Talouskriisit ovat monipuolistaneet
rahapolititkan toimeenpanoa

Euro ja talous -tiedotustilaisuus 25.8.2020
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Esityksen keskeiset viestit

* Hintavakauteen tahtaavaa rahapolitiikkaa on toteutettu viime ajat
mittavilla markkina-operaatioilla, joilla. on tuettu euroalueen
talouskasvua ja tyollisyytta seka rahoituksen valittymista.

« Koronapandemian alkana Suomen Pankki on

— ostanut huomattavan maaran joukkolainoja rahapolitiikan osto-ohjelman
puitteissa,

- mydntanyt pankeille ennatysmaaran halpoja rahapoliittisia luottoja,
— helpottanut (ja helpottaa edelleen) rahapoliittisten luottojensa vakuuspolitiikkaa,

— uudelleenkaynnistanyt sijoitustoimintansa kotimaisilla yritystodistusmarkkinoilla.
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Taloudellinen epavarmuus kohosi ennatystasolle
koronapandemian myota

—Epavarmuusindikaattori
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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Epavarmuusindikaattori pohjautuu osakkeiden hintoihin (VIX-indeksi) ja maailmanlaajuista talouspoliittista
epavarmuutta kuvaavaan mittariin (EPU). Lahde: Lindblad ym. 2020.
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Rahapolitiikan tavoite, mitoitus ja toteutus

Hintavakaustavoite:

Euroalueen vuosi-inflaatio alle 2%:1a, mutta lahella sita.

Rahapolititkan mitoitus:

Rahoitusolot (normaalisti korkotaso) tasolla, jolla inflaatio keskipitkalla
alkavalilla tavoitteen mukaiseksi.

Rahapolitiikan toteutus:
Rahoitusmarkkinoilla tehtavat toimet, joilla ohjataan lyhyita korkoja ja
vaikutetaan muiden varallisuuserien hintoihin.
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Finanssikriisia edeltaneen rahapolitiikan toteutuksen
kolme |lahtokohtaa

1. Keskuspankki pystyy ohjaamaan lyhimpia markkinakorkoja.

2. Lyhyiden korkojen muutokset vaikuttavat suoraan muihin
rahoitusmarkkinoiden korkoihin ja hintoihin.

3. Korkotasoa voidaan muuttaa rahapolitiikan lopputavoitteen
edellyttamalla tavalla.
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Rahapolitiikan toteutuksen edellytykset murtuivat

1. Pankkienvalisen markkinan romahdus johti tilanteeseen, jossa keskuspankin oli
hankala maarittaa neutraali likviditeetin kysynta.

— korkojen ohjaus hankaloitui

2. Erityisesti valtionvelkakriisin seurauksena riskipreemioiden taso ja vaihtelu
kasvoivat.

— rahapolitiikan mitoittaminen hankaloitui

3. Talouden tasapainottava reaalikorko on laskenut vuosien ajan.

— mittava rahapoliittinen elvytys olisi vaatinut ohjauskoron painamista selvasti
alle nollan

—llmeinen tarve epatavanomaisille rahapolitiikkatoimille
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Rahapolitiikan epatavanomaiset toimet

Negatiiviset korot
Ennakoliva viestinta

Pitkat kohdennetut operaatiot
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Laajamittaiset arvopaperiostot
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Pitkakestoisella luototuksella ja arvopaperiostoilla kohti
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Eurojarjestelman rahapoliittiset luotot
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Suomen Pankin rahapoliittiset luotot
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Ei luottoja ilman vakuuksia

25.8.2020 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 13 suomiﬁﬁﬁﬁﬁﬂ& fulgls'érlgp?e? BANK



Suomen Pankille vuonna 2020 toimitetut rahapolitiikan

vakuudet vakuuslajeittain
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Suomen Pankille toimitettujen vakuuksien maara
tuplaantunut vuonna 2020 reiluun 30 mrd. euroon
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Suomen Pankin kansalliset toimet vakuuskehikossa

« Suomen Pankin valiaikainen lisalainasaamiskehikko kayttoon 1.9.2020

« Mahdollistaa sellaisten pankkilainojen kayton vakuutena, jotka eivat tayta kaikkia
normaaleja vaatimuksia.

 Lisalainasaamiskehikolla EKP:n neuvoston hyvaksynta
« Naiden lainojen luottokelpoisuuden alarajana BB+ (normaalisti BBB-)

* Lisaksi hyvaksytaan suomalaisille yrityksille myonnettyja lainoja, joilla on Suomen
valtion COVID-19 toimenpiteisiin liittyva Finnvera Oyj:n mydntama takaus.

« Suomen Pankki kantaa hyvaksymansa lisalainasaamiskehikon puitteissa
toimitettuihin vakuuksiin liittyvat riskit.

 Lainasaamisten minimikokoa laskettiin kotimaisessa kaytossa 1.4.2020
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Rahapoliittiset arvopaperiostot
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Eurojarjestelman rahapoliittiset ostot
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Suomen Pankin rahapoliittisia arvopaperiostoja
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Suomen Pankin sijoitustoiminta
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Suomen Pankin markkinaoperaatiot
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Suomalainen yritystodistusmarkkina

« Suomalainen markkinaerikoisuus (mm. pankkien keskeinen
merkitys)

* Yritystodistusohjelma yli sadalla yrityksella (kaikki eivat ole
aktiivisia)

« Naistd Suomen Pankin riskienhallintakriteerit tayttaa alle 60 yritysta.

* Yritystodistuksia oli helmikuussa liikkeessa 4,2 miljardin euron
edesta.

« Suomen Pankki el osta julkisen sektorin likkeeseenlaskuja.
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Kotimaisten yritystodistusten ostaminen

* Kotimaisen yritystodistusmarkkinan toiminta heikkeni nopeasti maaliskuun
puolivalissa, kun perinteiset sijoittajat alkoivat poistua markkinoilta.

* Tuolloin johtokunta paatti, etta Suomen Pankki palaa talle markkinalle, josta
oli poistuttu 2018 alussa. Ostojen kooksi maariteltiin aluksi 500 miljoonaa
euroa, mutta maaraa kasvatettiin nopeasti miljardiin euroon.

* Paivaostot olivat suurimmillaan yli 150 milj. euroa. Muutamassa viikossa
tilanne oli rauhoittunut ja Suomen Pankin ostotahti hidastunut oleellisesti.

* Vaikka ostot ovat osa sijoitustoimintaa, ne tukevat myos rahoituksen
valittymista — poistaa yritysten luottolimiitteihin kohdistuvaa painetta.
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Euro & talous 4/2020 liiteartikkelit

— Rahapolitiikkan osto-ohjelmien toteutus Suomen Pankissa (llmanen)

— Ennatysmaara luottoja suomalaisille pankeille (T6tterman)

— ElI luottoja ilman vakuuksia (Hohti ja Jarvinen)

— Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan vastuullisesti (Haavanlammi)

— Suomen Pankki yllapitaa ja kehittaa yhteista eurooppalaista
rahoitusmarkkinainfrastruktuuria (Peltoniemi)

— Markkinoiden myllerryksessa on pysyttava ajan tasalla (Herrala)
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Keskelset viestit

* Kriisit ovat mullistaneet rahapolitiikan toteutuksen viime vuosina.

« Koronapandemian ailkana Suomen Pankki on
—ostanut yli 9 mrd. eurolla joukkolainoja rahapolitiikan osto-ohjelmien

puitteissa,
— myontanyt noin 17 mrd. euron edesta lisaa halpoja TLTRO Il —luottoja,
— paattanyt ottaa kayttoon lisalainasaamisten kehikon syyskuun alusta,

— ostanut kotimaisia yritystodistuksia lahes miljardin euron edesta.

g
; SUOMEN PANKKI FINLANDS BANK
25.8.2020 | Julkinen | SP/FIVA-EI RAJOITETTU 25 EUROJARJESTELMA% ssssssssssss



Kiitos!
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