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BLOGI

Vakuuspolitiikan rooli muuttuu ra-
hapolitiikan toteutuksen tahdissa

Keskuspankki toteuttaa normaalioloissa rahapolitiikkaa 1dhinnd myonta-
malla luottoja pankeille. Se, millaisia vakuuksia vastaan niitd myonnetaan,
on aina ollut tarkea osa rahapolitiikan ohjausta ja riskienhallintaa. Vakuuk-
siin sovellettavat kelpoisuusehdot ja riskienhallintamenetelmat ovatkin yksi
rahapolitiikan toimeenpanon perusteista. Vakuuksien voi sanoa naytelleen
erilaisia rooleja rahapolitiikan toteutuksen kulloisestakin painopisteesta
riippuen. Viimeisimmaksi uudet rahapoliittiset osto-ohjelmat ovat muovan-

neet vakuuspolitiikan tehtavakenttaa.

Euroalueen rahapolitiikan toteutuksen alkuvaiheissa vakuuksia pidettiin en-
sisijaisesti riskienhallinnan tyokaluna. Vakuuksien tarkeimpana tehtavana
oli, ja on edelleen, suojata keskuspankin tasetta riskeilta ja turvata eurojar-
jestelmén saatavat tilanteessa, jossa luoton ottanut pankki ei kykenisi suo-
riutumaan velvoitteistaan eli maksamaan keskuspankilta lainaamaansa ra-

hoitusta takaisin.

Eurojarjestelma on méaaritellyt kelpoisuusehdot, joilla varmistetaan, etti va-
kuudeksi tuotavat velkainstrumentit ovat ldhtokohtaisesti hyvilaatuisia.
Yleiset kelpoisuusehdot koskevat mm. vakuuksien luottokelpoisuutta, euro-
madaraisyytta, liikkeeseenlaskijan ja arvopaperin sijaintia, jne. Kelpoisuuseh-
doilla taklataan erityyppisia riskejd, joita keskuspankki saattaisi kohdata jou-
tuessaan realisoimaan vakuuksia. Vakuuskriteerit voivat olla jaredkin tyo-
kalu. Esimerkiksi tand vuonna kreikkalaisten velkapaperien vakuuskaytolle

asetetut erityisehdot eivit ole enia tayttyneet.

Kelpoisuusehtojen lisdksi keskuspankille toimitettuihin vakuuksiin sovelle-
taan erilaisia riskienhallintamenetelmii, jotka varmistavat, ettd vakuuksien
arvo sailyy riittavalla tasolla koko sen ajan, kun niita kaytetaan keskuspank-
kirahoituksen katteena. Eurojarjestelma esimerkiksi hinnoittelee vakuudet
paivittain markkinahintoihin pohjautuen. Velkainstrumenttia ei myoskaan

hyvaksyta vakuudeksi koko markkina-arvostaan vaan vain osa siitd. TAman



niin sanotun aliarvostuksen kokoon vaikuttavat mm. velkainstrumentin ma-
turiteetti, luottokelpoisuus ja arvio siitd, kuinka nopeasti keskuspankki pys-

tyisi muuttamaan kyseisen vakuuden rahaksi.

Finanssikriisin aikana vakuuksien turvaava luonne korostui entisestdin ar-
vopaperien hinnanlaskun ja yleisen luottamuspulan koetellessa pankkien ta-
seiden kestdvyyttd. Samanaikaisesti vakuuspolitiikan rooli rahapolitiikan
instrumenttivalikoimassa korostui. Eurojarjestelma otti kayttoonsa useita
epatavanomaisia rahapolitiikkatoimia. Muun muassa likviditeetin jaossa
alettiin noudattaa ns. tdyden jaon politiikkaa, jonka myota pankeilla oli mah-
dollisuus hakea keskuspankista haluamansa maara rahoitusta, kunhan niilla
oli riittavasti vakuuksia luottojensa katteeksi. Onnistuakseen tama politiik-
katoimenpide vaati rinnalleen toimivan vakuuskehikon, joka tarjosi pan-
keille riittavasti vakuusmateriaalia, eiki titen toiminut tarpeettomana tulp-
pana keskuspankkirahan hankinnalle. Toisaalta pankkien hallussa olevista
vakuuksista tuli kdytdnnossa rajoite niiden luotonhankintamahdollisuuk-

sille.

Epitavanomaisten toimien tueksi eurojirjestelma laajensi kriisin aikana va-
kuudeksi kelpaavien omaisuuserien joukkoa. Toistaiseksi suurin osa niista
vakuuslaajennuksista on edelleen voimassa. Eurojirjestelma alkoi mm. hy-
viksya vakuudeksi tiettyja valuuttaméiriisia velkainstrumentteja, ylimaa-
raisid pankkilainavakuuksia ja entisti laajemmin omaisuusvakuudellisia ar-
vopapereita (ABS). Vakuuksien alkuperiista riskienhallintaroolia ei talloin-
kadn unohdettu, vaan uusia vakuustyyppeja varten luotiin yhteismitalliset

riskienhallintamenetelmat.

Viimeisimpana epatavanomaisena toimena EKP:n neuvosto on ilmoittanut
laajennetusta osto-ohjelmasta, jonka kautta keskuspankkirahan maaran voi-
daan arvioida lisddntyvan pankkijarjestelméssa vahintddn runsaan 1 000
miljardin euron arvosta syyskuun 2016 loppuun mennessi. Arvopaperiosto-
jen aiempaa aktiivisemman kayton myota vakuudellisen luotonannon maara
voi merkittavasti supistua. Toisaalta eurojarjestelma toteuttaa rinnakkain
osto-ohjelmien kanssa sarjan kohdennettuja pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita, joihin osallistuminen vaatii pankeilta vakuuksia. Kuitenkin nyt jo
voi sanoa, etta vakuudellisten luottojen suhteellinen osuus koko keskuspank-

kirahan maarasta tulee nykytiedon valossa pienenemain.

Osto-ohjelmien aloittamisen myo6ta vakuuspolitiikka nayttaytyy jalleen uu-
dessa roolissa. Vakuuskriteerit toimivat pohjana maaritettaessa kelpoisuus-

ehtoja osto-ohjelmissa ostettaville julkisen sektorin velkakirjoille, pankkien



katetuille joukkolainoille ja omaisuusvakuudellisille arvopapereille. Suurta
osaa vakuuskelpoisuusehdoista eurojarjestelma soveltaa ostettaviin velkapa-
pereihin sellaisenaan, mutta tiettyja erojakin on. Ostokohteet on esimerkiksi
rajattu keskeisemmin euroalueelle, ja niihin sovelletaan mm. joitain maturi-
teettirajoitteita. Riskienhallintamenetelmiin puolestaan kuuluu esimerkiksi

liikkeeseenlasku- ja liikkeeseenlaskijakohtaisia limiitteja.

Vakuuskehikon periaatteiden hyodyntaminen mahdollisti osto-ohjelmien
nopean aloituksen. Vakuuskelpoisuusehdot ovat toimineet vuosien kuluessa
hyvin, ja markkinaosapuolet tuntevat ne. Finanssikriisin myota vakuuskehi-
kon toimivuus on myos testattu: vuonna 2008 eurojarjestelméan taseeseen
vastapuolten mahdollisen maksukyvyttomyyden varalta tehtya erityista va-
rausta on pystytty purkamaan vuosittain, ja sittemmin varaus on paatetty ko-

konaan lakkauttaa.

Yhta lailla kuin itse vakuuksien my0s osto-ohjelmien tapauksessa kelpoi-
suusehdoilla on tarkoituksena varmistaa, etta keskuspankin ostamat arvopa-
perit ovat hyvilaatuisia. Koska keskuspankin tehtdviana on toimillaan estaa
kokonaistaloudelliselta kannalta suuremmat riskit ja toimia tarpeen tullen
“lender of last resort” -roolissa, ei se voi taysin vilttya taloudellisilta riskeilta,
joita tehokkaaseen rahapolitiikan toteutukseen liittyy. Vakuuspolitiikkava-
linnoilla - nykytilanteessa ostokohteeksi kelpuutettavien arvopaperien valin-

noilla - riskeja voidaan kuitenkin merkittavasti pienentaa.
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