Ranska
O Italia
| Julkinen velka / BKT
" (vuoden 2010 tieto) o Espanja
DOlrlanti

Muuttujien raja-arvot on valittu harkinnan mukaan. Sininen alue kuvastaa maksimi-minimialuetta, jossa mukana: Espanja,
Irlanti, Iso-Britannia, Italia, Kreikka, Portugali, Ranska, Saksa ja Suomi. Mitd ldhempana ulkoreunaa kuvaaja on, sitd suurempi

havainto on.

Havainnot ovat vuoden 2011 ensimmadiseltd neljannekseltd, ellei toisin mainita.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, Eurostat, IMF ja Suomen Pankki.
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vid riskejd ja vaikeuttanut eurooppa-
laisten pankkien omaa varainhankin-
taa erityisesti velkakriisimaissa.

Mikili pankkien rahoituksen
kustannukset kasvavat ja varainhan-
kinta vaikeutuu, vaikutukset nakyvat
pankkien asiakkaille. Rahoituksen
saatavuuden heikentyminen koettelisi
erityisesti pankkiluotoista riippuvai-
sia pienyrityksid, joiden mahdollisuu-
det kayttdd vaihtoehtoisia rahoitus-
lahteitd ovat rajalliset. Yleinen epa-
varmuus huonontaa myos yritysten
mahdollisuuksia hyodyntiaa muita
rahoituskanavia, kun markkinarahoi-
tuksen kustannukset kasvavat ja
rahoituksen saanti heikentyy riskitie-

toisuuden lisdaantymisen myota.

Rahoitusmarkkinoiden timinhet-

kinen tilanne heikentda talouden naky-

mid. Rahoituksen vilittymisen vaikeu-

tuminen seka kuluttajien ja yritysten

Kuvio 17.
Yksikkotyokustannuksia
Maksimi—minimi——Euroalue — Saksa —Kreikka —Irlanti — Suomi

140 2000 = 100
130 //::;ﬁﬁ:::
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Maksimi—minimi-vertailussa mukana: Suomi, Ruotsi, Saksa, Ranska, Iso-Britannia,
Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali, Espanja ja euroalue.

Lahde: Euroopan keskuspankki.
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luottamuksen viheneminen heikenti-
vit talouden kasvunikymid ja vai-
keuttavat mm. velkakriisimaiden mah-

dollisuuksia saavuttaa tavoitteensa.

Heikko bintakilpailukyky rasittaa
erityisesti Eteld-Euroopan maita

Kriisid edeltdvdnd aikana hintakilpai-
lukyky heikkeni trendinomaisesti
monissa euroalueen maissa (kuvio
17). Erityisesti nyt velkakriisin kanssa
kamppailevissa maissa yksikko-
tyokustannukset nousivat nimellis-
palkankorotusten ylittiessa tuotta-
vuuden kasvun. Tilanne ei ole juuri
korjaantunut viime vuosien aikana.
Euroalueella valuuttakurssi maaray-
tyy alueen keskimaariisen kehityksen
mukaan. Yksittdisen jasenmaan hinta-
kilpailukyvyn menetys ei korjaannu
valuutan devalvoitumisella, vaan
edellyttaad yksikkotyokustannusten
alentamista joko nimellispalkkojen
(suhteellisen) laskun tai tuottavuuden
kohenemisen avulla.

Euron ensimmaisten vuosien
aikana talouden sopeutuskuuria kavi
lapi Saksa. Osaltaan Saksan timan-
hetkinen kilpailukyky johtuu maan
vientiteollisuuden hyvista tuottavuu-
desta. Koko kansantalouden tasolla
tuottavuuden kasvu ei kuitenkaan ole
ollut erityisen huomattavaa. Osaltaan
yksikkotyokustannuksia onkin sopeu-
tettu vahiisten — jopa negatiivisten —
palkankorotusten kautta. Saksan suh-
teellisen aseman korjaamista helpotti
maailmantalouden suotuisa suhdan-
netilanne. Kilpailijamaiden kustan-

nustason noustessa suhteellisen ase-



man korjaantumiseen riittaa kilpaili-
joita hitaampi kustannusten kasvu-
vauhti.

Talla hetkella menetetyn kilpailu-
kyvyn palauttaminen on aiempaa vai-
keampaa. Maailmantalouden kysynta-
nakymait ovat heikentyneet, ja viennis-
td saatava vetoapu on aiempaa vahai-
sempi. Lisaksi usean maan samanaikai-
nen kuntokuuri vaikeuttaa yksittdisen
maan suhteellisen aseman korjaamista.

Kilpailukyvyn kehityksen kan-
nalta Irlanti poikkeaa muista velka-
kriisiin kanssa kamppailevista maista.
Verrattuna muihin kriisimaihin Irlan-
nin kilpailukyvyn kohentuminen on
ollut merkittavaa. Maan kilpailukyky
on parantunut tuntuvasti yksikkotyo-
kustannusten pienenemisen myota.
Vuoteen 2008 verrattuna Irlannin
yksikkotyokustannukset ovat supistu-
neet noin 5,5 %. Muissa IMF-/EU-
ohjelman maissa kilpailukyvyn
kohentuminen on toistaiseksi ollut
hyvin vaatimatonta. Kilpailukyvyn
heikkous on ongelma my®os Italiassa
ja Espanjassa.

Kriisimaiden viliset erot kilpai-
lukyvyssi nostavat esille rakenne-
uudistusten tarpeen Eteld-Euroopan
maissa. Tyomarkkinoiden ja palkko-
jen joustavoittaminen on merkittava
osa maiden kurssin kddntamista.
Myo6s tuottavuuden kohentaminen
talouksien kilpailullisuutta lisidvien
uudistusten kautta on maiden kasvu-
potentiaalin kannalta tirkeaa. Tilan-
teen korjaantuminen on kuitenkin

usein hidas prosessi.
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Velkatasot edelleen korkeita

Euroopan maiden velkatilanteen tar-
kastelussa on julkisen sektorin velan
lisiksi otettu seuraavassa mukaan
kotitalouksien ja yritysten (paitsi
rahoituslaitokset) velka, jotta saatai-
siin kattava kuva maan kokonaisvel-
kaantumisesta (kuvio 18). Kotitalo-
uksien velkaantumisen nopeaan kas-
vuun liittyy tavallisesti asuntojen hin-
tojen nousun kiihtyminen. Tdma voi
liittya mm. tulo-odotusten kasvuun
tai rahoitusmarkkinoiden toiminnan
muutoksiin. Téllaisia muutoksia voi-
vat olla laina-aikojen takaisinmaksu-
ajan pidentyminen, korkotason laske-
minen ja korkotason heilahtelujen
vaimentuminen sekd ulkomaisten
pddomanliikeiden voimistuminen.
Velkaongelmat ovat laajat useas-
sa Euroopan maassa. Kreikassa,
Portugalissa ja Irlannissa julkisen
talouden rahoitusriskit ovat jo toteu-
tuneet. Vaikka Irlannissa riskit toteu-

Kuvio 18.

Kokonaisvelka vuonna 2010
% BKT:std (ilman rahoituslaitoksia)

Irlanti
Portugali
Iso-Britannia
Espanja
Ruotsi
Kreikka

Italia

Ranska
Suomi

Saksa

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450
B Julkinen velka m Kotitalouksien velka m Yritysten velka

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Eurostat.

Euro & talous 4-2011 25



tuivat julkisen velan lisaantymisen
kautta, ongelmien alkuperiinen syy
16ytyy yksityisen velkaantumisen kes-
tamattomasta kasvusta. Velkakriisi
siirtyi syksylld 2009 padosin julkisen
sektorin vastuulle, kun Irlannin halli-
tus pddtti taata suurimman osan
pankkien veloista. Jo yksin timan
paatoksen riskien toteutuminen kas-
vatti julkisen velan kansantuoteosuut-
ta kymmenilld prosenteilla. Pankki-
kriisin ja syvdn taantuman seuraukse-
na Irlannin julkisen velan BKT-osuus
kasvoi vuoden 2007 noin 25 prosen-
tista noin 96 prosentiin vuonna 2010.
Markkinoiden luottamus Italian
ja Espanjan velanhoitokykyyn heiken-
tyi heindkuun lopulla. Italian ja Espan-
jan velan rakenteet poikkeavat toisis-
taan siind, etta Italiassa julkisen velan
BKT-osuus on noin 120 %, mutta
yksityisen sektorin (ilman rahoitus-
sektoria) velka-aste on euroalueen
maiden alhaisimpia. Espanjassa tilan-
ne on lahes pdinvastainen. Rahoitus-
markkinoiden tilan heikentyminen voi
kuitenkin vaikuttaa merkittavalla
tavalla Italiaan. Pienyrityssektorin
osuus on Italiassa erityisen suuri ja
pankkilainojen saatavuuden heikkene-
minen ja korkojen nousu voisivat vai-
kuttaa haitallisesti tihadn sektoriin.
Espanjan riskit liittyvat Irlannin
tapaan erityisesti asunto- ja kiinteisto-
sektorilla vuosikymmenen aikana
koettuun voimakkaaseen ylikuumene-
miseen. Asuntojen ja kiinteistojen hin-
tojen lasku ja luottotappiot heikenta-
vit pankkisektoria. Riskina on, ettd
osa tappioista paatyy julkisen sektorin
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kannettavaksi samaan tapaan kuin
Irlannissa. Espanjan kokonaisvelkaan-
tuminen (rahoitussektoria lukuun otta-
matta) on euroalueen maiden huomat-
tavimpia. Luottamuksen mureneminen
johtuneekin — yleisen riskinkarttami-
sen lisaksi — kasvunikymien heikkene-
misestd, huonosta kilpailukyvysta ja
huomattavasta tyottomyydesta.
Kolmas maa, joka on kesin aika-
na noussut otsikoihin, on Ranska.
Ranskan taloutta koskenut keskustelu
on kuitenkin ollut luoteeltaan hyvin
erilaista kuin Italiaa ja Espanjaa kos-
kenut. On pohdittu, sdilyyko Ranskan
valtionlainojen riskiluokitus parhaassa
mahdollisessa AAA-luokassa vai hei-
kennetaanko sitd. Taman keskustelun
herittdjana on ollut yhden merkitta-
van luottoluokituslaitoksen Yhdysval-
tojen riskiluokitukseen kohdistama
vastaavankaltainen huononnus. Elo-
kuussa ja syyskuun alussa Ranskan
valtiolainojen korkoerot Saksan kor-
koihin vastaaviin nihden ovat kasva-
neet, mutta ovat silti edelleen suhteelli-
sen pienet, mikad kuvastaa ennen kaik-
kea Saksan asemaa euromiirdisten
sijoitusten turvasatamana.
Velkaongelma on joidenkin
Euroopan maiden akilleenkantapaa.
Sen ratkaisemiseen ei ole yksinker-
taista eikd nopeaa lddketta. Ratkaise-
minen vaatii pitkdjanteisid politiikka-
muutoksia, jotka koskevat myos yksi-
tyisen sektorin velkaantumista, eivit
ainoastaan julkista velkaa.

Asiasanat: inflaatio, rabapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Finanssipolitiikan reaktiot
talouskriisiin euromaissa

15.9.2011

Euromaat ovat pyrkineet vahenta-
maan suhdanteiden muutoksista
aiheutuvia tuotannon, ty6llisyyden ja
tulojen vaihteluja finanssipolitiikalla.
Politiikka on siis ollut vastasyklista.
Kriisin aikana politiikka reagoi
aiempaa selvemmin talouden suhdan-
netilanteeseen ja julkisen talouden
pitkan aikavalin tavoitteet vaistyivat
osittain suhdannepolitiikan tielté.
Euromaita koskevat ennustevirheet
ja tilastotietojen mydhempi tarkentu-
minen olivat Kkriisin aikana poikkeuk-
sellisen suuria aiempaan kehitykseen
verrattuna. Epavarmuus talouskehi-
tyksesta paatoksentekohetkelld vai-
kutti olennaisesti finanssipolitiikan
suunnitteluun ja toteutukseen taantu-
mavuosina.

Kansainvilinen finanssikriisi ja siita
aiheutunut globaali taloustaantuma
nostivat aktiivisen suhdannepolitiikan
keskeiseen asemaan kehittyneiden
maiden talouspolitiikassa. Finanssi-
politiikan automatiikka tasoitti osal-
taan tuotannon romahtamisesta
aiheutuneita tulonmenetyksia, mutta
julkisia menoja lisattiin ja verotusta
kevennettiin myos paatosperaisesti.
Taman seurauksena julkisen talouden
tila heikkeni voimakkaasti kaikissa
euromaissa. Finanssipolitiikan suunta
muuttui elvytyksesta julkisen talou-
den vahvistamiseen vuoden 2010
aikana, kun talousnikymat kohentui-
vat ja julkisen talouden velkaongel-
mat nousivat esiin. Julkisen talouden

vakauttamiseen onkin ryhdytty laa-

jasti euromaissa viimeisen vuoden
aikana.

Aktiivisen finanssipolitiikan
kayttoon suhdannepolitiikassa liittyy
erilaisia riskeja. Elvytystoimet voivat
osoittautua tehottomiksi, tai niiden
vaikutukset talouteen voivat poiketa
arvioidusta. Myos finanssipolitiikan
vaikutusviivettd on vaikea ennakoida.
Elvytyspolitiikka saattaa vaikuttaa
vasta silloin, kun talous on jo toipu-
nut taantumasta. Keskeisin finanssi-
politiikan mitoitukseen liittyvd ongel-
ma on kuitenkin epavarmuus talous-
kehityksesta. Jotta finanssipolitiikka
pystyttiisiin mitoittamaan tarkoituk-
senmukaisesti, olisi politiikan perus-
tuttava paitsi oikeaan nikemykseen
taloustilanteen edellyttamista suhdan-
netoimista myos oikeaan arvioon
finanssipolitiikan lilkkumavarasta.
Epavarmuus koskee siis paitsi tulevaa
kehitystd myos vallitsevaa taloustilan-
netta. Jos yliarvioidaan julkisen talou-
den rakenteellinen tasapaino eli tasot,
joille tulot ja menot vakiintuvat suh-
dannetilanteen normalisoitumisen jal-
keen, ei finanssipolitiikka ole kesta-
villa pohjalla. Seka finanssipolitiikan
liikkumavaran ettd tulevan talouske-
hityksen vddrinarviointi voivat johtaa
jalkikateen tarkastellen epatarkoituk-
senmukaiseen politiikkaan ja liialli-
seen velkaantumiseen.

Finanssipoliittiset paatokset jou-
dutaan aina tekemaan puutteellisen
tilannekuvan ja tilastotiedon perusteel-
la. Ei ole liioin yksinkertaista arvioida
jalkikateen finanssipolitiikan tarkoi-
tusperia. Tilastotiedot tarkentuvat ja
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Jos finanssipolitiikka on suhdan-
teita tasaavaa, verotusta tiukennetaan
tai menoperusteita kiristetdaan silloin,
kun ennustettu tuotantokuilu on
positiivinen eli kun reaalisen koko-
naistuotannon taso ylittaa potentiaa-
lisen tuotannon tason. Laskusuhdan-
teessa tehddan pdinvastoin. Jatku-
vuustekija kuvaa politiikkatoimenpi-
teiden pidempiaikaista sitoutumista:
mitd suurempi sen kerroinestimaatti
on, sitd enemman politiikassa on pit-
kajanteisyyttd. Mita tiukemmat sian-
not julkisille menoille (mdirdrahake-
hykset) ja tasapainolle on asetettu,
sitd vihemman jaa tilaa aktiiviselle,
harkinnanvaraiselle finanssipolitiikal-
le. Huomattava jatkuvuus paatospe-
rdisessd finanssipolitiikassa tarkoit-
taa, etta yksittaiselld periodilla toteu-
tetut toimet sitovat myos tulevia
finanssipolitiikan valintoja.

Tutkimuksessa estimoitiin
finanssipolitiikan reaktioyhtdlo 10
euromaalle kdyttdmalld reaaliaikaista
paneeliaineistoa, joka kattaa vuodet
1999-2010.° Saadut estimointitulok-
set osoittavat, ettd euromaiden budje-
teilla on rahaliiton aikana pyritty
tasaamaan suhdanteita (taulukko 2).
Arviot budjettivuoden suhdanne-
tilanteesta ovat siis vaikuttaneet bud-
jettisuunnitelmiin (suhdannemuuttu-
jan kerroinestimaatti on tilastollisesti
merkitsevi). Lisaksi euromaiden
paatosperainen finanssipolitiikka on
ollut pitkdjanteista (jatkuvuuskerroin
on 0,6).

’ Maiden viliset erot otettiin paneeliestimoinnissa
huomioon maakohtaisilla vakioilla.

Finanssipolitiikan reaktiot talouskriisiin euromaissa

Taulukko 2.

EMU-ajan estimointitulos

Subdannemuuttujan kerroin 0,267*
(0,082)

Politiikan jatkuvuuskerroin 0,557*
(0,086)

Selitysaste 0,881

Durbin—Watson-testisuure 1,619

Keskibhajonnat suluissa,
* viittaa 5 prosentin merkitsevyystasoon.

Lihteet: OECD Economic Outlook ja
kirjoittajien laskelmat.

Estimoinneissa tarkastellaan
suunniteltua finanssipolitiikkaa, mika
tarkoittaa kdytinnossa seuraavaa
vuotta koskevaa budjettipolitiikkaa.*
Tulokset osoittavat, ettd polititkka on
ollut euromaissa rahaliiton aikana
keskimaarin suhdanteita tasaavaa.
Finanssipolitiikkaa on siis kiristetty
korkeasuhdanteessa ja kevennetty
matalasuhdanteessa. Se on ollut myos
pitkdjanteistd, eli yleisesti ottaen maat
ovat toteuttaneet talouden suhdantei-
ta tasaavaa finanssipolitiikkaa aikai-
sempia sitoumuksia noudattaen. Toisin
sanoen finanssipolitiikan strategian
toistuvat muutokset ovat olleet suh-
teellisen pienid. Taustalla voi olla se,
ettd eri maiden finanssipolitiikalle
asettamat saannot eivit ole mahdol-
listaneet suuria poikkeamia suhdan-
nepolitiikan peruslinjasta, vaan poli-
titkalla on sitouduttu pitkan aikavilin
ohjelmiin. On syyta korostaa, ettd
tulos koskee politiikkareaktioita suh-
teessa sithen nikemykseen talouskehi-

* Aineisto sisiltid seuraavaa vuotta koskevan
budjetin, silld se perustuu OECD:n joulukuussa
ilmestyneisiin Economic Outlook -julkaisuihin.
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Taulukko 3.

Korrelaatiokertoimet maittain: budjettisuunnitelmat ja

tuotantokuilu

Budjettivuoden Kuluvan vuoden

tuotantokuilusta tuotantokuilusta
Alankomaat 0,48 0,54
Belgia 0,67 0,54
Espanja 0,86 0,87
Irlanti 0,77 0,69
Italia -0,27 -0,21
Itivalta 0,59 0,52
Kreikka 0,38 0,11
Luxemburg -0,11 0,21
Portugali 0,40 0,45
Ranska 0,79 0,69
Saksa 0,59 0,73
Suomi 0,57 0,63
Keskimddrin 0,48 0,48

Léhteet: OECD Economic Outlook ja kirjoittajien laskelmat.

tyksestd, joka paiatoksentekijoilld on
varsinaisia budjetteja laadittaessa.
Finanssipolitiikasta saa tyypillisesti
kovin erilaisen kasityksen, kun sita
tarkastellaan jilkikateen, suhteessa
lopulliseen tietoon talouskehityksesta.
Talloin rahoitusjaaman kehityksessa
nakyvit myos politiikkan suunnan-
muutokset budjettivuoden mittaan.
Keskimiiridinen tulos ei tuo esiin
yksittdisten maiden vilisid reaktioero-
ja. Yksittdisten maiden budjettisuun-
nitelmien ja reaaliaikaisen suhdan-
nearvion viliset korrelaatiot viittaa-
vat samansuuntaisiin reaktioihin (tau-
lukko 3). Suhdannekorjattu perusjaa-
ma ja suhdannetilanne (reaaliaikainen
arvio kuluvan tai seuraavan vuoden
tuotantokuilusta) ovat olleet paa-
asiassa positiivisesti ja voimakkaasti
korreloituneita. Ainoastaan Italiassa
finanssipolitiikan ja taloustilanteen
valilla on ollut negatiivinen korrelaa-

tio. Budjettisuunnitelmat ovat siis
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vaihdelleet vastasyklisesti suhdanne-
ndakymien kanssa molemmilla mitta-
reilla mitattuna jotakuinkin yhta vah-
vasti maittain. Tulos viittaa siihen,
ettei reaktioissa todennikoisesti ole
ollut kovin suuria eroja maiden vilil-
14. Siten suhdannetilanne on vaikutta-
nut euromaiden budjettien suunnitte-
luun melko yhtenaisesti.
Finanssipolitiikalla on ollut kes-
keinen merkitys euromaiden elvytyk-
sessd taloustaantuman aikana.
Finanssipolititkan reaktiofunktioiden
avulla voidaan tarkastella, merkitsiko
elvytys muutosta varsinaisessa budjet-
tipolitiikassa eli tavanomaisen budjet-
tiprosessin yhteydessa toteutettavassa
linjauksessa. Voidaan kysya, tinkivat-
ko euromaat budjettisuunnittelussa
pidemman aikavilin politiikkatavoit-
teista viime vuosien syvin kriisin
aikana. Entd muuttuiko budjettisuun-
nittelu euroalueella kriisin myo6ta
aiempaa enemman suhdanteita tasaa-
vaksi? Kun suhdannemuuttujan ker-
roinestimaatti kasvaa, finanssipolitii-
kan suhdanneherkkyys voimistuu.
Taantumavuosien finanssipolitiikan
arvioimiseksi aineisto jaettiin esti-
moinneissa kahteen osaan ns. dum-
my-muuttujan avulla.’
Estimointitulokset (taulukko 4)
osoittavat, etti taantuman aikana
finanssipolititkka poikkesi jonkin ver-
ran pidemman aikavilin politiikkakay-
tannostd. Kun kriisivuosia ja aiempia

vuosia tarkastellaan erikseen, molem-

’ Dummy-muuttuja saa estimoinneissa arvon nolla
vuosina 1999-2007 ja arvon yksi vuosina 2008—
2010.



pien jatkuvuuskertoimien ja kriisinai-
kaisen suhdannemuuttujan kerroinesti-
maatit ovat tilastollisesti merkitsevid

5 prosentin merkitsevyystasolla. Suh-
dannemuuttujan kerroinestimaatti on
taantumavuosina suurempi kuin sita
edeltavana aikana. Taantuman seu-
rauksena suhdannetilanteen merkitys
siis korostui aiempaa enemman finans-
sipolitiikan strategiassa. Vastaavasti
politiikan jatkuvuus pieneni. Euromail-
le estimoitu jatkuvuuskerroin on kriisi-
vuosina kuitenkin vain hieman pienem-
pi kuin aikaisempina vuosina. Siten
tulokset viittaavat siihen, etti taantu-
mankin aikana budjettisuunnittelussa
pidettiin likipitden kiinni finanssipolitii-

kan sdaantoperaisyydesta.

Taantumavuosien
finanssipolitiikan arviointia
Finanssipolititkan toimintaymparisto
oli taantumavuosina poikkeuksellisen
haastava. Huomattava epdvarmuus
talouskehityksestd ja samanaikainen
tarve aiempaa aktiivisempaan finans-
sipolitiikkaan olivat riski polititkan
oikean mitoituksen kannalta, mutta
myos polititkkakaytinnot joutuivat
koetukselle. Koska kriisi oli euro-
maissa syva ja ennakoimaton, se edel-
lytti paatoksentekijoiltd nopeaa rea-
gointia. Kdytdnnossad seuraavaa vuot-
ta koskevia budjettilinjauksia joudut-
tiin korjaamaan budjettikauden aika-
na. Reaaliaikaisen aineiston ja esti-
moitujen reaktiofunktioiden avulla
voidaan tarkastella, kuinka paljon
toteutuneesta finanssipolitiikan
keventamisesta selittyy silla, ettd suh-

Finanssipolitiikan reaktiot talouskriisiin euromaissa

Taulukko 4.
Kriisivuosien ja aiempien vuosien estimointitulos
Subdannemuuttujan kerroin kriisin aikana (2008-2010) 0,199*
(0,073)
Subdannemuuttujan kerroin ennen kriisid (1999-2007) 0,121
(0,082)
Polititkan jatkuvuuskerroin kriisin aikana (2008-2010) 0,596*
(0,098)
Polititkan jatkuvuuskerroin ennen kriisii (1999-2007) 0,640*
(0,082)
Selitysaste 0,907
Durbin—Watson-testisuure 1,890

Keskibajonnat suluissa,
* viittaa S prosentin merkitsevyystasoon.

Léihteet: OECD Economic Outlook ja kirjoittajien laskelmat.

dannekuva tasmentyi vahitellen. Bud-
jettisuunnitelmat oli kdytdnnossa
mitoitettu vastaamaan toteutunutta
parempaa suhdannekehitysta.

Vaikka euromaiden budjetti-
suunnittelu muuttui kriisin myota
jonkin verran aiempaa suhdanneher-
kemmaiksi, se ei tuottaisi havaitun
suuruista finanssipolitiikan keventa-
mistd siindkddn tapauksessa, ettd
politiikka olisi mitoitettu todellisen
suhdannekehityksen perustella.
Taman havainnollistamiseksi tarkas-
tellaan OECD:n uusinta arviota suh-
dannekorjatun perusjaamin kehityk-
sestd viime vuosina ja kahta vaihtoeh-
toista perusjddmauraa, jotka on las-
kettu reaktiofunktion estimointitulos-
ten avulla (kuvio 2). Ne havainnollis-
tavat budjettisuunnitelmien mukaista
perusjaaman kehitystd paatoksenteon
hetken tietojen perusteella (reaaliai-
kainen aineisto) ja myohemmin tar-
kentuneiden tietojen perusteella (tar-

kistettu aineisto).
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sen suuria. Tulokset antavat myos viit-
teitd siitd, ettd euromaiden budjetti-
linjauksissa on tihdatty rahaliiton
aikana suhdanteiden tasaamiseen.
Finanssipolitiikalla on siis pyritty
vihentimaan suhdanteiden muutok-
sista aiheutuvia tuotannon, tyollisyy-
den ja tulojen vaihteluja. Euromaiden
budjettisuunnitelmia on keskimaarin
kevennetty, kun suhdannetilanteen on
paatoksentekohetkelld odotettu heik-
kenevin. Vastaavasti suhdanteiden
paraneminen on johtanut finanssi-
politiikan kiristimiseen. Finanssipoli-
tiikkalle on ollut tyypillistd myos tietty
pitkdjanteisyys, eli vuosittaisia politii-
kan muutoksia ovat hillinneet pidem-
man aikavilin tavoitteet.

Taloustaantuma muutti finanssi-
politiikan painotuksia. Kriisin myota
euromaiden finanssipolitiikka alkoi
reagoida aiempaa herkemmin suh-
dannetilanteen muutoksiin ja samalla
politiikan jatkuvuus viheni. Tulos
viittaa siihen, ettd julkisen talouden
pidemmin aikavilin tavoitteet viis-
tyivat osittain suhdannepolitiikan
tieltd kriisin aikana. Tulos on luonte-
va. Tilanteessa, jossa pelittiin
finanssikriisin pahenevan edelleen ja
jossa rahapolitiikka oli kevytta ja sii-
na oli kdytossd epatavanomaisia toi-
mia, paatoksentekijit eivat halunneet
ottaa riskia liian kiredsta finanssi-
politiikasta. Kriisin aikana toteutunut
finanssipolitiikka oli selvasti keveam-
pdd kuin budjettisuunnitelmien perus-
teella voidaan paitella.

Viime vuosien kehitys korostaa

tilastotietoihin liittyvdd epavarmuutta

ja finanssipolitiikan mitoitusta koske-
via ongelmia. Lisdksi se painottaa
luotettavien tilastojen ja entista kor-
keatasoisempien analyysi- ja ennuste-
menetelmien kehittimisen tarkeytta.
Poikkeuksellisen suuri epavarmuus
lahivuosien talouskehityksesta mer-
kitsee, etta riski suhdannepolitiikan
jalkikiteen tarkastellen vaarasta”
mitoituksesta tullee sdilymaan mer-
kittavana myos vastaisuudessa. Tama
yhdessi julkisen talouden velkaongel-
mien kanssa lisda finanssipolitiikan
haasteita entisestdan. Suhdanteiden ja
julkisen talouden liikkkumavaran
ndkokulmasta vdirin mitoitettu
finanssipolitiikka voi johtaa rahoitus-
kustannusten nousuun. Budjettisuun-
nitelmien huomattava ero toteutunee-
seen politiikkaan aiheuttaa ongelmia
my6s EU:n tiukennettuun finanssi-
politiikan koordinaatioon. Esimerkik-
si budjettien etukiteistarkastus ei nii-
den tarkastelujen perusteella ndyttaisi
erityisen tehokkaalta, jos tulevaisuus
osoittaa toteutuneen finanssipolitii-
kan poikkeavan paitoksentekohetkel-
14 suunnitellusta yhta paljon kuin vii-

me vuosina.

Asiasanat: finanssipolitiikan reaktio-
funktio, talouskriisi, reaaliaikainen

aineisto

Finanssipolitiikan reaktiot talouskriisiin euromaissa
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Keskuspankkitoiminta ja

taseen riskit

13.9.2011

Keskuspankkitoiminnan merkittavim-
mat riskit liittyvat aina toteutettavan
politiikan onnistumiseen eli siihen,
paastaanko tehdyilla paatoksilla
hintavakauteen ja pystytdanko hinta-
vakautta vaarantamatta tukemaan
muita talouspoliittisia tavoitteita.
Keskuspankkitoimintaan liittyy myds
taloudellisia riskeja. Nama korostuvat
erityisesti tilanteissa, joissa rahoitus-
markkinoiden ja talouden kehitys on
epavakaata ja keskuspankit interve-
noivat valuutta-, raha- tai padoma-
markkinoilla. Vaikka taloudellinen
tulos ei ole keskuspankin ensisijainen
tavoite, taloudellinen riippumatto-
muus on edellytys hintavakauteen
pyrkivéalle tehokkaalle rahapolitiikal-
le. Tassa artikkelissa tarkastellaan
eurojarjestelman toiminnan taloudel-
lisia riskeja sen taseen kehityksen
nakokulmasta.

Keskuspankkitoiminnan taloudellisten
riskien arviointi voidaan aloittaa kes-
kuspankin tulonmuodostuksen analy-
soinnista. Keskuspankki, kuten mika
tahansa taloudellinen yksikko, tuottaa
voittoa, kun sen toiminnan tuotto on
suurempi kuin velkojen rahoituskus-
tannukset. Vaikka Euroopan keskus-
pankki (EKP) vastaa euroalueen yhtei-
sestd rahapolitiikasta, euroalueen kes-
kuspankkitoiminnan kokonaiskuvan
selvittimiseksi on tarkasteltava euro-
jarjestelmén kaikkien osien (EKP ja
kansalliset keskuspankit) konsolidoi-
tua tasetta. Ndin on erityisesti siksi,
etta kansalliset keskuspankit toteutta-
vat euroalueen rahapolitiikkaa ja

Keskuspankkitoiminta ja taseen riskit

valtaosa eurojarjestelmin rahoitusva-
rallisuudesta sekd omista pddomista
on kansallisten keskuspankkien taseis-
sa. Tdssa artikkelissa avataan aluksi
eurojirjestelman taseen nykykoostu-
mus, minka jilkeen tarkastellaan,
kuinka tase on kehittynyt ajan kulues-
sa. Keskuspankkitoiminnan makro- ja
mikrotason riskien kasittelyn jalkeen
vertaillaan lyhyesti eurojarjestelman ja
erdiden muiden valuutta-alueiden
keskuspankkien taseiden kehitystd
seka tarkastellaan Suomen Pankin
taseen keskeisimpid muutoksia euro-

aikaan siirtymisen jalkeen.

Eurojérjestelman tase

Valuuttavarannot (ml. kulta), rahapo-
liittiset operaatiot ja euromadrainen
rahoitusvarallisuus muodostavat paa-
osan eurojarjestelmin taseen saami-
sista eli varoista (taulukko). Valuutta-
varannon tuotto maaraytyy valuutto-
jen arvonmuutoksista seka sijoitus-
tuotoista, joita varannolle saadaan.
Koska valuuttakurssit ja kullan hinta
vaihtelevat normaalioloissakin huo-
mattavasti, euron ulkoisen arvon
vaihteluilla on erittdin merkittava vai-
kutus eurojdrjestelman vuotuisiin
tuottoihin. Pidemman ajanjakson tar-
kastelussa ei kuitenkaan ole syytd
olettaa varantovaluuttojen arvon
kehittyvan tavalla, joka poikkeaa ns.
kattamattomasta korkopariteetista.
Toisin sanoen valuuttavarantojen
tuottojen voi olettaa pitkalla aikava-
lilld vastaavan euromdadrdisten sijoi-
tuskohteiden tuottoa, jossa riskit on
otettu huomioon.

Tuomas Vilimaki
toimistopddllikko
pankkitoimintaosasto
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Taulukko.

Eurojérjestelmén konsolidoitu tase 31.8.2011, mrd. euroa

Vastaavaa (varat)

Vastattavaa (velat)

Valuuttavaranto (ml. kulta)

Rabhapoliittiset luotot ja arvopaperit
Euromddrdinen rahoitusvarallisuus

Muut saamiset

606 Setelist

328 Muut velat

700 Pankkien varantotalletukset
438 Rabhapoliittiset talletukset

850
197
232
793

Ldbhteet: Euroopan keskuspankki ja kirjoittajan laskelmat.

Keskuspankkikoron
taso on pitkalld aika-
vililld tdrkein
keskuspankin tulon-
muodostukseen

vaikuttava tekija.
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Rahapolitiikan operaatioista val-
taosa on euroalueen pankeille myon-
nettyja luottoja. Ndihin sisdltyvit
seka viikoittain toistettavat perusra-
hoitusoperaatiot ettd pitempikestoiset
jalleenrahoitusoperaatiot. Rahoitus-
markkina- ja valtionvelkakriisien
aikana eurojarjestelmi on tehnyt
myos rahapoliittisia arvopaperiostoja
toiminnaltaan hairiintyneiltd markki-
noilta, jotka ovat rahapolitiikan vilit-
tymisen kannalta keskeisia. Lisaksi
eurojarjestelmin keskuspankeilla on
euromadardista sijoitusomaisuudeksi
rinnastettavaa rahoitusvarallisuutta,
josta valtaosa on sijoitettu euroalueella
liikkeeseen laskettuihin joukkovelka-
kirjoihin.

Pankeille myonnettavien luotto-
jen tuotto on yleensa hyvin lahelld
kulloinkin vallitsevaa rahapolitiikka-
korkoa. Joukkolainojen tuotot puo-
lestaan riippuvat niiden maturiteetista
sekd riskipreemioista. Koska rahapo-
litiikan operaatiot ovat valtaosin
hyvin lyhytmaturiteettisia vakuudelli-
sia luottoja, rahoitusvarallisuuden
sijoittamisesta saadun tuoton odotus-
arvo ylittaa politilkkaoperaatioiden
tuoton likviditeetti- ja luottoriskipree-

mioiden mukaisesti.

1

Setelist6 on suurin yksittdinen
velkaerd eurojirjestelmin taseessa.
Seteleita voidaan pitdad keskuspankin
liikkeeseen laskemina nollakorkoisina
velkakirjoina, joten seteleitd vastaa-
valla varallisuudella ei ole suoria
rahoituskustannuksia. Lahtokohtai-
sesti pankkien taytyy lainata keskus-
pankilta rahaa kyetiakseen ostamaan
seteleitd keskuspankilta ja vastaa-
maan kotitalouksien ja yritysten sete-
linkysyntaan. Keskuspankin setelin-
anto-oikeudestaan saamaa rahoitus-
tuloa voidaankin karkeasti arvioida
kertomalla seteliston madara rahapoli-
titkkkakorolla. Keskuspankkikoron
taso onkin pitemmalld aikavalilld tar-
kasteltuna ylivoimaisesti suurin kes-
kuspankin tulonmuodostukseen vai-
kuttava yksittdinen tekija.

Kiteisrahan ohella eurojirjestel-
mén vastapuolipankeilleen myonta-
mia luottoja kasvattaa vihimmaisva-
rantovelvoite.' Liikepankkien kansal-
lisissa keskuspankeissa varantovel-
voitteen tayttamiseksi pitimat talle-

tukset ovat keskuspankin tulonmuo-

! Kunkin pankin on pidettivi keskuspankkitilil-
ldin rahamiiri, jonka keskiarvo ei saa alittaa
pankin velkaerien pohjalta maaritettyd vihimmais-
varantovelvoitetta.



dostuksen kannalta neutraali tase-erd,
silld varantotalletuksille maksetaan
samaa korkoa, jota keskuspankki
veloittaa pankeilta perusrahoitus-
operaatioissa myonnetyistd luotoista.
Eurojirjestelmd maksaa yotalle-
tuskorkoa® varantovelvoitteet ylitti-
ville pankkien talletuksille.” Yotalle-
tuskorko on luotto-operaatioiden
korkoa matalampi, mistd syysta kes-
kuspankki hyotyy rahallisesti, kun
pankkien talletukset ovat suuremmat
kuin varantovelvoitteet edellyttavit.
Toisin sanoen pankkisektori kokonai-
suudessaan toimii keskuspankkiin
nahden tappiollisesti, jos pankit lai-
naavat varantovelvoitteen ylittivan
maaran keskuspankkirahaa. Finanssi-
kriisin aikana pankit ovat lainanneet
ylimaaraistd keskuspankkirahaa
varautuakseen maksuvalmiutta edel-
lyttaviin negatiivisiin yllatyksiin.
Eurojirjestelman taseen suurim-
piin velkaeriin kuuluvat lisdksi val-
tioiden tietyissa kansallisissa keskus-
pankeissa pitimait talletukset seka
keskuspankkien omat padomat. Kan-
salliset keskuspankit voivat maksaa
valtioiden talletuksille korkoa, jonka
on kuitenkin oltava markkinakorkoa
alempi. Omat pddomat ovat puoles-
taan koroton erd, jonka rahoituskus-
tannukset voidaan johtaa esimerkiksi

? Perusrahoitusoperaatioiden koron ja yétalletus-
koron erotus on normaalisti ollut prosenttiyksikon
suuruinen, mutta finanssikriisin aikana ja erityisesti
nimellisten korkojen nollakorkorajoitteen konkre-
tisoiduttua timd korkoero on ollut 0,75 prosent-
tiyksikkod.

* Pankkien on siirrettivi varantovelvoitteen ylitti-
vit rahat erillisiksi yotalletuksiksi ansaitakseen
niille korkoa.

Keskuspankkitoiminta ja taseen riskit

keskuspankin voitonjakopolitiikasta
tai omistajan (yleensa valtion) rahoi-
tuskustannuksesta.

Edella kuvattujen taseen saatava-
puolen tase-erien juokseva korkotuot-
to ylittaa velkapuolen rahoituskus-
tannukset. Lahtokohtaisesti keskus-
pankkitoiminta tuottaa siis voittoa,
jolla katetaan keskuspankin toiminta-
menot ja josta merkittiva osa jaetaan
omistajataholle eli valtiolle. Keskus-
pankkitoimintaan sisiltyy kuitenkin
myos elementteja, joiden vuoksi vuo-
tuinen tulosvaihtelu voi olla erittdin
merkittavaa. Keskeisimmat riskit liit-
tyvit valuuttavarannon ja kullan
arvon vaihteluun, rahapoliittisten
operaatioiden ja sijoitusomaisuuden
korko- ja luottoriskeihin seka sijoi-
tustoiminnan markkinariskiin. Nai-
den riskien realisoitumiseen ja rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden turvaami-
seen keskuspankit varautuvat kerada-
malld osan tuotoistaan riskipusku-

reiksi taseisiinsa.

Eurojarjestelméan taseen kehitys

Eurojirjestelmian taloudellisten riskien
merkittavimmat taustatekijat konkre-
tisoituvat parhaiten tarkastelemalla
eurojirjestelman taseen kehitysta ajan
kuluessa. Velkaerien (erityisesti sete-
liston) kehitys on vuosien mittaan
dominoinut eurojirjestelmin taseen

loppusumman muutoksia (kuvio 1).*

* Suurilla valuutta-alueilla tima on varsin normaa-
lia. Kun taas kyseessi ovat pienet valuutat, keskus-
pankkien taseen loppusumman vaihtelu on usein
seurausta valuuttavarantojen kehityksesta.

Seteliston kasvu on

hallinnut euro-
jarjestelman

taseen kehitystad.
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Léhde: Euroopan keskuspankki.

Eurokateisen kayttoon siirtymi-
sestd aina rahoitusmarkkinahairion
alkuun (tammikuusta 2002 elokuu-
hun 2007) seteliston kehitys selitti
90 % eurojérjestelmén viikkotaseen
loppusumman muutoksista. Rahoitus-
markkinoilla syksystd 2007 alkaen
koetun kriisin aikana taseen velkaerien
877 mrd. euron kasvu on jakautunut
melko tasan seteliston, rahapoliittisten
talletusten, omiin padomiin rinnastetta-
vien erien sekd muiden velkojen kesken.

Pankkien kansallisiin keskus-
pankkeihin tekemit yotalletukset
lisdantyivat rdjahdysmaisesti Lehman
Brothersin konkurssin jalkimainin-
geissa. Tuolloin rahoitusmarkkinoi-
den toimintakyky halvaantui ja osa
rahamarkkinoiden normaalisti hoita-
maa rahoituksenvilitysta siirtyi euro-
jarjestelman keskuspankkien tehta-
viksi ja niiden taseeseen. Kriisioloissa
pankit eivdt halunneet luotottaa toi-

siaan entiseen tapaan, mistd syysta
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alijaamaiset pankit lainasivat koko
likviditeettitarpeensa keskuspankeilta
ylijidmaisten pankkien tallettaessa
ylimaariiset varansa keskuspankkiin.
Keskuspankin laina- ja talletuskorko-
jen erotus kuitenkin tarjosi pankeille
kannustimen siihen, ettd ne pyrkisivit
normalisoimaan rahamarkkinoiden
toimintakyvyn mahdollisimman
nopeasti.

Yotalletusten lisdksi rahapoliit-
tisten talletusten maarda ovat touko-
kuusta 2010 lukien kasvattaneet pan-
keilta vastaanotetut viikon mittaiset
talletukset, joilla neutraloidaan arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjel-
man synnyttima likviditeettivaikutus.

Muiden velkaerien kasvussa
nakyvit sekd valtioiden tekemien kes-
kuspankkitalletusten kriisinaikainen
kasvu etta erityisesti loppuvuodesta
2008 valuuttamaiiriisen jilleenrahoi-
tuksen myontimiseen liittynyt velka
euroalueen ulkopuolisille keskuspan-
keille. Eurojarjestelma vastaanotti
valtioiden talletuksia hieman yli 50
mrd. euron edesti elokuussa 2008,
mistd maara yli kaksinkertaistui vuo-
dessa noin 115 mrd. euroon. Rahoi-
tusmarkkinahairion aikana useat kes-
kuspankit alkoivat myontaa vasta-
puolilleen vieraan valuutan maaraista
lainaa. Eurojdrjestelma rahoitti vasta-
puoliaan tuolloin eurojen lisiksi dol-
larin ja Sveitsin frangin maaraisilla
lainoilla. Koska nama pankeille laina-
tut valuutat hankittiin valuutta-
swapeilla Yhdysvaltain seka Sveitsin
keskuspankista, taseessa valuuttaluot-

tojen vastaerdna toimivat valuutta-



madrdiset velat euroalueen ulkopuo-
lelle. Lehman Brothers -pankin kaatu-
mista seuranneen akuutin rahoitus-
markkinakriisin myo6ta valuuttalainat
kasvoivat jopa yli 300 mrd. euron.
Keskuspankit ovat aiemminkin toimi-
neet yhteistyossa esimerkiksi koordi-
noimalla valuuttainterventioitaan.
Vuonna 2007 alkaneen rahoitus-
markkinoiden toimintahiirion aikana
yhteiset toimet kasvoivat kuitenkin
tdysin uusiin mittoihin sekd toimenpi-
demallien ettd operaatioiden koon
suhteen. Edelld kuvatuilla valuutta-
luotoilla ei ole ollut oleellista vaiku-
tusta eurojirjestelman taloudelliseen
tulokseen, silld vastapuolipankkien
luotoista perittava korko on asetettu
vastaamaan valuutoista vieraalle kes-
kuspankille hyvitettavaa hintaa.

Tarkasteltaessa eurojarjestelman
taseen saamispuolen eli varojen kehi-
tystd havaitaan, ettd eurojarjestelma
vastasi vuosien 2002-2007 nopeaan
seteliston kasvuun ja siitd seurannee-
seen pankkijirjestelman rakenteelli-
sen keskuspankkirahatarpeen syvene-
miseen ensisijaisesti lisiamalla likvidi-
teetin tarjontaa luotto-operaatioissa
(kuvio 2).

Koska ndiden normaalisti lyhyt-
maturiteettisten operaatioiden monin-
kertaistumista ei pidetty tarkoituksen-
mukaisena,’ eurojirjestelma paitti
lisatd rakenteellista likviditeetintar-
jontaansa sallimalla kansallisten kes-

’ Viikko-operaatioissa jaetun likviditeettimairin
kasvu voimisti pankkien huutokaupoissa kohtaa-
maa allokaatioepiavarmuutta, miki alkoi tietyssi
vaiheessa nikya operaation koroissa.

Keskuspankkitoiminta ja taseen riskit

Kuvio 2.
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Léhde: Euroopan keskuspankki.

kuspankkien kasvattaa omaa rahoi-
tusvarallisuuttaan. Kun keskuspankki
maksaa sijoitusvarallisuuden hankin-
tansa keskuspankkirahalla, se samalla
luo likviditeettid, mikd puolestaan
pienentda pankeille rahapoliittisina
luottoina myonnettavin jalleenrahoi-
tuksen tarvetta. Eurojirjestelman
euromadriiset (rahapolitiikkasaamis-
ten ulkopuoliset) sijoitukset kasvoivat
liki 200 mrd. eurolla vuodesta 2002
elokuuhun 2007. Osin tima kasvu
kuitenkin heijasti useiden kansallisten
keskuspankkien tekemaa paatosta
pienentda valuuttavarantojensa
kokoa myymalla valuuttoja euromaa-
raisiksi saamisiksi. Valuuttamaarais-
ten sijoitusten vaihto euromaaraisiksi
ei muuta liikkeessa olevan eurolikvi-
diteetin madrdd, mutta pienentdd
rahoitusvarallisuuteen liittyvid

(valuutta)riskeja merkittavasti.
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Kullan hinnannousu
on kasvattanut
eurojdrfestelmdn

tasetta huomattavasti.

Rahoitusmarkkinakriisin alussa
nikyvin muutos eurojirjestelmin
taseen saamisissa oli rahapoliittisten
luotto-operaatioiden paisuminen
450 mrd. eurosta yli 800 mrd. euron
muutamassa viikossa Lehman
Brothersin konkurssin jilkeen. Kriisin
pahimman vaiheen hellitettyd ylimaa-
raisen likviditeetin kysyntd kuitenkin
pieneni merkittavasti, kunnes pankki-
sektori kesilla 2009 siirtyi uudelleen
ylilikvidiin tilaan eurojéarjestelman
lainattua 450 mrd. euron edestd vuo-
den mittaista jalleenrahoitusta euro-
alueen pankeille.

Jalleenrahoituksen mairan kas-
vattaminen ja maturiteetin pidentimi-
nen altistavat eurojarjestelman nor-
maalitilaa suuremmille luotto- ja
korkoriskeille. Keskeisin eurojairjestel-
man jalleenrahoitusoperaatioiden
luottoriskien hallinnan viline ovat
vakuudet. Pankit voivat lainata kes-
kuspankkirahaa vain vakuuksia vas-
taan. Eurojdrjestelma pienentaa altis-
tumistaan luottoriskeille valitsemalla
vakuuskelpoiset omaisuuseraluokat,
arvostamalla vakuudet paivittdin
markkinahintaan seka laskemalla
arvopapereiden vakuusarvot niiden
markkina-arvojen alapuolelle
(vakuuksien aliarvostus).

Riskienhallintamenettelyjen
mitoittaminen ei kuitenkaan ole mut-
katonta. Keskuspankkirahoituksen
maaran voidaan olettaa olevan suu-
rimmillaan ja pankkien ja vakuuksien
liikkeeseenlaskijoiden luottokelpoi-
suuden heikoimmillaan finanssikrii-

sissd, kun luottojen kysynta kasvaa ja
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vastapuolipankkien seka yritysten
rahoitusasema heikkenee. Tama riskien
myotasyklisyys aiheuttaa keskuspan-
kille dilemman. Yhtdalta keskuspank-
ki voisi vahentda riskialtistumistaan
kiristimalld rahoituksensa maaraa ja
vakuusvaatimusta. Toisaalta nimen-
omaan yllapitimalld rahoituksen jat-
kuvuutta keskuspankki vakauttaa
rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja
ehkiisee vakavaraisten pankkien kaa-
tumisen viliaikaisiin likviditeetti-
ongelmiin. Pankkisektorin hitirahoit-
tajana toimiminen vaatiikin keskus-
pankilta valmiutta hyviksya luotto-
riskien viliaikainen kasvu kriisioloissa.

Kullan hinnan nousu on johta-
nut yhteen merkittivimmistd euro-
jarjestelman varantoerien muutoksis-
ta elokuussa 2007 alkaneen kriisin
aikana. Eurojirjestelmin kultavaro-
jen arvo on noussut elokuun 2007
noin 170 mrd. eurosta neljdssa vuo-
dessa yli 360 mrd. euroon. Koska
eurojarjestelmin keskuspankit eivit
juuri ole myyneet kultaansa, kullan
arvonousu nikyy padosin realisoitu-
mattomana voittona taseen arvon-
muutoserissd. Vaikka kultavaranto-
jen kasvu on sindnsa parantanut
eurojarjestelmin tasetta, eurojirjes-
telman suurimmat yksittdiset taseris-
kit Value-at-Risk-menetelmalld
mitattuna liittyvat kullan arvonmuu-
toksiin.

Rahapolitiikan toimeenpanon
tehokkuus vaatii, ettd rahoitusmark-
kinoiden toimintakyvysta huolehdi-
taan. Aika ajoin tdima voi edellyttaa
erityisesti markkinoiden ylihinnoitte-



leman riskin siirtoa keskuspankkien
taseisiin. Periaatteessa tdllaisen kor-
jaavan toimen odotettu tuotto on
positiivinen, mutta kaikkien riskipi-
toisten toimien tavoin keskuspankin
valiintulo voi johtaa my6s tappioihin.
Mita suuremmasta markkinahdiriosta
on kyse, sitd mittavampaa riskinsiir-
toa yksityisen sektorin ja keskus-
pankkitaseen vililld tarvitaan ja sitd
suuremmaksi tappion mahdollisuus
kasvaa.

Kesalla 2009 eurojarjestelma
kaynnisti ensimmadistd kertaa arvopa-
pereiden ostot rahapoliittisin perus-
tein. Tuolloin EKP aloitti pankkien
liikkkeeseen laskemien katettujen jouk-
kolainojen osto-ohjelman. Euroalueen
keskuspankit ostivat timan ohjelman
mukaisesti 12 kuukauden aikana
60 mrd. euron edesta joukkolainoja.
Ostoja tehtiin seka ensi- ettd jalki-
markkinoilta, ja niiden tavoitteena oli
aktivoida uudelleen eurooppalaisten
pankkien varainhankinnan nakokul-
masta keskeinen markkinalohko.
Katettujen joukkolainojen osto-
ohjelma paittyi kesakuussa 2010.

Toukokuussa 2010 eurojarjestel-
ma kaynnisti toisen osto-ohjelmansa.
Tamin mukaisesti euroalueen keskus-
pankit hankkivat arvopapereita sellai-
silta jalkimarkkinalohkoilta, joiden
toiminta on merkittavasti hdiriintynyt
ja jotka ovat keskeisia rahapolitiikan
vilittymisen kannalta. Arvopaperi-
markkinoihin liittyvdn ohjelman
ensimmadisen vuoden aikana eurojir-
jestelma osti joukkolainoja vajaan

80 mrd. euron arvosta. Ostoissa oli

Keskuspankkitoiminta ja taseen riskit

pitkd tauko timin vuoden keviilla ja
kesilld, mutta elokuussa 2011 niissa
aktivoiduttiin jilleen, kun euroalueen
pddomamarkkinoihin kohdistui eri-
tyisid paineita. Syyskuun alkuun men-
nessa arvopaperimarkkinoihin liitty-
vian ohjelman kautta oli hankittu
joukkovelkakirjoja kumulatiivisesti
noin 140 mrd. euron edesta.
Sijoitustoiminnan myota tehdyis-
td arvopaperihankinnoista rahamark-
kinoille kulkeutuva likviditeetti neut-
raloituu kdytannossa siten, ettd pan-
kit pienentavit keskuspankkirahan
kysyntaa rahapoliittisissa luotto-ope-
raatioissa. Niin kauan kuin pankki-
jarjestelman rakenteellinen likvidi-
teettivaje sdilyy, rahapoliittisten arvo-
papereidenosto-ohjelmien kautta
markkinoille syntyva likviditeetti voi-
si tulla samalla tapaa automaattisesti
neutraloiduksi. EKP kuitenkin haluaa
korostaa, ettei osto-ohjelmalla pyritd
mairilliseen kevennykseen (quantita-
tive easing). Niinpd arvopaperimark-
kinoihin liittyvan ohjelman velkakirja-
ostoista syntyva keskuspankkirahan
madrd poistetaan markkinoilta vii-
koittain keraamalld pankeilta talle-
tuksia. Tahdn saakka talletusoperaa-
tiot on toteutettu vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina, joissa perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on ollut tar-
jousten ylaraja. Tama tarkoittaa, ettd
eurojirjestelma on valmis maksa-
maan pankeille viikon rahasta enim-
millddn hinnan, jolla se itse luotottaa
pankkeja. Koska talletuskorot ovat
yleensd jadneet selvisti alle maksimi-

koron, osto-ohjelmien kautta synty-

Markkinabdiriiden

atkana keskuspankit

pyrkivit huolehtimaan
raboitusmarkkinoiden

toiminnasta ottamalla

taseisiinsa normaalia

riskipitoisempia

omaisuuserid.
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neen likviditeetin erillinen vihentami-
nen on ollut eurojarjestelmille talou-
dellisesti kannattavaa.
Osto-ohjelmien onnistumista
tulee arvioida suhteessa niiden
tavoitteisiin, eli on arvioitava, tehos-
tuiko rahapolitiikan valittyminen ja
paranivatko rahoitusmarkkinoiden
toimintaedellytykset. Kdaynnissa ole-
vien ohjelmien taloudellisia vaiku-
tuksia keskuspankin taseeseen on
vield liian aikaista arvioida. Jalki-
markkinoilta markkinahairion takia
ostettujen arvopapereiden hintoihin
on markkinapaineen johdosta sisil-
tynyt merkittdvia riskipreemioita.
Tamain vuoksi ndiden papereiden
odotettu tuotto on selvisti rahapoli-
tiikan ohjauskoron odotetun tason
ylapuolella. Sijoitustoiminnan kautta
tehdyista ostoista poiketen rahapoli-
tiikan osto-ohjelmissa hankittuja
arvopapereita ei arvosteta markkina-
arvoon niiden juoksuaikana, vaan ne
kirjataan eurojirjestelmin taseessa
tuottamaan ostohinnasta johdettua
korkotuottoa (ns. held-to-maturity-
portfolio). Niin eurojarjestelma ei
altistu rahapoliittisten ostojen kautta
markkinariskeille ja luottoriski on
ainoa niihin liittyva taseeseen vaikut-

tava riskitekija.

Keskuspankkitoiminnan tarkoitus:
makro- versus mikroriskit

Keskuspankkitoiminnan taloudelliset
riskit voivat pahimmillaan olla erit-
tdin merkittavid. Esimerkiksi Sveitsin
keskuspankki joutui kirjaamaan

26,4 mrd. Sveitsin frangin suuruiset
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tappiot vuonna 2010. Sveitsin tapauk-
sessa tappionlidhteend oli valuuttava-
ranto, jonka arvo laski frangin vah-
vistuttua huomattavasti suhteessa
varantovaluuttoihin.

Keskuspankin taloudellinen
tulos korreloi kuitenkin usein nega-
tiivisesti sen kanssa, onko keskus-
pankki paassyt politiikkatavoittei-
siinsa. Kun esimerkiksi kotivaluutan
ulkoinen arvo heikentyy, keskuspan-
kin valuuttavarannon arvo kasvaa.
Devalvaatio voi tuottaa merkittavia
”voittoja” keskuspankille, mutta toi-
men onnistuneisuutta tulisi kuitenkin
arvioida sen kokonaistaloudellisten
seurausten perusteella. Samoin kes-
kuspankki, joka onnistuu vakautta-
maan hintatason kehityksen alhaisel-
le tasolle, saa pienempéd rahoitustu-
loa kuin keskuspankki, jonka valuu-
tan nimelliskorot ovat korkeammat
voimakkaan ja vaihtelevamman
inflaation johdosta. Keskuspankin
taytyykin malttaa tehda keskeiset
padtoksensda makrovaikutuksia arvioi-
den siinakin tapauksessa, ettd toimi
aiheuttaisi mittavat tappiot lyhyella
aikavilin.

Merkittavimmat keskuspankki-
toiminnan riskit liittyvit aina toteu-
tettavaan rahapolitiikkaan. Pidstaan-
ko esimerkiksi tehdyilld politiikka-
pddtoksilld hintavakauteen? Ajautu-
minen inflaatio- tai deflaatiokiertee-
seen aiheuttaisi merkittavia hyvin-
vointitappioita ja sattumanvaraista
varallisuuden uudelleenjakautumista
luotonantajien ja velallisten vililla.

Eurojirjestelmassa on tdysin selvaa,



ettd rahapolitiikan ohjauskoron muu-
tosten tdytyy aina olla sopusoinnussa
hintavakaustavoitteen kanssa. Koron-
asetannan vaikutukset tulokseen eivit
koskaan vaikuta paatoksentekoon,
vaikka korkotaso onkin suurin yksit-
tainen keskuspankkien tulokseen vai-
kuttava tekija. Vastaavasti rahapoliit-
tisista interventioista (valuutta-, raha-
ja padomamarkkinoilla) piatettaessa
ensisijainen huomio on aina paatok-
sen kokonaistaloudellisissa vaikutuk-
sissa.

Kun keskuspankki normaali-
oloissa antaa luottoa pankkien lyhyt-
aikaisiin rahoitustarpeisiin, sen ei tar-
vitse juuri kiinnittad huomiota korko-
tai likviditeettiriskiin ja altistuminen
luottoriskeillekin on vahaisimmilldan.
Rahoitusmarkkinoiden kriisiytyessa
keskuspankilla tulee olla resurssit ja
valmius toimiin, jotka lyhyella aika-
valilla kasvattavat sen taseeseen koh-
distuvia riskejd, mutta joita kokonais-
taloudelliset ja pidemman aikavilin
ratkaisut puoltavat. Esimerkiksi
sitoutuminen matalien korkojen poli-
titkkkaan pitkiksi aikaa saattaa tietyis-
sa oloissa olla rahapoliittisesti valtta-
matontd, vaikka se heikentaa keskus-
pankin tuloksentekokykyd merkitta-
vasti ja altistaa sen korkoriskeille.
Rahoitusmarkkinakriisin aikana
eurojdrjestelmi teki useita pankkijar-
jestelman likviditeettid varmistavia
toimenpiteitd, joiden seurauksena
merkittivd maard normaalisti pank-
kienvilisten rahamarkkinoiden hoita-
maa rahoituksenvilitysti siirtyi kes-

kuspankin taseeseen. Nailla toimilla
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pienennettiin pankkisektorin likvidi-
teettiriskejd huomattavasti. Kaytan-

nossd nain pienennettiin rahamarkki-

nakorkoihin muodostunutta riskilisia Rahapoliittisia
tavalla, joka vastasi jopa useaa nor- toimenpiteiti
maalisuuruista ohjauskoron laskua. toteuttaessaan
Aktiivisella vakuuspolitiikalla keskus- keskuspankit
pankki voi pyrkid hallinnoimaan tarkastelevat
luottoriskejdan tiettyyn rajaan saak- ensijaisesti

ka. Riskienhallintatoimia mitoitet-
taessa on kuitenkin otettava huo- vaikutuksia.
mioon toimenpiteiden vaikutukset

rahoitusvakauteen. Riskit minimoiva

politiikka saattaisi toimia myotasykli-

sesti, ja likviditeetinluontimonopolia

hallitsevan keskuspankin on kyettdvd

kattamaan pankkisektorin hitirahoi-

tustarpeet rahoitusvakauden vaaran-

tuessa.

Keskuspankkien taseet
kansainvalisesta nakokulmasta

Julkinen keskustelu keskuspankkien
epatavanomaisista rahapolitiikkatoi-
mista on usein kulminoitunut keskus-
pankkien taseiden koon muutosten
analysointiin. Vaikka kaikkien suur-
ten keskuspankkien taseet ovat kas-
vaneet finanssikriisin seurauksena, eri
keskuspankkien kehityksessd on ollut
huomattavia eroja (kuvio 3). Eurojar-
jestelman tase kasvoi rahoitusmarkki-
nakriisin akuutissa vaiheessa enim-
millddn ldhes puolella tasolta, jossa se
oli ennen Lehman Brothersin ajautu-
mista selvitystilaan. Pankkisektorin
likviditeetin ylimaardisen kysynnan
pienennyttya eurojirjestelmin taseen
kasvusta ovat vastanneet kullan hin-
nannousu seka arvopaperimarkkinoi-
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Kuvio 3.

Eurojarjestelman, Yhdysvaltain keskuspankin ja
Englannin pankin taseiden kehitys

1. === Eurojirjestelmi 2. === Yhdysvaltain keskuspankki
3. e Englannin pankki
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Ldbhteet: Euroopan keskuspankki, Englannin pankki, Yhdysvaltain
keskuspankki ja Suomen Pankin laskelmat.

ta koskevan ohjelman mukainen tal-
letusten vastaanotto.®
Eurojarjestelmin taseen kasvu-
vauhti on ollut maltillinen verrattuna
Englannin pankin ja Yhdysvaltain
keskuspankin taseiden 2'5-3-kertais-
tumiseen. Talouksien kokoon suh-
teutettuna keskuspankkien taseiden
loppusummat olivat kuitenkin eri
valuutta-alueilla varsin erilaiset ennen
finanssikriisin puhkeamista. Tasta
syysta taseiden kasvuvauhtien vertai-
lussa on syyta tarkastella myos niiden
muutoksia kansantalouden kokoon
suhteutettuna. Seka Englannin pankin
ettd Yhdysvaltain keskuspankin tasei-
den bruttokansantuotteisiin suhteute-

tut loppusummat olivat vuoden 2010

® Arvopapereiden ostot eivit sininsi kasvata
tasetta, koska pankit voisivat pienentdd keskuspan-
kista lainaamansa jilleenrahoituksen mairad
ostojen myotd syntynytta likviditeettid vastaavasti.
Koska jilleenrahoitustarve pidetiin ennallaan
likviditeettid vihentivien operaatioiden kautta,
nimi kasvattavat eurojirjestelman tasetta.
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lopussa noin 17 % eli noin 10 pro-
senttiyksikkod suuremmat kuin syys-
kuussa 2008. Euroalueella vastaava
kasvu jdi 6 prosenttiyksikkoon, mutta
eurojirjestelmian BKT:hen suhteutettu
tase, 22 %, oli kuitenkin edelleen suu-
rempi kuin vertailupankeilla.
Finanssikriisin alkuvaiheessa
Yhdysvaltain keskuspankin tasetta
kasvattivat markkinoiden tukemiseksi
tehdyt likviditeettijarjestelyt. Suurin
selittdja Yhdysvaltain keskuspankin
ja Englannin pankin taseiden euro-
jarjestelmin tasetta nopeampaan kas-
vuvauhtiin on kuitenkin niiden siirty-
minen laajoihin osto-ohjelmiin ja
madrilliseen keventimiseen perustu-

vaan rahapolitiikan toimeenpanoon.

Suomen Pankin kokemukset

Suomen Pankki on kuulunut eurojir-
jestelmaan runsaat 12 vuotta. Toimin-
ta osana suuren valuutta-alueen kes-
kuspankkijarjestelmdd on muuttanut
selvasti Suomen Pankin taseen koos-
tumusta ja dynamiikkaa seki keskei-
sid riskitekijoitd. Ennen talous- ja
rahaliiton alkua Suomen Pankin
valuuttavaranto oli huomattavasti
markkasetelistod suurempi, mista
syysta pankkisektorilla oli likviditeet-
tiylijaama. Koska pankeilla ei ollut
tarvetta lainata keskuspankkirahaa,
vaan tallettaa sitd, rahapolitiikkaa
toteutettiin paiasiassa likviditeettia
kiristavilld keskuspankin omien sijoi-
tustodistusten liikkeeseenlaskuilla.
Tuolloin valuuttavarannon
arvon muutokset sanelivat valtaosan

Suomen Pankin vuosituloksesta. Mar-



kan vahvistuessa Suomen Pankki teki
laskennallista tappiota ja heiketessa
voittoa. Kotimaisen rahoitusvaralli-
suuden ja pankkien nettomaaridisen
luototuksen puuttuessa setelitulo
madrdytyi varantovaluuttojen kurssi-
muutosten ja varantojen sijoitustuot-
tojen perusteella. Koska Suomen
markka oli pienen valuutta-alueen
rahayksikko ja valuuttavarannot
pidettiin suurten ja likvidien valuutto-
jen madrdisind, Suomen Pankin sijoi-
tustodistusten korkokustannukset oli-
vat usein varantojen sijoitustuloja
suuremmat.

Euroalueen osana suuri osa Suo-
men Pankin varoista on nykyisin
rahapolitiikkasidonnaisia erid: raha-
poliittisia operaatioita tai eurojirjes-
telman sisiisia saamisia. Taman lisak-
si pankin rahoitusvarallisuudesta
valtaosa on euromaardisissa sijoituk-
sissa ja alle kolmannes sijoitusvaralli-
suudesta on valuuttamdardista. Tama
muutos on oleellisesti pienentidnyt
Suomen Pankin vuosituloksen vaihte-
lua.

Velkaerissa keskeisin muutos on
korollisten sijoitustodistusten korvau-
tuminen seteleilld (kuvio 4). Eurosete-
liston kysyntd on suurempaa kuin
euron kiyttoon ottaneiden valuutto-
jen yhteenlaskettu kysynta oli. Koska
eurokdteinen jyvitetddn kunkin kan-
sallisen keskuspankin taseeseen sen
(vaeston ja BKT:n pohjalta mairayty-
vin) ns. pddoma-avaimen mukaan,
kéteisen mddran kasvu Suomen Pan-
kin taseessa on ollut nopeampaa kuin

muissa euromaissa, silli ennen raha-

Keskuspankkitoiminta ja taseen riskit

liittoa kateisen BKT-osuus oli Suo-
messa pienempi kuin muissa maissa.
Kiteisen euron kiyttoonoton merki-
tystd Suomen Pankin taseeseen ja sen
kestdavyyteen voidaan arvioida vertaa-
malla pankin euroseteliston osuutta
markka-ajan seteliston trendikasvun
mukaiseen maaraan. Talld tapaa arvioi-
den Suomen Pankin taseen nollakor-
koinen era on tilld hetkelld euron
johdosta yli 10 mrd. euroa suurempi
kuin markkaseteliston aikana. Jos
setelituottoa arvioidaan kertyvin 4
prosentin’ nimelliskoron mukaisesti
pitkalld aikavililld, Suomen Pankki
voi arvioida saavansa euron myota
setelistosta noin 400 milj. euron yli-
mddrdisen vuotuisen tuoton markka-

aikaan verrattuna.

7 Neljin prosentin nimelliskorko pohjautuu kah-
den prosentin reaalikorkoon ja inflaatioon.

Kuvio 4.

Suomen Pankin setelistd

1. s Markka-ajan setelisté

2. e Euroajan setelit Suomen Pankin taseessa
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Libhteet: Suomen Pankki ja kirjoittajan laskelmat.
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Eurojirjestelmin yhteinen raha-
politiikka on mitoitettu ja tullaan
vastakin mitoittamaan siten, ettd hin-
ta- ja rahoitusvakaus varmistuu. Paa-
toksentekoa ohjaa ensisijaisesti mak-
rotaloudellinen nikokulma, mista
syysta kansallisten keskuspankkien
tuloksellisuus voi vaihdella ajan mit-
taan merkittavasti. Politiikkatavoittei-
den ensisijaisuudesta huolimatta kes-
kuspankin riippumattomuus paatok-
senteossa kyetdan parhaiten varmista-
maan, kun taloudelliset riskit eivat
kasva kohtuuttoman suuriksi eurojar-
jestelmin taseen kantokykyyn nih-
den. Tamin johdosta eurojirjestelma
on pidattanyt kasvavan osan rahoi-
tustulostaan taseensa puskuroimiseksi

erilaisia rahoituskriiseja vastaan.

Asiasanat: rahapolitiikan riskit, euro-
jarjestelmin tase, Suomen Pankki
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Makrovakauspolititkan vilineet

7.9.2011

Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi
on osoittanut, etta rahoitusmarkki-
noilla esiintyy hairi6ita, joilla on
huomattavia kansantaloudellisia
vaikutuksia. Luottolaitoksia, vakuu-
tusyhtioita, johdannaismarkkinoita ja
arvopaperikauppaa koskevia saadok-
sid on vaadittu uudistettaviksi rahoi-
tusvakauden edistamiseksi. Tassa
artikkelissa tarkastellaan keinoja,
joilla julkinen valta voisi seka ehkais-
ta finanssikriiseja rahoitusmarkkinoil-
la etta pienentia mahdollisten
hairioiden kansantaloudellisia vaiku-
tuksia. Paapaino on keinoissa kohen-
taa pankkijarjestelman vakautta.

Makrovakauspolitiikka ja sen
vilineet

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan on
usein sanottu voimistavan suhdanne-
vaihteluita. Noususuhdanteissa luot-
tojen voimakas tarjonta ja arvopape-
reiden hintojen nousu vahvistavat
talouden kasvua, kun taas laskusuh-
danteessa rahoitusmarkkinoiden
ongelmat pahentavat kansantalouden
tilaa. Vaikutukset ovat voimakkaita,
silld pankeilla on taipumus ajautua
samantapaisiin tilanteisiin yhtd aikaa.
Pankit altistuvat samoille suhdanne-
vaihteluille, ja vaikeuksiin ajautunut
pankki aiheuttaa ongelmia myos ter-
veille luottolaitoksille, silld pankkien
valilla on monenlaisia kytkoksia.
Osake- ja kiinteistomarkkinoilla
ndyttdd toisinaan muodostuvan kup-
lia, joissa hinnannousuodotukset ylla-
pitdvat spekulatiivista kysyntaa. Tal-

Makrovakauspolitiikan vilineet

lainen kupla jaa vakisinkin tilapdisek-
si, ja sen vadistimaton puhkeaminen
usein vaarantaa pankkijarjestelman
toimintakyvyn.

Vakavaraisuusvaatimukset edel-
lyttavat, ettd pankilla pitdd olla omia
varoja mairi, joka on vihintiin kah-
deksan prosenttia laskennallisista ris-
keista. Yksittdinen pankki voi lasku-
suhdanteessa kohentaa vakavarai-
suuttaan vahentimalld luotonantoa ja
myymalld arvopapereita, jolloin se
vapautuu naihin saamisiin liittyvista
laskennallisista riskeista. Saamisiaan
ja sijoituksiaan vihentavin pankin
omat varat pysyvit suunnilleen ennal-
laan, joten omien varojen suhde ris-
keihin kohenee. Makrovakauden kan-
nalta tima on kuitenkin vaarallinen
ratkaisu, silld sen laajamittainen kayt-
timinen on omiaan muuttamaan
taantuman lamaksi. Luottojen tarjon-
nan heikkeneminen vihentaa entises-
taan pankkirahoituksesta riippuvais-
ten yritysten investointeja laskusuh-
danteessa, ja arvopapereiden myynti
alentaa sijoituskohteiden hintoja,
mika aiheuttaa ongelmia elikerahas-
toille ja muille sijoittajille.

Julkinen valta ei aiemmin ole
yrittinyt systemaattisesti vahentda
pankkitoiminnan kaytantojen taipu-
musta voimistaa suhdannevaihteluita.
Tilanne on kuitenkin muuttumassa, ja
ns. makrovakauspolitiikkaa on alettu
pitdd aiempaa tirkeimpana.

G30-ryhmin raportissa' makro-
vakauspolititkka maaritellaan keinoik-

! G30-ryhmi (lokakuu 2010).
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Vastasyklisen
pddomapuskurin
toimintaperiaate:
noususuhdanteessa
pankkien vaka-
varaisuus-
vaatimuksia
kiristetddn ja
laskusubdanteessa

helpotetaan.

si, joilla vihennetdan rahoitusjarjestel-
min systeemiriskid. Jotta makrova-
kautta voitaisiin edistda tehokkaasti,
on loydettava tihin tarkoitukseen
sopivia vilineita. Tassa artikkelissa esi-
telldan seka kaytossi olleita ettd idea-
asteella olevia politiikkavilineita, joilla
tietoisesti tavoitellaan makrovakautta.

Edelld mainitussa G30-ryhmin
raportissa jaotellaan makrovakauspo-
litiikan keinot pysyviin ja vaihtuviin.
Pysyvin jdrjestelyn tarkoituksena on
muuttaa rahoitusjirjestelman toimin-
taa siten, ettd taipumus myotasykli-
syyteen vihenisi. Pysyvaa keinoa kay-
tettdessd saadoksia ei ole helppo
muuttaa, eika niita ole tarkoituskaan
vaihtaa esimerkiksi suhdannenaky-
mien muuttuessa. Esimerkiksi kirjan-
pito- tai verolainsdadantod tuskin
voidaan hienosaatid neljannesvuosit-
tain suhdannetilanteen mukaisesti,
vaikka saadosten muutoksilla voitai-
siin tavoitella makrovakautta.

Sen sijaan vaihtuvat keinot
perustuvat jatkuvaan seurantaan ja
saannollisiin muutoksiin julkisen val-
lan esittimissd vaatimuksissa. Paatti-
jien kyky ymmartaa vallitseva tilanne
ja sen edellyttimat toimenpiteet on
valttamaton ehto menestyksekkaille
vaihtuviin keinoihin perustuvalle
makrovakauspolitiikalle.” Esimerkiksi
parhaillaan valmisteltava ns. vasta-
syklinen padomapuskuri on tyypilli-
nen vaihtuva keino.

* Heidi Schauman ja Katja Taipalus kisittelivit
makrovakaudellisten riskien tunnistamista artikke-
lissaan, joka ilmestyi Euro & talous -lehden nume-
rossa 1/2011.
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Vastasyklinen paaomapuskuri

Talla hetkelld tarkein valmisteilla ole-
va politiikkaviline lienee vastasyklinen
padomapuskuri. Ehdotus timan vili-
neen kayttoonotosta esitettiin Englan-
nin pankin keskustelualoitteessa,’ ja
Baselin komitea jarjesti aiheesta oman
julkisen kuulemisen heinikuussa
2010. My6s Euroopan komissio jul-
kisti oman konsultaatiodokumenttinsa
samana vuonna.’ Vastasyklinen pai-
omapuskuri todennikoisesti hyviksy-
taan politiilkkavilineeksi mm. EU-
maissa. Noususuhdanteessa viran-
omaiset vaatisivat pankkeja kasvatta-
maan vakavaraisuuttaan selvasti nor-
maalia minimitasoa suuremmaksi,
mutta laskusuhdanteessa vakavarai-
suuden heikkeneminen sallittaisiin,
jotta pankeille ei muodostuisi tarvetta
supistaa antolainausta ja myyda arvo-
papereita. Noususuhdanteessa asetet-
tu lisipadomapuskuri olisi enintdidn
kaksi prosenttia laskennallisista ris-
keista.

Puskurivaatimus maardytyisi sen
mukaan, mihin maahan pankki on
myontanyt luottoja. Jos pankilla on
saamisia useista maista, lisipaaoma-
vaatimus muodostuisi saamisia kos-
kevien maakohtaisten vaatimusten
painotettuna keskiarvona. Jokainen
maa madrittaa itse lisipadomavaati-
muksen, joka edellytettdisiin kysei-
seen maahan myonnetyista luotoista.
Lisipddaomavaatimuksen voisi tayttdd

ainoastaan kaikkein kiistattomimmil-

’ Bank of England (marraskuu 2009).

* Euroopan komissio (lokakuu 2010).



la ensisijaisilla omilla varoilla, esimer-
kiksi osakepddomalla.

Piddomavaatimusta koskevan
viranomaispaatoksen tulisi normaalisti
perustua luottokanta—bruttokansan-
tuote-suhdeluvun trendipoikkeamaan.
Lisdpddomavaatimus voisi periaattees-
sa riippua muustakin tekijastd, esimer-
kiksi varallisuushintojen kehityksesta.’

Pidomapuskurin soveltamiseen
voi liittyd ongelmia. Kannattavia lii-
ketoimintamahdollisuuksia ja yleison
luotonsaantia rajoitavan puskurivaa-
timuksen asettaminen noususuhdan-
teessa olisi vaikeaa, koska sitd vastus-
tettaisiin kiivaasti, kun riskit vaikut-
tavat vahdisiltd. Taantumassa esiintyi-
si toisenlaisia ongelmia: markkinoi-
den luottamuksesta riippuvainen
pankki ei ehkd anna nikyvasti rapor-
toidun vakavaraisuutensa heikentya,
vaikka lakisdateistd minimipddomi-
tusta supistettaisiin. Taantuman kes-
toa on vaikea ennustaa, joten pankki
ei voisi optimoida puskurinsa kayttoa
siten, ettd ylimddrdinen vakavaraisuus
olisi kaytetty loppuun juuri silloin,
kun nousu alkaa.

Vihimmaisvarantovelvoite

Suomessa havaittiin 1980-luvun lopul-
la, ettd pankkien luotonannon kasvu
oli liian nopeaa. Tilanteen rauhoitta-
miseksi harkittiin muitakin keinoja,
mutta lopulta luotonkasvua paatettiin
hilliti kassavarantovelvoitteella.® Suo-
men Pankki sai maaliskuussa 1989

* Goodhart, C. (2005).
¢ Korhonen, T. (2011) s. 187.

Makrovakauspolitiikan vilineet

mahdollisuuden korottaa kassavaran-
tovelvoitetta 12 prosenttiin, mista kah-
deksan prosenttia ylittdva osuus oli
korotonta. Lisavarantovelvoite olisi
ollut pankkikohtainen ja riippunut
pankin antolainauksen kehityksesta.
Kyseessi oli siis erdanlainen sakko,
koska pankin varoja olisi sidottu
korottomaan talletukseen, eika niita
olisi voinut sijoittaa tuottavasti.” Toi-
menpide ei ollut puhtaasti makrova-
kaudellinen, silli lisitalletusvelvoite oli
pankkikohtainen.

Toimenpiteelld on voinut olla toi-
vottu vaikutus, silli samoihin aikoihin
ldhes kaikkien pankkien antolainaus-
kannan kasvu alkoi selvisti hidastua.®
Asuntojen hintakupla alkoi purkautua
suunnilleen samoihin aikoihin.

Periaatteessa on mahdollista,
ettd esimerkiksi euroalueella jokin
koroton lisivihimmaisvarantovelvoi-
te riippuisi kunkin pankkiryhmin
antolainauksen kasvusta joidenkin
makrotalouden ylikuumenemista mit-
taavien indikaattoreiden mukaisesti.
Keino olisi nykydan todennakoisesti
tehottomampi kuin 1980-luvun Nimelliskorkojen
lopulla, koska nimelliskorot ovat sel- ollessa albaiset
vasti tuolloista alemmat, joten velvol- viabimmdisvaranto-
lisuus tehdid korottomia talletuksia velvoitteen teho
olisi aiempaa pienempi lisikustannus. makrovakaus-
Taseiden ulkopuolinen rahoituksen- politiikan vilineend
vilitys jaisi jarjestelyn ulkopuolelle, on vihdinen.
mika heikentdisi menetelman tehoa.

Tietysti voisi ideoida jonkin muun

7 Aaltonen, E. — Aurikko, E. - Kontulainen, J.
(1994) s. 76-77 sekd Bank of Finland Monthly
Bulletin (4/1989) s. 13.

$ Kullberg, R. (1996).
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tavan asettaa ylimaaraisia rasitteita
pankeille, joiden luotonkasvu vaikut-
taa liialliselta noususuhdanteessa.

Suhdanteista riippumattomat
luottoriskimallit

Basel 1I- ja Basel III -vakavaraisuus-
jarjestelmissa pankit voivat olla
kayttimatta annettuja riskipainoja ja
arvioida itse valvontaviranomaisten
luvalla yksittdisten velallisten luotto-
riskejd. Tahadn on arveltu liittyvan
suhdanteiden kirjistymisen ongelma,
koska luottoriski ja siitd aiheutuva
pddomavaatimus ovat suhdanneherk-
kia. Mallien osoittamat luottoriskit
pahenevat laskusuhdanteessa, jolloin
pankkijarjestelman kyky myontaa
luottoja heikkenee, mika syventaa las-
kusuhdannetta. Toisensuuntainen
kierre voi kdynnistyd noususuhdan-
teessa.’

Yhtena ratkaisuna ongelmaan
voisi olla siirtyminen suhdanteista
riippumattomiin luottoluokituksiin
pankkien vakavaraisuuslaskelmissa.
Riippumattomuudella suhdanteista
voidaan tarkoittaa ainakin seuraavia
asioita:

1) Arvioidaan, miki olisi kun-
kin velallisen luottotappioriski lasku-
suhdanteessa, ja maaritetaan kunkin
velallisen riskipaino timan mukaan.
Todellista, vallitsevaa suhdannetilan-
netta ei oteta huomioon.

2) Arvioidaan, mika olisi kun-
kin velallisen luottotappioriski keski-

° Tisti aiheesta julkaistua kirjallisuutta ovat
esitelleet Gordy ja Howells (2006) sekd Drumond
(2009).
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madraisessd suhdannetilanteessa.
Kunkin velallisen riskipaino perustui-
si tahdn arvioon.

3) Otetaan timinhetkisen luot-
totappioriskin lisiksi huomioon kun-
kin velallisen suhdanneherkkyys:
velallinen, jonka luottokelpoisuus
todennakoisesti karsisi enemman las-
kusuhdanteesta, saa suuremman riski-
painon.

Suhdanteista riippumattomissa
luottoluokituksissa riskin tilapaiset,
suhdanneluonteiset vaihtelut pitaisi
pystyd nopeasti erottamaan pysyvisti
muutoksista tyydyttavilla tarkkuu-
della. Toisaalta on hyvin vihdn nayt-
toa siitd, ettd yksittdisen yrityksen
konkurssitodennakoisyydessa olisi
erillinen, aaltoliiketti muistuttava
suhdannekomponentti, joka ei aiheu-
ta pysyvid muutoksia konkurssi-
todennikoisyydessi.'’ Kiytossi ole-
vat suhdanteista riippumattomat luo-
kitukset perustuvat usein historialli-
siin keskiarvoihin, joiden perusteltu
kaytto edellyttdd aitoja, palautuvia
suhdannesykleja. Julkisia luottoluoki-
tuksia antavien laitosten periaatteena
on yleensd antaa suhdanteista riippu-
mattomia luokituksia, mutta ilmeises-
ti tehdyt luokitukset pikemminkin ali-
reagoivat uuteen informaatioon ja
antavat vanhentuneen kuvan tilan-
teesta kuin tasoittavat luottoriskin

tilapisid vaihteluita."

19Kauko, K. (2010).
! Altman, E. - Rijken, H. (2005).



Tobin-vero

James Tobin ehdotti vuonna 1972
valuuttamarkkinoille asetettavaa
transaktioveroa. Alkuperdinen ajatus
oli turvata rahataloudellinen autono-
mia seka vahentda spekulatiivista
valuuttakauppaa, joka oletuksen
mukaan voimistaa vaihtelua markki-
noilla. Kurssivaihtelun vihentaminen
voisi hyvinkin vihentdd myos pank-
kien riskeja, joten veroa voisi pitda
myos makrovakaustyokaluna. Ajatus
on saanut tukea monilta tahoilta.
Ehdotusta on kuitenkin myos kri-
tisoitu. Vero ei paljonkaan vahentiisi
onnistuneesta valuuttaspekulaatiosta
saatavaa voittoa, jos kyse on todella
suurista kurssimuutoksista. Veroa olisi
helppo kiertia veroparatiisien avulla.'
Veron vaikutus volatiliteettiin on vai-
keasti arvioitavissa etukiteen, koska
vero ajaisi markkinoilta seka volatili-
teettia aiheuttavia ns. noise trader
-tyyppisia sijoittajia ettd hyvin infor-
moituja ja rationaalisia toimijoita, joi-
den ldsnaolo todennikoisesti vihentda
volatiliteettia.” Laboratoriokoetta var-
ten luoduilla keinotekoisilla valuutta-
markkinoilla transaktiovero itse asias-
sa lisdsi kurssivolatiliteettia ja olisi siis
huonontanut markkinoiden vakautta."
Suomessa poistettiin porssikauppojen
leimavero toukokuussa 1992, mutta
mitddn tasosiirtymaa porssikurssien

volatiliteetissa ei tuolloin ilmennyt.

12Suvanto, A. (2001).
3 Shi, K. - Xu, J. (2009).
" Mannaro, K. — Marchesi, M. — Setzu, A. (2008).
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Konvertoitava velka ja
padomavakuutus

Yksi mahdollinen makrovakaudelli-
nen keino olisi pankin velkojen muun-
taminen osakepaidomaksi tarpeen vaa-
tiessa. Muuntaminen koskisi vain vel-
koja, joihin on jo liikkkeeseen lasket-
taessa sisallytetty tallainen ehto. Tal-
laisia instrumentteja on kayttanyt
ainakin brittilainen Lloyds-pankki.
Pankki vaihtoi joulukuussa 2009 huo-
nomman etuoikeuden velkaansa jouk-
kovelkakirjoiksi, jotka muuttuvat
automaattisesti osakkeiksi, jos pankin
ensisijaisten omien varojen perusteella
laskettu vakavaraisuus heikkenee alle
viiteen prosenttiin. Alkuvuonna 2011
sveitsildinen Credit Suisse laski liik-
keeseen velkainstrumentteja, jotka
muuntuvat osakkeiksi pankin ensisi-
jaisten omien varojen perusteella las-
ketun vakavaraisuuden mahdollisesti
heikennyttya erikseen mairiteltyjen
tasojen alapuolelle. Myos hollantilai-
nen Rabobank on laskenut liikkkeeseen
samantapaisen instrumentin. Ndiden
instrumenttien kysynta on ollut vil-
kasta, mutta Goodhart"’ on esittinyt
skeptisia kommentteja jarjestelysta:
konversion ainoa suora kassavirta-
vaikutus on pakollisen koronmaksun
loppuminen, ja finanssikriisissa saadut
kokemukset velan ja osakerahoituk-
sen vilimuodoista ovat huonoja.
Kashyap, Rajan ja Stein ehdotti-
vat eradanlaista pankkikriisivakuutus-
ta.'® Jos pankkisektorin tappiot olisivat

S Goodhart, C. (kesikuu 2010).
'®Kashyap, A. — Rajan, R. — Stein, J. (2008).
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Padomavakuutuksella
pankki voisi varautua
koko pankkisektorin
ongelmiin, mutta ei
suojautua omilta

tappioiltaan.

jotakin tiettya rajaa suuremmat,
vakuutuksen myyjd maksaisi sovitun
korvauksen vakuutuksen ottaneelle
pankille. Pankki voisi siis ottaa vakuu-
tuksen koko pankkisektorin tappioi-
den varalta, mutta ei omien vaikeuk-
siensa varalta, jotta pankille ei muo-
dostuisi kannusteita olla piittaamatta
omista tappioistaan. Vakuutuksen
myyjin olisi asetettava vakuudeksi
mahdollisimman vihariskisid korkoa
tuottavia arvopapereita, jotka talletet-
taisiin suljetulle arvo-osuustilille. Jon-
kin mdaran pidomavakuutuksia pank-
ki voisi laskea omiin varoihinsa vaka-
varaisuuslaskennassa jo normaaliaikoi-
na. Sijoittajalle instrumentti olisi paa-
asiassa vakaa korkosijoitus, jolle saisi
normaalin koron ohella lisatuottoa
vakuutusmaksuista, mutta epatoden-
nakoisissa tilanteissa sijoitus tuottaisi
runsaasti tappiota. Ehdottajat arveli-
vat, ettd markkinoilla on runsaasti
kysyntaa sijoituskohteille, jotka tuotta-
vat useimmissa tapauksissa riskitonta
korkoa paremmin, mutta aiheuttavat
jossain epatodennakoisessa tilanteessa
runsaasti tappiota. Toisaalta esimerkik-
si Goodhart arveli konvertoitavan
velan osalta taman olevan erittdin epa-
houkutteleva tuottoprofiili.'”

Etenkin pankkikriisivakuutukses-
sa ongelmana voisi myos olla sellaisten
halukkaiden sijoittajien 16ytiminen,
joiden osallistuminen tillaiseen toi-
mintaan ei vaarantaisi vakautta
muualla ja joiden mahdolliset tappiot

olisivat yhteiskunnallisesti melko vaa-

7 Goodhart, C. (kesikuu 2010).
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rattomia. Jos esimerkiksi tyoeldke-
rahastot myisivat naitd vakuutuksia,
niin mahdollisen pankkikriisin kustan-
nuksista osa paatyisi elakerahastojen
maksettavaksi tilanteessa, jossa monis-
ta muistakin kohteista tulisi tappioita.
Mieluiten vakuutuksen myyjan pitdisi
olla jokin taho, jonka kaikki muu toi-
minta on kaukaisessa maassa, jonka
suhdannevaihtelut korreloivat mah-
dollisimman vihin vakuutuksia otta-
van pankin kotimaan kanssa ja jonka
mahdolliset tappiot ovat yhteiskunnal-

lisesti melko vaarattomia.

EU-saadoksiin vaikuttaminen
keskeista

Useimpia mahdollisia vilineita ei voi-
si toteuttaa pelkdstian Suomen kan-
sallisena ratkaisuna. Monissa asioissa
EU-tason sdddokset estavit kansalli-
set ratkaisut juridisesti. Valtaosaa
Suomen pankkitoiminnasta hallitse-
vat pohjoismaisten pankkikonsernien
tytaryhtiot. Naiden konsernien toi-
minnasta suuri 0sa on muissa maissa
sijaitsevissa yksikoissa, joita Suomen
lainsdadanto ei koske. Pohjoismais-
balttilainen yhteisty6 niissa asioissa,
joista ei padtetd EU-tasolla vaan kan-
sallisesti, on ollut vihiisti. Suomen
kannalta jarkeva etenemistie siis on
ainakin vaikuttaminen EU-tason sda-

doksiin.

Asiasanat: makrovakauspolitiikka,
jarjestelmdriski, pankkisddantely, sub-

dannevaibtelut
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