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 Talous- ja rahaliittoa vahvistettava, 

pankkiunioni tulee saattaa 
päätökseen
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Keskuspankkitoiminta murroksessa

 Viimeisten noin 15 vuoden aikana keskuspankkien toiminta 
muuttunut paljon

 Tätä edelsi ”suuren vakauden” jakso (”great moderation”) –
poikkeuksellisen vakaan kasvun ja hitaan inflaation jakso 
1990-luvulla ja 2000-luvun alussa

 Finanssikriisi toi esiin uusia, odottamattomia haasteita sekä 
rahapolitiikalle että talouspolitiikalle 

 Se on saanut myös taloustieteilijät pohtimaan rahapolitiikan ja 
rahoitusmarkkinoiden perusteita uudelleen

 Digitalisaation vaikutus rahoitusmarkkinoihin on tänään 
toinen suuri kysymys
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Mitä rahataloudessa (keskuspankeissa ja rahoitusvalvonnassa) on tapahtunut?
Puolentoista vuosikymmenen aikana keskuspankkien toiminta on muuttunut todella paljon. 
Tätä muutosten aaltoa edelsi ”suuren vakauden” jakso (”great moderation”) – sekä poikkeuksellisen vakaan kasvun ja että hitaan inflaation jakso 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa
Finanssikriisi toi esiin odottamattomia haasteita sekä rahapolitiikalle että talouspolitiikalle 
Se on saanut myös taloustieteilijät pohtimaan rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden perusteita uudelleen
Käyn seuraavassa läpi tämän kehityksen pääkohtia, erityisesti euroalueen näkökulmasta, jossa olen EKP:n neuvoston jäsenenä ollut tiiviisti mukana kohta 14 vuoden ajan.
Kriisi ei tietysti ole ainoa muutosvoima, joka keskuspankeissa vaikuttaa. 
Sen lisäksi pitää mainita digitalisaatio, joka  tulee olemaan suuri kysymys vielä pitkään senkin jälkeen kun finanssikriisin jäljet vähitellen umpeutuvat. 
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Stanley Fischerin tiivistämät 
keskuspankkiperiaatteet (1994)

Stanley Fischer on tiivistänyt teorian ja historian opetukset 
seuraavasti:
– MIT:n professori, Israelin pankin pääjohtaja, Fedin varapääjohtaja

 Keskuspankilla pitää olla selvästi määritelty tehtävä
– Hintavakaus ensisijaiseksi tavoitteeksi

 Keskuspankin pitää julkistaa strategiansa, jolla tavoitteeseen 
pyritään

 Keskuspankin pitää olla:
– Itsenäinen rahapoliittisten välineiden käytössä
– Tilivelvollinen tavoitteensa saavuttamisesta yleisölle ja poliittisille 

päättäjille
– Ei velvollinen rahoittamaan budjettivajeita 
– Korko- ja valuuttakurssipolitiikan vastuuta ei voi erottaa kelluvan 

kurssin oloissa
 Fischer esitti periaatteet Bank of Englandin 300-

vuotiskonferenssissa
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Käsitys rahapolitiikan toiminnasta, joka oli vallitsevana ennen vuoden 2008 mullistuksia.
Ehkäpä parhaan kiteytyksen ”suuren vakauden” ajan rahapoliittisesta mallista esitti Stanley Fischer esitti Bank of Englandin 300-v. konferenssissa 1994. 
Stanley Fischer oli silloin MIT-yliopiston professori. Hän toimi myöhemmin myös Kansainvälisen valuuttarahaston pääekonomistina, Israelin keskuspankin  pääjohtajana ja Yhdysvaltain keskuspankin varapääjohtajana
Hän on myös suuri Suomen ystävä. Ben Bernanken ja Pentti Kourin väitöskirjan tarkastaja; monien suomalaisten ekonomistien kouluttaja: Hän oli pitkään kollega ja on hyvä ystävä
Fischerin esittämät ”modernin keskuspankin” periaatteet ovat mm.
Selkeästi määritelty tavoite, erityisesti hintavakaus
Itsenäisyys rahapoliittisten välineiden käytössä
Tilivelvollisuus poliittisille päättäjille
Ei velvollisuutta budjettivajeen rahoittamiseen (setelirahoituksen kielto)   
Nämä periaatteet muodostuivat malliksi, joka otettiin käyttöön kaikissa kehittyneissä maissa , myös euroalueella.  Se on pitkälti validi edelleen. 
1990-luvulla ja 2000-luvun alussa muotoutui samalla myös rahapolitiikan käytännön toimintamalli, joka myöhemmin osoittautui riittämättömäksi kriisin oloissa. Seuraavaksi sen pääpiirteitä..
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Kriisiä edeltävä rahapolitiikan toimintatapa 
perustui lyhimmän koron ohjaamiseen
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Keskuspankin 
rahamarkkina-
huutokaupat

Ohjauskorko
Rahapolitiikan 

tavoitteet 
(hintavakaus)

Markkina-
korot

Raha- ja 
luotto-
määrät

Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Ennen kriisiä oli vallalla hyvin yksinkertainen käsitys rahapolitiikan ohjausmekanismista. 

1. Keskuspankki operoi pankkien välisillä lyhyen rahan markkinoilla. Keskuspankin huutokaupoilla säädeltiin lyhimpien markkinakorkojen tasoa, joille kiintopisteen muodosti keskuspankin ohjauskorko (EKP:n tapauksessa viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden korko)

Tästä vaikutukset levisivät markkinoiden kautta pitkäaikaisempiin (1-12 kk) rahamarkkinakorkoihin, pankkien luotto- ja talletuskorkoihin sekä arvopaperimarkkinoille, jossa valtioiden velkapaperien korot määräytyvät.
Samalla lyhyet korot vaikuttuvat luottojen ja rahamäärien kasvuun.

Korkojen sekä luotto- ja rahamäärien kautta rahapolitiikkaa vaikuttaa  reaalitalouteen sekä inflaatiovauhtiin. 

Ketju lyhytaikaisista markkinaoperaatioista rahapolitiikan tavoitteen (hintavakauden) saavuttamiseen oli pitkä ja vaati toimiakseen koko ketjun, kuten rahamarkkinoiden ja luottomarkkinoiden, häiriötöntä toimintaa.

Nyt tilanne on tätä mallia monimutkaismpi. Finanssikriisi häiritsi rahapolitiikan välittymistä, ja keskuspankit, myös EKP, joutuivat ottamaan käyttöön uusia välineitä.
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Finanssikriisistä puhuttaessa on kysymys oikeastaan kriisien sarjasta.
Tämän sarjan eri vaiheilla on ollut oma luonteensa ja vaikutuksensa rahapolitiikkaan. Kehitys eteni pääpiirteissään seuraavasti:

1. vaihe: 2007 alkaneet markkinahäiriöt. joiden juuret olivat kiinteistömarkkinoilla ja kiinteistörahoituksessa varsinkin Yhdysvalloissa.

2. vaihe: Syyskuussa 2008  Lehman Brothers konkurssiin: seurauksena 2008 lopulla yleismaailmallinen finanssikriisi, joka iski kovalla voimalla sekä pankkeihin että rahoitusmarkkinoihin yleensä.

3. vaihe:  Vuonna 2009 maailmantalous joutui syvimpään taantumaan sitten 1930-luvun laman.

4. vaihe.  Vuodesta 2010 lähtien kasvun hidastuminen horjutti valtioiden budjettitasapainoa ja aiheutti monien maiden velkakriisiin. 

5. vaihe: 2012, syntyi eurooppalainen luottamuskriisi kun teläisen Euroopan valtioiden velkaongelmat heikensivät joksikin aikaa luottamusta euroalueen elinkelpoisuuteen ja rahaliiton pysyvyyteen

6. vaihe: pitkittynyt taantuma johti 2014 lopulla deflaation eli yleisen hintojen laskukierteen vaaran kohoamiseen euroalueella, joka taittui vasta seuraavina vuosina voimakkaiden rahapoliittisten toimien tuloksena.
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Raghuram Rajan (2010): Fault Lines 
– How Hidden Fractures Still Threaten the World 
Economy
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Vuonna 2005 olin juuri aloittanut toisen vuoden Suomen Pankin pääjohtajana. Jackson Holen (Wyoming, USA) keskuspankkikonferenssin teemana oli silloin Yhdysvaltain keskuspankin pääjohtajan Alan Greenspanin aikakauden arviointi.
IMF:n silloinen tutkimusjohtaja Raghuram Rajan piti puheen, jonka otsikko oli: Onko rahoitusmarkkinoiden kehitys tehnyt maailmasta riskialttiimman?
Vastoin senhetkistä yleistä käsitystä Rajan vastasi kysymykseen kolme kertaa kyllä. Rahoitusmarkkinoiden kehitys oli tehnyt maailmasta riskialttiimman. Hänen puheensa oli profeetallinen. 
Konferenssissa puhe ei kuitenkaan herättänyt yksin sympatioita, vaan sitä pidettiin suorastaan loukkaavana. Rajania syytettiin jopa ludditiksi, koneenrikkojaksi kun hän epäili finanssi-innovaatioiden kaikinpuolista siunauksellisuutta.
Rajanin käsitys rahoitusjärjestelmän kasvaneesta hauraudesta osoittautui oikeaksi.
Hän toimi sittemmin Intian keskuspankin pääjohtajana ja kirjoitti vuonna 2010 maailmantalouden ongelmista erinomaisen kirjan ”Fault lines” (eli Murtokohtia).
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Moni asia on muuttunut finanssikriisin jälkeen 

 Rahapolitiikan välineet monipuolistuneet
– Arvopaperiostot tulleet keskeiseen asemaan
– Myös pitkäaikaisempia luotto-operaatioita käytetty

 Operaatioiden mittakaava lisääntynyt  
huomattavasti

– Keskuspankkien taseet moninkertaistuneet

 Viestinnän merkitys rahapolitiikassa kasvanut
– Ennakoiva viestintä, korko-odotusten ohjaus on tärkeä politiikan väline

 Keskuspankkien rooli rahoitusvakauden ylläpitäjinä 
korostunut uudelleen

– Likviditeetti, makrovakauspolitiikka, pankkivalvonta

 Mutta perusasiat ovat ennallaan:
– Hintavakaustavoitteen keskeinen asema rahapolitiikassa 
– Keskuspankkien itsenäisyyden periaate
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Seuraavassa muutoksen kulusta ja sen taustaa

Esittäjä
Esityksen muistiinpanot


Rahapolitiikan välineet monipuolistuneet
Arvopaperiostot tulleet keskeiseen asemaan
Myös pitkäaikaisempia luotto-operaatioita käytetty entistä laajemmin aiempien yleensä hyvin lyhytaikaisten (1 viikko!) sijasta
Operaatioiden mittakaava kasvanut huomattavasti
Keskuspankkien taseet ovat moninkertaistuneet, mikä kertoo operaatioiden entistä suuremmasta mittakaavasta 
Viestinnän merkitys rahapolitiikassa kasvanut
Ennakoivasta viestinästä (korko-odotusten ohjaus) on tullut tärkeä politiikan väline
Keskuspankkien rooli rahoitusvakauden ylläpitäjinä korostunut uudelleen
Likviditeetin tarjoaminen ja makrovakauspolitiikka, Euroalueen tasolla pankkivalvonta tullut keskuspankkiin rahapolitiikan rinnalle
Mutta perusasiat ovat ennallaan:
Hintavakaustavoitteen keskeinen asema rahapolitiikassa 
Keskuspankkien itsenäisyyden periaate
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Keskuspankkikorot olleet lähes 
vuosikymmenen ajan nollan tuntumassa
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Uusien välineiden kehittelyn tarve johtuu siitä, että rahapolitiikan keventäminen finanssikriisin jälkeen törmäsi käytännössä korkojen ”nollarajaan”, kuten kuvio osoittaa.

EKP:n ohjauskorko painui nollaan 2014, Yhdysvalloissa korot oli painettu nollan tuntumaan jo vuoden 2008 lopussa.

Nollarajan olemassaolo rahamarkkinoilla johtuu siitä, että käteinen, jonka korko on nolla, on aina käytettävissä sijoituskohteena; siksi voimakkaasti negatiiviset rahamarkkinakorot ovat mahdottomia 

Nollarajaa ei pidä ottaa kirjaimellisesti;  kokemus osoittaa, että korot voivat painua jonkin verran negatiivisiksikin. Vaikka EKP:n ohjauskorko on tällä hetkellä nollassa, sen talletuskorko on nyt  -0,4 %, mikä on pitänyt pankkien välisen rahamarkkinan korot lievästi negatiivisina. 

Kun korkojen alasuuntainen liikkumavara on viime vuosina ollut pieni, keskuspankkien on ollut kehitettävä uusia välineitä markkinoihin vaikuttaakseen.
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Rahapolitiikka ”nollarajalla”

 Korkojen painuminen lähelle nollaa johtuu monista 
syistä
– Inflaation hidastuminen lähelle nollaa painanut nimelliskorkoja alaspäin
– Taloudellisen kasvun hidastuminen vaati alempia reaalikorkoja
– Globaali säästämisylijäämä painanut korkotasoa markkinoilla

 Korkojen nollaraja rajoittaa korkopolitiikan 
liikkumavaraa
– Setelistö käytettävissä nollakorkoisena sijoituskohteena
– Tallettajien vastustus negatiivisia korkoja kohtaan

 Kun elvyttävää rahapolitiikkaa tarvitaan, pitää ottaa 
käyttöön uusia välineitä
– Arvopaperiostot lisäävät rahan määrää ja alentavat pitkiä korkoja
– Tulevaa rahapolitiikkaa koskeva ennakoiva viestintä vaikuttaa korkoihin 

sekä kasvu- ja inflaatio-odotuksiin
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Korkojen painuminen lähelle vuoden 2008 jälkeen on johtunut monista syistä
Aluksi kysymys oli taantuman lieventämiseksi tarvittavasta rahapolitiikan keventämisestä 
Inflaation painuminen lähelle nollaa on sen jälkeen painanut nimelliskorkoja alaspäin
Taloudellisen kasvun hidastuminen vaati alempia reaalikorkoja
Globaali säästämisylijäämä painanut korkotasoa markkinoilla
On kohdattu korkojen ”nollaraja” joka rajoittaa korkopolitiikan liikkumavaraa
Setelistö käytettävissä nollakorkoisena sijoituskohteena
Tallettajien vastustus negatiivisia korkoja kohtaan
Jos ja kun elvyttävää rahapolitiikkaa matalan koron oloissa tarvitaan, pitää ottaa käyttöön uusia välineitä
Arvopaperiostot lisäävät rahan määrää ja alentavat pitkiä korkoja
Tulevaa rahapolitiikkaa koskeva ennakoiva viestintä vaikuttaa korkoihin sekä kasvu- ja inflaatio-odotuksiin
Nämä keskeiset syyt keskuspankkien toimintatapojen muutokseen
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Odotettu lyhyt markkinakorko
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Keventynyt rahapolitiikka vaikuttaa talouteen keskeisesti markkinakorkojen laskun kautta.
Ohjauskorkojen alentaminen, ennakoiva viestintä ja arvopaperiostot laskevat eri pituisia markkinakorkoja.
Tämä kuvio näyttää ohjauskoron alentamisen vaikutukset. 
Ohjauskoron muutokset ovat se perinteisin rahapolitiikan väline. Ne kohdistuvat voimakkaimmin lyhimpiin markkinakorkoihin.
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12Erkki Liikanen8.5.2018

Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Pitkien korkojen taso riippuu paitsi vallitsevasta rahapolitiikasta, etenkin tulevaa rahapolitiikkaa koskevista odotuksista.
Pitkiin korkoihin voidaan vaikuttaa muuttamalla markkinoilla vallitsevia odotuksia tulevasta rahapolitiikasta. 
Ennakoiva viestintä, jolla lykätään rahapolitiikan kiristymistä koskevia odotuksia pitemmälle tulevaisuuteen, alentaa pitempiä korkoja.
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Markkinakorko
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Pidempiä korkoja voidaan edelleen alentaa arvopaperiostoilla.
Keskuspankkien arvopaperiostot lisäävät myös markkinoilla olevan keskuspankkirahan määrää, mikä vaikuttaa muun muassa pankkien luotonantokykyyn ja -halukkuuteen  
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10 …2 5 Maturiteetti, v.1

%

Markkinakorko

Yhteisvaikutus: koko tuottokäyrä laskee
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Finanssikriisin jälkeinen elvyttävä rahapolitiikka on nojautunut kaikkiin näihin keinoihin:

On alennettu ohjauskorkoja lähelle niiden mahdollista alarajaa

On vaikutettu pitempiin korkoihin rahapolitiikan tulevaa viritystä koskevalla viestinnällä

On käytetty laajoja arvopaperiostoja, jotka ovat vaikuttaneet pitkäaikaisimpiin korkoihin 

Tuloksena on ollut historiallisen matala korkotaso, ulottuen lyhimmistä yli yön –markkinakoroista pitkäaikaisiin (esim. 10 v) valtionlainakorkoihin.
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Arvopaperiostot nykyisin EKP:n
tärkein rahapolitiikan väline
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
.
Finanssikriisin puhkeamiseen saakka tärkein operaatioiden laji olivat lyhytaikaiset perusrahoitusoperaatiot (kuviossa tummansininen alue).
Finanssikriisin puhkeaminen näkyi ensin operaatioiden (ja niiden kautta markkinoille annetun likviditeetin) määrän kasvuna.

Vuonna 2009 kuvaan tulevat mukaan pitkäaikaisemmat luotto-operaatiot (kuviossa vaaleansinisellä); niiden merkitys oli suurimmillaan vuoden 2012 vaiheilla.

Arvopaperiostojen osuus näkyy kuviossa punaisena. Niiden merkitys alkoi kasvaa vähitellen jo vuonna 2010 Kreikan valtionlainamarkkinoiden häiriinnyttyä
Arvopaperiostoista tuli rahapolitiikan välineeksi alkoi vuonna 2015, kun käynnistettiin laaja julkisen sektorin velkapaperien osto-ohjelma, silloin ajankohtaisen deflaatiovaaran torjumiseksi. 
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Keskuspankkien taseet kasvaneet 
kaikkialla maailmassa
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Uusien rahapoliittisten välineiden käyttöönotto on johtanut keskuspankkien taseiden voimakkaaseen kasvuun kaikkialla maailmassa. 

Kuviossa on esitetty tärkeimpien keskuspankkien taseet suhteessa niiden kotimaiden BKT:n arvoon.
Sekä USA:n, Britannian että euroalueen keskuspankkien taseet ovat moninkertaistuneet finanssikriisin jälkeen.
Japanin tapaus on tässä suhteessa omassa sarjassaan. Deflaation eli hintojen laskukierteen välttämiseksi Japanin keskuspankki on ostanut kotimaansa valtionlainoja noin BKT:n arvoa vastaavasti – eli poikkeuksellisen paljon. 
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”Varjokorko” rahapolitiikan mitoituksen 
mittarina, kun ollaan nollakorkorajalla
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Miten paljon kriisin jälkeen kehitetyt rahapolitiikan poikkeustoimet ovat vaikuttaneet? Pystyttiinkö niillä puhkaisemaan rahapolitiikan keventämisen ‘nollaraja’?

Asiaa voidaan tarkastella mallilaskelmin, joilla arvioidaan esimerkiksi arvopaperiostojen tehoa suhteuttamalla ne vastaavan vaikutuksen omaaviin korkomuutoksiin. 

Puhutaan ns. varjokorosta, jossa tosiasiallisen politiikkakoron kehitystä on korjattu ottamaan huomioon harjoitetut rahapolitiikan poikkeustoimet.  

Suomen Pankissa Tomi Kortelan suorittamien laskelmien mukaan euroalueella tällainen varjokorko olisi ollut vuonna 2017 jopa 3-4 prosenttiyksikköä varsinaisen nimelliskoron alapuolella.

Tämän mukaan EKP:n poikkeustoimet olisivat olleet hyvin tehokkaita – epäilemättä suuren mittakaavansa ansiosta – nollakorkolattian «rikkomisessa».
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Finanssikriisin taustatekijät

 Makrotaloudelliset epätasapainot maailmantaloudessa
– Kiinan rahoitusylijäämien ja USA:n velkaantumisen yhteys
– Nousevien talouksien aiheuttamat deflaatiopaineet

 Rahapolitiikan ongelmat
– Erittäin kevyt rahapolitiikka ”suuren vakauden” aikana

 Rahoitusmarkkinoiden toiminnan ja sääntelyn 
puutteet
– Pankkien sääntelyä oli purettu
– Arvopaperistuminen ja varjopankkisektori olivat kasvaneet

 Euroalueen erityisongelmat
– Pankkivalvonnan hajanaisuus ja heikkous
– Valtiontalouksien alijäämät eräissä maissa

 Mikä oli psykologisten tekijöiden rooli? 
– Riskien aliarviointi USA:n asuntomarkkinoilla ja euroalueen 

valtionlainamarkkinoilla
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Finanssikriisille on esitetty useita syitä. Tässä keskityn muutamaan niistä
Makrotaloudelliset epätasapainot
1) Kiinan rahoitusylijäämä ruokki pääomavirtoja Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoille (mm. asuntoluottomarkkinoille)
2) Suuri Maltillistuminen (Great Moderation): Vakaa talouskasvu peitti epätasapainot; nousevien talouksien tuotanto hidasti inflaatiota
Rahapolitiikan puutteet
1) Varsinkin USA:n rahapolitiikka erittäin kevyttä ennen kriisiä 
2) Makrovakausvälineitä ei käytössä (esim. asuntohintojen nousun jarruttamiseen)
Rahoitusmarkkinoiden toiminnan, valvonnan ja sääntelyn puutteet
Pankkisääntelyn lieventyminen 1990-luvulla
Luo ja hajauta –toimintamalliin liittynyt piiloriskien kasvu
Rahoituslaitosten velkavivun kasvu
Pankkien hyvin lyhytaikaisen varainhankinnan kasvu
Euroalueen erityisongelmat
Pankkivalvonnan pirstaleisuus (kansallinen valvonta)
Eräiden euromaiden iso julkinen velkaantuminen
Psykologiset tekijät
Riskien kasvava aliarviointi
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Luo- ja hajauta –malli epäonnistui
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Kotitalous

Asuntolaina-

- Perii palkkion
- Ei pysyvää suhdetta 

PANKKI
ASUNTOLUOTTO-

- Perii palkkion
- Myy luoton eteenpäin

- Sitoutuu velanhoitoon
hyvin pitkäksi ajaksi

INVESTOINTIPANKKI  vaateiden kanssa

kerää muhkeat palkkiot 
- Investointipankin johto

Luottoluokittaja
- Voi muuttaa luokituksia

myöhemmin

- Siirtää erillisyhtiöön

Erillisyhtiö omaisuusvakuudellisia
jvk-lainoja

Jvk-viipale nJvk-viipale 1 Jvk-viipale 2

 Asuntovelalliset joutuvat maksuvaikeuksiin,

Sijoittajat

liikkeeseen laskettujen arvopapereiden arvo laskee

myyntimies

- Myöntää luoton

- Ottaa luoton

Aika . . .
06 14 15 16 17

- Kantavat tappiot
arvopapereiden arvon
laskusta

18 25 26 27 28 29 30

. . .

. . .

Luottoriski-
vakuuttaja

- Antaa vakuutuksella
lisäturvaa

- Laskee liikkeeseen

- Paketoi luoton muiden

- Perii palkkion 
konsultoinnista ja 
luottoluokituksista
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Yksi syistä, miksi kriisiä edeltävä asuntomarkkinoiden ylikuumineminen ja ylivelkaantuminen Yhdysvalloissa kehittyivät niin pitkälle ja levisivät niin laajalle oli luotonantajien käyttämä Luo ja hajauta (Originate and distribute) –malli.
Luo ja hajauta –malli:
Pankit ja investointipankit paketoivat taseissaan olevia luottoja ja myivät niitä eteenpäin sijoittajille (arvopaperistaminen)
Arvopaperit pilkottiin ns. viipaleisiin, joilla eri riskipitoisuus
Prosessissa mukana monia osapuolia

Subprime-asuntoluotoista rakennetut arvopaperit osoittautuivat hyvin suuririskisiksi
Monimutkainen prosessi => Kenelläkään osapuolella ei riittävää kannustinta huolehtia luottojen laadusta
Arvopapereiden riskejä oli vaikea arvioida
Jälkikäteen arvioituna prosessin monimutkaisuus liittyi suurelta osin sääntelyn kiertämiseen ja todellisten riskien piilottamiseen  
Kaiken kaikkiaan Luo ja hajauta –toimintamalli ei onnistuneesti hajauttanut riskejä, vaan johti riskien kasvuun ja niiden kansainvälisen tartuntavaaran lisääntymiseen.
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SuomiAreena Pori ja Noormarkku, 
heinäkuu 2007
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Suuren finanssikriisin vaihe 1: 
Subprime -kriisi

 Riskipitoinen asuntoluototus kasvaa USA:ssa nopeasti 
2002-2006
– Iso osa lainoista arvopaperistetaan ja myydään markkinoilla
– Strukturoidut asuntolainaobligaatiot erityisen suosittuja 

 Kevät 2007: Asuntojen hinnat kääntyvät laskuun 
– Asuntolainaobligaatioiden markkinat hyytyvät epävarmuuden levitessä

 Maaliskuu 2008
– Bear Stearns –investointipankki kaatuu USA:ssa; se myydään JP 

Morgan Chase –pankille ja Federal Reserve tukee kauppaa 

 Syyskuu 2008 
– Lehman Brothers –investointipankki kaatuu USA:ssa, sitä ei pelasteta, 

seurauksena globaali rahamarkkinoiden kriisi
– Vakuutusjätti AIG joutuu vaikeuksiin ja pelastetaan
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Riskipitoinen asuntoluototus kasvoi USA:ssa nopeasti 2002-2006
Iso osa lainoista arvopaperistettiin ja myytiin sijoittajille ja pois ensimmäisen luotonantajan taseesta
Strukturoidut asuntolainaobligaatiot erityisen suosittuja: näitä myytiin riskittöminä, koska lainasta erotetussa vähäriskisessä viipaleessa (tranche) olisi luottoriskiä vasta kuin isoriskisemmät viipaleet (junior tranche) olisivat menettäneet arvonsa   
Asuntojen hinnat kääntyvät laskuun keväällä 2007
Asuntolainaobligaatioiden markkinat hyytyvät epävarmuuden levitessä; sijoittajat valtasi epävarmuus strukturoitujen tuotteiden arvosta. USA:n asuntolainajätit Fannie Mae ja Freddie Mac jouduttiin ottamaan valtion haltuun
Bear Stearns –investointipankki kaatui maaliskuussa 2008 USA:ssa; 
se myytiin JP Morgan Chase –pankille, Fed tukee kauppaa 
Lehman Brothers –investointipankki kaatui USA:ssa 15.9.2008.
Lehmania ei pelastettu, seurauksena globaali rahamarkkinoiden kriisi jonka seurauksena maailmankauppa notkahtaa yllättävän rajusti kaikkialla; esimerkiksi Suomen vienti supistui vuonna 2009 peräti 35%
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Kriisi leviää Eurooppaan

 Elokuu 2007  Subprime-sijoitustappiot leviävät 
Eurooppaan, 
– Vakuudettomat rahamarkkinat kiristyivät; EKP antoi pankeille likvideettiä

vakuuksia vastaan 9.8.2007; Fed seurasi seuraavalla viikolla, 
 Syyskuu 2007, Nothern Rock, UK

– Northern Rock –asuntoluottopankki joutuu paniikin kohteeksi ja joudutaan 
pelastamaan, seuraavana vuonna valtio ottaa sen omistukseensa

 Syyskuu 2008, Irlanti
– Irlannin hallitus takaa kaikkien irlantilaisten pankkien velat (pankkien 

yhteenlasketut saamiset tässä vaiheessa noin 8 x Irlannin BKT)
 Lokakuu 2008, Islanti

– Islannin pankkisektori romahtaa (sen saatavat olivat jo 11 x Islannin BKT). 
Maa kansallistaa pankit ja panee toimeen kattavan valuutansäännöstelyn

 Vuosi 2009
– Euroalueen BKT supistuu 4 % maailmankaupan sukeltaessa jopa 30%
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Subprime-kriisi levisi USA:sta Eurooppaan elokuussa 2007.Vakuudettomat rahamarkkinat kiristyivät; EKP antoi pankeille likviditeettiä vakuuksia vastaan 9.9.2007, Fed seurasi seuraavalla viikolla, BoE arvosteli toimista.

Syyskuussa 2007 brittiläinen Northern Rock –asuntoluottopankki joutui tallettajien paniikin kohteeksi ja jouduttiin pelastamaan, seuraavana vuonna valtio otti sen omistukseensa

Syyskuussa 2008 epäluottamus levisi Irlannin pankkeihin, joiden tase oli silloin kooltaan 8 x Irlannin BKT. Irlannin hallitus joutui takaamaan kaikkien irlantilaisten pankkien velat 

Lokakuussa 2008 Islannin pankkisektori romahti (pankkisektori noin 11 x Islannin BKT). Maa kansallisti pankit ja pani toimeen kattavan valuutansäännöstelyn.

Vuonna 2009 Euroalueen BKT supistui 4 %. Tällä oli seuraavina vuosina dramaattinen vaikutus monien euroalueen maiden budjettialijäämiin, työttömyyteen, ja pankkien luottotappioihin. 
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Eurokriisin eteneminen…

 Lokakuu 2009: Kreikan julkistalouden alijäämä paljastuu paljon 
suuremmaksi kuin oli aiemmin kerrottu 

 Toukokuu 2010:  Kreikalle myönnetään ehdollista lainaa sen 
rahoituskriisin ratkaisemiseksi

– EKP aloittaa arvopaperien ostot (SMP-ohjelma) rahapolitiikan 
välittymisen turvaamiseksi maihin, jossa markkinat levottomat

 Valtionvelkakriisi leviää seuraavina vuosina useisiin Euroopan maihin: 
Irlantiin (2010) Portugaliin (2011) Kyprokseen(2012) ja Espanjaan (2012) 

 Kesäkuu 2012: Euroopan vakausmekanismi (EVM) päätetään perustaa 
huolehtimaan kriisiin joutuvien maiden vakausohjelmien rahoituksesta 

– EVM:n perustaminen selkiytti EKP:n asemaa keskuspankkina
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Lokakuussa 2009 Kreikan hallituksen vaihduttua maan julkistalouden alijäämä paljastui paljon suuremmaksi kuin oli aiemmin kerrottu 
Toukokuussa 2010 Kreikan valtionlainojen markkinat kriisiytyivät, ja jäsenmaat myönsivät Kreikalle ehdollista lainaa sen rahoituskriisin ratkaisemiseksi. 
Samalla EKP aloitti arvopaperien ostot (SMP-ohjelman) rahapolitiikan välittymisen turvaamiseksi niissä maissa, joiden valtionlainojen markkinat olivat häiriintyneet.
Marraskuussa 2010 luottamus Irlannin pankkijärjestelmään horjuu ja Irlanti saa rahoitustukea. 
Portugali pyytää ja saa tukea toukokuussa 2011 velkakriisinsä ratkaisemiseksi 
Kesäkuussa 2012 Kyproksella puhkeaa rahoituskriisi, kun maan pankkien altistuminen Kreikan ongelmille tulee esiin. Kypros saa rahoitustukea, mutta pankkitalletusten arvosta osa leikataan  
Heinäkuussa 2012 Espanja kriisiytyy, mutta saa lainan vasta perustetulta Euroopan vakausmekanismilta (EVM) pankkiensa pääomittamiseen 
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…ja taittuminen

 26.7.2012 EKP:n pääjohtaja Mario Draghi puhui Lontoossa: 
– ”EKP tulee mandaattinsa puitteissa  tekemään kaikkensa, jotta euroalue 

pysyy koossa. Ja uskokaa minua, se tulee riittämään.”

– ”…the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And 
believe me, it will be enough”

 2.8.2012 EKP:n neuvosto ilmoitti: ”Lähiviikkoina me tulemme 
määrittämään asianmukaiset modaliteetit politiikkatoimiksi”

 6.9.2012: EKP julkisti ohjelman ”suorista rahapoliittisista 
kaupoista” (OMT) joilla voitaisiin rauhoittaa kriisimaiden 
valtiolainamarkkinoita tarvittaessa

 EKP:n sitoutuminen euron yhtenäisyyden puolustamiseen 
osoittautui dramaattisen tehokkaaksi
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Eurokriisin kärjistyminen vuoden 2012 kesällä johti myös toimiin, jotka taittoivat kriisin selän. EU-maiden hallitusten puolella päästiin sopimukseen Euroopan Vakausmekanismin perustamisesta, joka antoi uskottavuutta sille, että mahdollisesti kriisiytyville maille voitaisiin järjestää ehdollista rahoitusta niiden vakausohjelmien läpiviemiseksi.
Espanja sai EVM:ltä lainaa syksyllä 2012 vaikeuksissa olevan pankkijärjestelmänsä pääomittamiseen. 

Kaikkein dramaattisin vaikutus eurokriisin taittumiseen oli EKP:n pääjohtajan Mario Draghin puheella, jonka hän piti Lontoossa heinäkuun 2012 lopussa. 
Hän sanoi:”EKP tulee mandaattinsa puitteissa  tekemään kaikkensa, jotta euroalue pysyy koossa. Ja uskokaa minua, se tulee riittämään.”

Ilmoituksella oli heti voimakas markkinoita rauhoittava vaikutus. Syyskuun alussa EKP:n neuvoston työ oli edennyt niin pitkälle, että voitiin julkistaa ns. OMT-ohjelma (suorien rahapoliittisten kauppojen ohjelma), jonka mukaan EKP voisi ostaa markkinoilta sellaisten maiden valtionlainoja, jotka toteuttivat Euroopan vakausmekanismin vahvistamaa sopeutusohjelmaa.

OMT-ohjelman julkistaminen rauhoitti tilanteen euromarkkinoilla niin tehokkaasti, että ohjelmaa ei itse asiassa koskaan tarvinnut panna täytäntöön.
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OMT-ohjelman vaikutus: eurokriisi väistyi

Erkki Liikanen8.5.2018
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Tässä kuviossa nähdään Mario Draghin puheen ja OMT-ohjelman julkistamisen vaikutus euroalueen valtionlainojen markkinoilla.

Kuvion sininen käyrä kuvaa euroalueen valtionlainojen keskimääräisen tuoton (eli markkinoilla vaiikuttavan sijoittajien tuottovaatimuksen) poikkeama riskittömimmästä, eli Saksan valtion lainojen tuotosta.

Käytännössä käyrä siis kuvaa markkinoiden kokemaa euroalueen lainojen riskitasoa ja markkinoiden keskimäärin vaatimaa riskilisää valtionlainoista.  

Kuvioon on merkitty katkoviivalla Mario Draghin Lontoon-puheen ajankohta.

Kuviosta näkyy, miten dramaattisesti luottamus parani ja riskilisät pienenivät kesästä 2012 lähtien. Keskimäärin laskien riskilisät pienenivät kahdessa vuodessa noin yhteen kolmasosaan kesän 2012 tasosta. 
Isoriskisimmiksi koettujen maiden (kuten Espanjan ja Italian) tapauksessa riskilisät olivat lähtökohtaisesti suurimmat ja luottamuksen paraneminen oli erityisen merkittävää.  
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EKP:n arvopaperiostojen kritiikki

 Euroopan keskuspankin osto-ohjelmat ovat osoittautuneet 
tehokkaiksi, mutta niitä on kritisoitu

 Saksan perustuslakituomioistuimeen nostettiin kanteita
– Onko EKP ylittänyt rahapoliittisen mandaattinsa?
– Onko EKP syyllistynyt kiellettyyn luotonantoon valtioille?

 Ensimmäinen näistä (ns. Gauweiler –kanne) oli suunnattu vuoden 
2012 OMT-ohjelmaa vastaan

 EU-tuomioistuin antoi tästä kesäkuussa 2015 ennakkoratkaisun, 
joka mukaan EKP:n toimet olivat laillisia, koska
– Toimet perusteltu hintavakauden tavoitteen näkökulmasta
– EKP:lla on laaja itsenäisyys valita rahapolitiikan välineet
– EKP ei osta valtionlainoja suoraan liikkeeseenlaskusta

 Parhaillaan on vireillä vastaava kanne myös nykyistä osto-
ohjelmaa vastaan (ns. Weiss –kanne)
– EKP tietenkin lähtee siitä, että nykyinenkin osto-ohjelma 

laillinen 
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Vaikka Euroopan keskuspankin osto-ohjelmat ovat osoittautuneet tehokkaiksi, niitä on  myös kritisoitu.
Merkittäviä ovat olleet Saksan perustuslakituomioistuimessa Saksan hallitusta ja keskuspankkia vastaan nostetut kanteet. Kanteiden aiheena ovat kysymykset:
Onko EKP ylittänyt rahapoliittisen mandaattinsa?
Onko EKP syyllistynyt kiellettyyn luotonantoon valtioille?
Ensimmäinen näistä (ns. Gauweiler –kanne) oli suunnattu vuoden 2012 OMT-ohjelmaa vastaan. Saksan perustuslakituomioistuin tiedusteli Euroopan unionin kantaa asiaan. EU-tuomioistuin antoi kesäkuussa 2015 ennakkoratkaisun, joka mukaan EKP:n toimet olivat laillisia, koska
Toimet perusteltu hintavakauden tavoitteen näkökulmasta
EKP:lla on laaja itsenäisyys valita rahapolitiikan välineet
EKP ei osta valtionlainoja suoraan niiden liikkeeseenlaskusta
Parhaillaan on vireillä vastaava kanne myös nykyistä osto-ohjelmaa vastaan (ns. Weiss –kanne)
EKP tietenkin lähtee siitä, että nykyinenkin osto-ohjelma laillinen, olennaisesti samoista syistä kuin OMT-ohjelmakin
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Miten EKP:n politiikka on toiminut?
Luottomäärät kääntyivät kasvuun vuonna 2015
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Yksi tapa tarkastella EKP:n rahapoliittisten toimien tehoa on pankkien luotonannon kehitys.

Kuvio osoittaa yrityslainojen (sininen käyrä) ja kotitalousluottojen (punainen käyrä) vuosikasvua euroalueella.

Siitä nähtiin, että heikkenevä kehitys – luottolama – paheni aina vuoden 2014 alkuun saakka, jolloin luotonannon supistuimen alkoi hidastua. Luottomäärät kääntyivät varsinaisesti kasvuun vasta vuoden 2015 aikana, sen jälkeen kun EKP oli aloittanut laajat arvopaperien osto-ohjelmansa. 
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Talous kasvaa laaja-alaisesti, jo 5.vuosi, 
inflaatio alle hintavakaustavoitteen
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Euroalueen reaalitalouden käänteitä voidaan tarkastella alueen yhteenlasketun bruttokansantuotteen määrän kehityksen kautta. 
Vuosien 2009 ja 2012 ”kaksoistaantuman” jälkeen alueen talous kääntyi kunnolla kasvuun vasta 2014, suurelta osin elvyttävän rahapolitiikan vauhdittamana. 
Kriisiä edeltävä aktiviteetin taso saavutettiin alueella keskimäärin vuonna 2015. 

Useissa maissa toipuminen on kuitenkin ollut paljon keskimääräistä hitaampaa, ja joka tapauksessa euroalue on jäänyt pahasti jälkeen ennen kriisiä vallinneelta kasvutrendiltä.
Tällä hetkellä ennusteet ovat suotuisat. Kuvioon merkityistä EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2018 arvioista näkyy, että alueen BKT:n ennakoidaan kasvavan 2,4 % vuonna 2018 ja 1,9 % vuonna 2019 sekä 1,7 % vuonna 2020.
Vuotuinen inflaatiovauhti arvioitiin 1,4 prosentiksi vuonna 2018, 1,4 % vuonna 2019 sekä 1,7 % vuonna 2020. Vähän alle kahden prosentin tavoitteen saavuttaminen näyttää siis etenevän varsin hitaasti.
	


.
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EKP:n neuvosto (26.4.)

 Johtopäätös:
 ”Runsas rahapoliittinen elvytys edelleen tarpeen, 

jotta pohjainflaatioiden nopeutumispaine voi 
jatkua ja tukea kokonaisinflaation kehitystä 
keskipitkällä aikavälillä”

 Toimenpiteet:
 1) arvopaperien netto-ostot
 2) arvopaperien kanta
 3) erääntyvien arvopaperien uudelleensijoitukset
 4) ennakoiva viestintä korkojen osalta.
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Finanssikriisin opetuksia

 Vakavaraisuusvaatimukset olivat riittämättömät

 Likviditeettivaatimuksia tarvitaan 

 Vauhtisokeus finanssi-innovaatioiden suhteen on 
vaarallista

 Suurimmilla pankeilla oli epäterveet kannustimet 
riskinottoon: ”liian suuria kaatumaan”

 Euroalueen pankkien valvontaa piti vahvistaa
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Finanssikriisi on tarjonnut lukuisia opetuksia 

1) Pankkien heikko vakavaraisuus ja sen kääntöpuoli suuri velkavipu ovat vaarallisia
Erityisesti jos velkaantuneisuus rahoitettu hyvin lyhytaikaisella varainhankinnalla
Pankkien taseiden kasvun taustalla usein rahoitusjärjestelmän yleinen ylikuumeneminen
Nykyisin ylikuumentumista ja finanssikriisejä yritetään torjua makrovakauspolitiikalla (=> palaan jäljempänä) 
2) Pankkien maksuvalmiudesta on huolehdittava eikä’ saa luottaa markkinoiden tarjoamaan likviditeettiin
3) Ei pidä varauksettomasti uskoa kaikkien finanssi-innovaatioiden hyödyllisyyteen ja markkinoiden itseohjautuvuuteen
4) Suurten pankkien kannustimet riskinottoon olivat ennen kriisi liian isot - mitkään rahoituslaitokset eivät saisi olla liian-suuria-kaatumaan
5) Euroalueenpankkien valvontaa pitää vahvistaa
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Rahoitussääntelyä ja –valvontaa on 
uudistettu kriisin jälkeen

 Euroalueen pankkivalvonta on yhdistetty ja annettu 
EKP:n vastuulle 

 Tiukentuneet pääomavaatimukset parantavat 
pankkien kykyä selvitä suurista tappioista 

 Sijoittajavastuuta vahvistettu pankkien 
kriisinhoidossa: Viranomaisille vahvistetut 
kriisinratkaisuvaltuudet

 Uudet likviditeettivaatimukset parantavat pankkien 
kykyä kestää varainhankinnan häiriöt

 Makrovakausvälineitä otettu käyttöön monissa 
maissa (mm. suhdanneluontoiset pääomapuskurit 
ja asuntolainojen ns. lainakatot) 
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Rahoituslaitosten ja –markkinoiden sääntely ja valvonta epäonnistuivat ennen finanssikriisiä => Sääntelyä ja valvontaa on uudistettu 
Keskityn kolmeen uudistuskokonaisuusteen

1) Pankkien kykyä kestää suuria tappioita ja likviditeettikriisejä merkittävästi vahvistettu
Korkealaatuisimpien omien varojen vaatimus moninkertaistettu
Pankeilla täytyy olla taseessaan käteistä ja muita likvidejä varoja akuutin likviditeettikriisin hoitamiseksi
Pankkien varainhankinnasta merkittävän osan täytyy koostua pitkäaikaisesta varainhankinnasta 

2) Pankkien kriisinhoidon kustannuksia sälytetty pankin omistajille ja velkojille (veronmaksajien sijasta) (ks. Myös seuraava kuva)
Pankkeja vaaditaan laskemaan liikkeeseen myös sellaisia velkainstrumentteja, jotka voidaan kriisitilanteissa joko mitätöidä tai muuttaa osakepääomaksi 
Viranomaisille on annettu aiempaa vahvemmat kriisinhoito- ja kriisinratkaisuvaltuudet ongelmiin ajautuvien pankkien uudelleenjärjestämiseksi.
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Onnistunut kriisinratkaisu 
sijoittajavastuuta toteuttamalla
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Kuvion vasemman puolen pylväät esittävät pankin varoja ja velkoja ennen kriisinratkaisua. Varoista poistuu violetin alueen mukainen osuus tappioiden tuloksena. 
Kun varat supistuvat, on taseen toisenkin puolen supistuttava vastaavasti. Tätä varten kriisinratkaisujärjestelmä määrittelee taseen velkapuolelta erät, joilla tappiot voidaan määrätyssä järjestyksessä kattaa.

Näitä ovat pankin omistajien saamiset (eli pankin oma pääoma) sekä se osuus alentamiskelpoisista veloista, jotka tarvitaan tappioiden kattamiseen. Velkoja voidaan muuttaa omaksi pääomaksi (jolloin velkojat muuttuvat uusiksi osakkaiksi vanhojen omistajien paikalle) tai niitä voidaan leikata.

Uutta omaa pääomaa tarvitaan ainakin sen verran, että pankki täyttäisi lain ja viranomaisten määrittelemät vakavaraisuusvaatimukset. 
Kuvion oikean puolen pylväät esittävät pankin tasetta kriisinratkaisumenettelyn jälkeen. Siinä pankki on taseeltaan pienempi, mutta jälleen vakavarainen, koska velkoja on leikattu ja muutettu riksiä kantavaksi omaksi pääomaksi.
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Makrovakausvälineet käytössä - myös
Suomessa

 Makrovakausvälineillä 
pyritään ehkäisemään 
riskejä sekä pienentämään 
finanssikriisien 
todennäköisyyttä ja 
kustannuksia
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
3) Rahapolitiikkaa ja instituutiovalvontaa täydentämään luotu uusi talouspolitiikan lohko: makrovakauspolitiikka 
Makrovakauspolitiikan viimekätisenä tavoitteena on pienentää finanssikriisien todennäköisyyttä ja kustannuksia
Viranomaisten on tunnistettava kriisejä synnyttävät ja voimistavat järjestelmäriskit aiempaa luotettavammin ja varhaisemmassa vaiheessa. 
Viranomaisille tarvitaan harkinnanvaraisia keinoja, joiden tavoite ehkäistä järjestelmäriskejä: näitä ovat makrovakausvälineet
Tällä hetkellä tärkeimmät makrovakausvälineet ovat
Systeemisesti tärkeille pankeille määrätyt lisäpääomavaatimukset
Suhdanneluonteiset lisäpääomavaatimukset
Asuntolainojen enimmäisluototussuhteet (ns. lainakatto)
Kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja asuntoluotonantoon kohdistuvaa makrovakausvälineistöä tulisi Suomessa nykyisestään vahvistaa.
Nykyinen lainakatto perustuu vakuuden arvoon, ei ostetun asunnon hintaan (ei niin tehokas kuin pitäisi)
Voidaan tarvita asuntolainojen lyhentämisen tai lainanhoitokulujen ja asunnon ostajan tulojen välisen suhteen sääntelyä
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Euroalueen pankkien vakavaraisuus on 
vahvistunut
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Finanssikriisin jälkien korjaamisessa on edistytty paljon. Tämä kuva osoittaa, miten euroalueen pankkien keskimääräinen vakavaraisuussuhde (eli parhaan ”Tier1” pääoman suhde pankkien riskipainotettuihin saamisiin) on viime vuosina kehittynyt.

Yleiskuva on hyvin positiivinen, ja pankkijärjestelmän riksinkantokyky on vastaavasti parantunut.

Tämä lisää mahdollisuuksia yhteisen talletussuojajärjestelmän perustamiseen.

Euroalueen keskiarvon taustalla on kuitenkin suuria maittaisia eroja, jotka edelleen vaativat toimenpiteitä.
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Pankkiunioni vahvistaa valvontaa ja  
kriisinratkaisua Euroopassa
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 Yhteinen pankkivalvonta ja 
kriisinratkaisumekanismi toiminnassa

 Kriisinratkaisurahaston kartuttaminen käynnissä
 Yhteinen talletussuoja puuttuu

Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Euroalue kärsi pahasti finanssikriisistä 
Kriisi osoitti: Yhdentyneet rahoitusmarkkinat + Kansallisesti pirstoutuneet valvonta ja kriisinhallinta = Kestämätön yhdistelmä
=> Tarvittiin pankkiunionia
Pankkiunionin kolme elementtiä:
1) Yhteinen valvontamekanismi varmistaa monissa maissa toimivien pankkien tiukan ja yhdenmukaisen valvonnan  
2) Yhteisellä kriisinratkaisumekanismilla varmistetaan ongelmiin ajautuvien monikansallisten pankkien koordinoitu ja nopea kriisinhoito 
Suurimmatkaan monikansalliset pankit eivät enää saa olla itsestään selvästi liian suuria kaatumaan. 
3) Puuttuva elementti: yhteinen talletussuoja (palaan tähän pian)
Yhdessä nämä elementit:
Rajoittavat pankkien riskinottoa suhteessa niiden riskinkatokykyyn
Ylläpitävät tallettajien luottamusta
Lievittävät pankkien ja valtion talouksien välistä kohtalonyhteyttä
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Yhteinen talletussuoja – pankkiunionin 
puuttuva pilari

 Talletussuoja ehkäisee talletuspakoja ja siten 
vakauttaa pankkeja

 Mitä vahvempi ja uskottavampi talletussuoja on, 
sitä epätodennäköisempää on sen käyttö 

 Talletussuojamaksut kerättäisiin pankeilta 
vakuutusperiaatteella niiden riskien perusteella, 
joten pankkien erilaisuus otetaan huomioon.

 Olennaista pankin riskillisyys - ei kansallisuus
 Yhteinen talletussuoja tärkein maille, joissa on 

maan talouteen nähden suuri ja keskittynyt 
pankkijärjestelmä 
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
Euroalueen pankkiunionista puuttuu tällä hetkellä vielä yhteinen talletussuojajärjestelmä. 
Tästä on olemassa Komission ehdotus, mutta ei vielä poliittista yhteisymmärrystä jäsenmaiden kesken.
Järjestelmän luominen olisi kuitenkin tärkeää.
Mikä on sen merkitys?
Talletussuoja ehkäisee talletuspakoja ja siten vakauttaa pankkeja. Mitä uskottavampi se on, sitä epätodennäköisempää on sen käyttö 
Talletussuojamaksut pankeilta vakuutusperiaatteella niiden riskien perusteella, joten pankkien erilaisuus otetaan huomioon.
Olennaista pankin riskillisyys - ei kansallisuus
Yhteinen talletussuoja tärkein maille, joissa on maan talouteen nähden suuri ja keskittynyt pankkijärjestelmä 
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EKP:ssä on analysoitu talletussuojan 
kantokykyä ja riskien jakautumista

 Täysimääräinen talletussuojarahasto kestäisi 
vuoden 2007-2010 finanssikriisiä vakavamman 
skenaarion

 Yhteisessä talletussuojajärjestelmässä ei 
pääsääntöisesti syntyisi suuria tulonsiirtoja eri 
maiden pankkisektorien välillä

 Talletussuojajärjestelmän hyödyt - luottamuksen 
vahvistaminen ja kriisien estäminen - olisivat 
merkittävät suhteessa järjestelmän riskeihin
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Esittäjä
Esityksen muistiinpanot
EKP:n piirissä on selvitetty yhteisen talletussuojan toimintaa olettaen, että yhteisen talletussuojarahaston pankeille määräämät vakuutusmaksut perustuvat kunkin pankin riskitasoon. 
Arvioidut kriisiskenaariot ovat vakavampia kuin vuoden 2007-2010 finanssikriisissä.
Laskelmissa pankkikohtaiset riskiperusteiset maksut huolehtivat siitä, että riskiä järjestelmään lisäävät pankit maksavat suuremman osan talletussuojan kustannuksista: riskien aiheuttaja maksaa aiheuttamastaan riskistä.
Rahastoon joudutaan turvautumaan vasta äärimmäisessä tilanteessa, sillä talletussuoja vasta viimesijainen turvaverkko. Pääosa ongelmista hoidetaan kriisinratkaisu- tai konkurssimenettelyssä talletussuojarahaston varoja käyttämättä.
Talletussuojan pääasiallinen merkitys onkin siinä, että se vakauttaa tallettajien luottamusta ja ehkäisee talletuspakoja, jotka voisivat horjuttaa pankkijärjestelmää ja aiheuttaa lisää tappioita.
Laajaa ja systemaattista rahavirtaa maasta toiseen ei talletussuojan kautta tutkimuksessa käytetiissä skenaarioissa synny, ilman äärimmäisiä oletuksia tappioista ja tappioiden kattamiseen käytettävissä olevista veloista. 
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Loppupäätelmiä

 Rahapolitiikan tavoitteet eivät ole kriisin aikana 
muuttuneet – hintavakaus edelleen ohjenuorana

 Rahapolitiikan välineistö on monipuolistunut ja 
keskuspankkitoiminnan mittakaava on 
merkittävästi kasvanut

 Rahoitusvakauden merkitys nähdään nykyään 
paljon suurempana asiana kuin ennen

 Euroalueen rakenteiden vahvistaminen on 
osoittautunut välttämättömäksi. Pankkiunioni 
tulee saattaa päätökseen.
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Kiitos!

Erkki Liikanen 398.5.2018
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