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1 Johdanto

Japanin talouspolitikka 1990-luvun taantumassa ja sitd seuranneen deflaatiovaiheen aikana
on viime aikoina noussut yleisen kiinnostuksen kohteeksi varallisuushintojen laskiessa ylei-
sesti, keskuspankkikorkojen ja inflaation lahestyessa monissa maissa nollaa ja eraiden kes-
kuspankkien siirtyessa epatavanomaisten valineiden kayttoon rahapolitikassaan. Suuret
finanssipoliittiset elvytyspaketit, nollakorkopolitikka ja rahapolitikan maarallisen keventami-
sen keinot, joihin Japanissa turvauduttiin 1990- ja 2000-luvuilla, ovat tdnad paivana mukana
talouspoliittisessa keskustelussa kaikilla keskeisilla talousalueilla.

2 1980-luvun kuplasta pitkaan taan-
tumaan

Japanin 1990-luvun pitk&n ja syvan taantuman taustalla oli useita tekijoita, joista tarkeimpiin
kuului 1980-luvulla tapahtunut rahoitusmarkkinoiden saantelyn purkaminen yhdessa alhaisen
korkotason kanssa. Nama johtivat nopeaan luottomaarien kasvuun etenkin kiinteisto- ja ra-
kennusalalla seka lopulta talouden ylikuumenemiseen ja varallisuushintakuplan syntymiseen
1980-luvun lopulla. Pankit myonsivét laajassa mitassa yrityksille lainoja nousevia kiinteisto-
arvoja vastaan. Inflaation kiihtyessa Japanin keskuspankki nosti asteittain korkojaan aina
vuoden 1990 jalkipuoliskolle saakka, ja yhdesséa asuntolainauksen saanndsten kiristymisen

kanssa rahapolitiikan kiristaminen johti kuplan puhkeamiseen 1990-luvun alussa.
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—Japanin Topix-osakeindeksi, huippu 12/1989 (ylempi aika-akseli)

—Standard & Poor's 500 -osakeindeksi, huippu 10/2007 (alempi
aika-akseli)
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maara kasvoi tuntuvasti 1990-luvun aikana.

Kuvio 2. BKT ja kuluttajahinnat Japanissa

Kuvio 1. Varallisuushinnat Japanissa ja Yhdysvalloissa

Japanin keskimaarainen talouskasvu 1990-luvulla putosi reiluun prosenttiin vuodessa, kun se
1980-luvulla oli ollut noin 4 %. Osakehinnat putosivat noin 60 % vuoden 1989 huipusta vuo-
teen 1992 menness4, ja liikekiinteistotonttimaan hinnat jatkoivat laskuaan 15 vuotta. Yhdys-
valtojen varallisuusarvojen kehityksessa viime vuosina on ollut hyvin samanlaisia piirteita

(kuvio 1). Japanissa myds luotonanto supistui ja pankkisektorin hoitamattomien lainojen

—Liikekiinteistétonttimaan hinta Japanissa, 6 suurkaupunkia*, huippu
12/1991 (ylempi aika-akseli)
Case-Shiller asuntohintaindeksi Yhdysvalloissa, huippu 7/2006
(alempi aika-akseli)
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3 Japanin menetetty vuosikymmen

Japanin 1990-luvusta puhutaan "menetettyné vuosikymmenend", mutta jaksolle mahtuu
taantuman lisdksi myos useampi taloudellisen elpymisen vaihe (kuvio 2). Ne jaivét tosin vain
yrityksiksi - varsinainen kestavampi elpyminen alkoi vasta 2000-luvulla Kiinan talousimun
tukemana. Seuraavassa on kayty kehitysté lapi periodeittain:

Vuodet 1991-1993: Vuosikymmenen alussa Japanin talouskasvu hidastui nopeasti.
1980-luvun lopun nousevien varallisuushintojen ja matalien korkojen myo6téa tehtyjen ylilyon-
tien jalkeen yritysten investointikysynnassa ja varastoissa tapahtui jyrkka korjausliike alas-
pain. Taloutta pyrittiin elvyttdméaan niin raha- kuin finanssipolitiikalla. Ohjauskorkoa laskettiin
yhteensa 4,25 prosenttiyksikolla (kesakuu 1991—syyskuu 1993), ja vuosina 1992-1993 toi-
meenpantiin kolme mittavaa finanssipoliittista elvytyspakettia, jotka nousivat suuruudeltaan
yhteensa noin 6 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Elvytyspaketit koostuivat etenkin julkisis-
ta (rakennus-) investoinneista mutta myods pk-yritysten luoton saatavuuden parantamiseen
tahtaavista toimista seka saantelyn purkamisesta.

Elvytystoimet pitivat Japanin talouden pinnalla ja estivat maan ajautumisen syvaan deflaa-
tiokierteeseen. Elvytystoimien kertaluonteisuudesta johtuen niiden kysyntaa lisaava vaikutus

loppui kuitenkin nopeasti. Niiden tehoa heikensi myos investointien syva ja pitka taantuma.

Taulukko 1. Finanssipoliittisia paatoksia 1990-luvulla

Ajoitus % BKT:sta Paketin paasisalto

1992 elokuu 2,2 julkiset investoinnit, pk-yritysten luototustuki
1993 huhtikuu 2,7 julkiset investoinnit, pk-yritysten luototustuki
1993 syyskuu 1,3 saannostelyn purkaminen, julkiset investoinnit
1994 helmikuu 3,1 tuloveron alennus, julkiset investoinnit

1995 syyskuu 2,9 julkiset investoinnit, maaostot

1997 huhtikuu kulutusveron kiristaminen

1998 huhtikuu 3,3 julkiset investoinnit, veroalennus

1998 marraskuu 4,7 julkiset investoinnit, tuloveron alennus

1999 marraskuu 3,6 julkiset investoinnit, pk-yritysten luototustuki

Lahde: JP Morgan, IMF

Vuodet 1994-1996: Ylikapasiteetin vahittdisen korjaantumisen jalkeen Japanin talous alkoi
kadantya nousuun. Nousua avitti talouspolitikan antama tuki. Japanin keskuspankki laski oh-
jauskorkoaan yhteensa 1,25 prosenttiyksikolla 0,5 prosenttiin vuonna 1995. Liséaksi Japanis-
sa pantiin toimeen kaksi uutta finanssipoliittista elvytyspakettia, jotka olivat suuruudeltaan

yhteensa noin 6 % bruttokansantuotteesta. Naiden mittavien toimenpiteiden vaikutus alkoi
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tuntua vuoden 1995 toisella puoliskolla. Kasvun elpyminen ei kuitenkaan ollut kestéavalla poh-
jalla. Maan hinnan lasku ja kiinteistésektorin ongelmat jatkuivat. Lisdongelmana oli jenin vah-
vistuminen, joka heikensi vientiteollisuuden kilpailukykya ja johti tuotannon siirtdmiseen ul-
komaille. Samalla tuontihinnat laskivat lisaten taloudessa vallitsevia deflaatiopaineita.

Varallisuusarvojen laskun myota pankkien hoitamattomiin luottosaataviin liittyvat ongelmat
pahenivat. Useat asuntoluottoyhtitt ja pankkien ulkopuoliset, mutta pankkeihin tiiviisti kytkok-
sissé olevat, rahoituslaitokset menivat konkurssiin ja pankkisektorin tila heikkeni. Ongelman
vakavuutta ei tdssa vaiheessa viela taysin ymmarretty, ja talouden orastava noususuhdanne
antoi valheellisen hyvan kuva Japanin talouden tilasta.

Japanin heikon talouskehityksen pitkittymisen yhtenéd syyna pidetd&n hoitamattomien luot-
tojen suurta maarda ja sen aikaansaamaa pankkijarjestelmén toimintakyvyn halvaantumista.
Varallisuusarvojen lasku 1990-luvun alusta alkaen oli heikentanyt vakuusarvoja merkittavasti.
Tama oli ongelma etenkin monille pk-yrityksille, joille oli mydnnetty 1980-luvun loppuvuosina
runsaasti luottoja asunto- ja kiinteistovakuuksia vastaan. Yritysten jouduttua vaikeuksiin ne
eivat enda kyenneet hoitamaan luottojaan, eika vakuuksien arvo riittanyt kattamaan velka-
padomaa. Poistaakseen hoitamattomia luottoja taseistaan pankit olisivat joutuneet tekemaan
merkittavia alaskirjauksia, jotka olisivat vuorostaan heikentaneet pankkien vakavaraisuutta
merkittavasti. Valttadkseen taman pankit jatkoivat luottojen myontamista maksukyvyttomille
yrityksille, toivoen naiden ajan myo6ta toipuvan tai valtion tulevan maksumieheksi. Tama vaa-
risti markkinoita elinkelpoisten yritysten joutuessa kilpailemaan lainoista konkurssikypsien
yritysten kanssa. Huonosti allokoidun pankkien luotonannon seurauksena Japanin yrityssek-
torin rakennemuutos hidastui.

Vuodet 1997-1999: Vuosikymmenen loppuvuosina Japanin talous ajautui uudelleen sy-
vaan taantumaan. Erityisen epaonnistuneena pidetadn Japanin hallituksen paatdsta nostaa
kulutusveroa 3 prosentista 5 prosenttiin huhtikuussa 1997. Liséksi hallitus perui tuloveron
alennuksia seka leikkasi julkisia investointeja. Paatosten taustalla oli tavoite vakauttaa valti-
ontalouden tila, joka oli heikentynyt mittavien elvytyspakettien vuoksi vuosikymmenen alku-
puolella (kuvio 3). 1990-luvun lopulla Japanin julkisen talouden bruttovelan suhde bruttokan-
santuotteeseen oli noin 130 %. Lisaksi Japanin poliittisessa keskustelussa nousi esiin huoli
yhteiskunnan nopeasta ikaéntymisesta ja sen tuomista tulevista rasitteista valtiontaloudelle.
Tilannetta pahensi Aasian talouskriisin aiheuttama rahoitusmarkkinoiden vakauden jarkkymi-
nen. Kriisi heikensi myds Japanin viennin kasvumahdollisuuksia, kun kysynta taantui monis-

sa Aasian maissa.
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Kuvio 3. Japanin julkinen talous

Bl Julkisen sektorin rahoitusasema (vasen ast.)
Julkisen sektorin velka (oikea ast.)
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Lahde: IMF.

Elvytystoimet olivat tallakin kertaa mittavia ja ylsivat yhteensa perati 12 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta vuosina 1998 ja 1999. Rahapolitiikan osalta pelivaraa oli vahan sen jalkeen,
kun Japanin keskuspankki laski helmikuussa 1999 rahapoliittisen ohjauskorkonsa nollaan.
Pankkisektorin hoitamattomat luotot painoivat edelleen Japanin taloutta (kuvio 4). Pankit
supistivat luotonantoaan pyrkiessdan supistamaan taseitaan ennen rahoitusmarkkinoiden ja
pankkivalvonnan uudistuksia, joita oli luvassa. Hoitamattomien luottojen ongelmat johtivat
usean suuren rahoituslaitoksen kaatumiseen vuonna 1997, ja Japanin hallitus paatti 30 000
mrd. jenin tukipaketista halukkaille pankeille. Tastd 17 000 mrd. jenia oli talletustakuisiin ja
13 000 mrd. jenid pankkien pddoman lisddmiseen. Pankkien hakema tuki jai suhteellisen
vaatimattomaksi tdssa vaiheessa, noin 1800 mrd. jeniin, ja vakautti rahoitusmarkkinat aino-
astaan tilapaisesti. Tarpeellinen rakenteellinen uudistuminen rahoitusmarkkinoilla ei edennyt.
Vuoden 1998 puolessa vélissa pankkisektorin tila heikkeni edelleen ja hallitus laajensi pank-
kitukiohjelmaa yhteensa 60 000 mrd. jeniin (12 % bruttokansantuotteesta). Tasta 17 000
mrd. jenia oli talletustakuisiin 25 000 mrd. jenia elinkelpoisten pankkien padoman lisdami-

seen ja 18 000 mrd. jenia kaatuvien pankkien uudelleenjarjestelyihin.
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Kuvio 4. Luotonanto ja pankkisektorin hoitamattomien lainojen maara

Hoitamattomien luottojen osuus luotoista* (oikea ast.)

=—Pankkien luotonanto (vasen ast.)

Prosenttimuutos vuoden takaa Prosenttia

1988 1993 1998 2003
Lahde: Bank of Japan, Japan Financial Services Agency.
* FSA aineisto alkaa vuodesta 1999.

laskivat tuottokayran pidemmissakin maturiteeteissa.

2008

kolme vaikutuskanavaa, jotka kaikki liittyivat korkojen aikarakenteeseen.

! Kyseessa on keskuspankin asettama tavoitekorko, jolla pyritaan ohjaamaan yli yon -markkinakorkoa.

10

-10

4 Nollakorkopolitiikka ja nollakorko-
rajoite

Helmikuun 1999 koronlaskun jalkeen Japanin keskuspankki otti kayttoon saman vuoden huh-

tikuussa virallisesti ns. nollakorkopolitiikan (zero interest rate policy, ZIRP), jota se ilmoitti

jatkavansa, kunnes deflaatiopaineet vaistyvat.* Nollakorkopolitikkaan kuului keskeisesti si-

toutuminen sen jatkamiseen riittdvan pitkan aikaa. Talla sitoutumisella nahtiin olevan ainakin

Ensinnakin, ohjauskoron laskettua nollaan helmikuun 1999 korkopaatdksen jalkeen mark-
kinoilla pelattiin kyseessa olevan ainoastaan tilapainen elvytystoimenpide, jolla oli tarkoitus
helpottaa rahoituslaitosten tilannetta verovuoden lopun yli. Tama rajoitti nollakoron vaikutusta
pidempiin markkinakorkoihin. Kun huhtikuussa 1999 keskuspankki ilmoitti sitoutumisestaan

nollakorkopolitiikan jatkamiseen pitkdksi aikaa, nAma huolet havisivat markkinoilta, ja korot

8 4 ¢ 2009

Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



17.4.2009 BOF ONLINE
|

Toiseksi, keskuspankin sitoutuminen haivytti rahoituslaitosten likviditeettihuolia. Nollakor-
koon sitoutumisen ansiosta mika tahansa likviditeettihirio, joka johtaisi markkinoiden yli yon
koron nousuun, tulisi kumottua keskuspankin toimesta. Koron noustessa keskuspankki liséisi
aina likviditeettia, kunnes nollakorkotaso on saavutettu. Siten ZIRP:lla hallittiin tehokkaasti
likviditeettiongelmia. ZIRP:n my6ta erot rahoituskustannuksissa rahoituslaitosten valilla su-
pistuivat.

Kolmanneksi, ZIRP:IlI& pyrittiin aikaansaamaan suurempi elvyttava vaikutus talouteen kuin
mité pelkk& nollaohjauskorko saavuttaisi. Jopa ilman keskuspankin nollakorkoon sitoutumista
rationaalisten markkinatoimijoiden tulisi teorian mukaan odottaa, etta korkoa pidetaan nollas-
sa niin kauan kuin se on tarpeen. Niinpa saadakseen aikaan suuremman elvyttavan vaiku-
tuksen keskuspankin on sitouduttava pitdmé&éan korko nollassa tulevaisuudessa viela senkin
jalkeen, kun talouden jo elpyessa korkoa normaalioloissa nostettaisiin. Intuitio on, etta talldin
ikdan kuin "lainataan" kevennysta tulevaisuuden rahapolitiikasta, ja siten kompensoidaan
keskuspankilta puuttuvaa mahdollisuutta nykytilanteessa laskea korkoa alle nollan.

Tasté ndkokohdasta on keskusteltu akateemisessa kirjallisuudessa (mm. Woodford 1999,
Reifschneider & Williams 1999). Reifschneider ja Williams (1999) tekevat FRB/US -mallilla®
simulointeja, joissa vertaillaan kahta politikkasaantéa nollakorkorajoitteen vallitessa.® En-
simmaisen saannén mukaan ohjauskorko méaaraytyy Taylor-saannon* perusteella, kunnes
nollakorkoraja tulee vastaan. Taman jalkeen korko pysyy nollassa, kunnes Taylor-saannon
mukainen korko jalleen ylittda nollarajan, minka jalkeen korko jalleen maaraytyy Taylor-
saanndn mukaisesti. Toisen sadnntn mukaan korko kayttaytyy muutoin samoin kuin edella,
mutta keskuspankki sitoutuu pitamaan korkoa jonkin aikaa nollassa talouden elpymisvai-
heessa, kun Taylor-saanndn mukaan korkoa tulisi jo nostaa. Keskuspankin onnistuessa va-
kuuttamaan markkinat sitoutumisestaan myds pidemman maturiteetin korot laskevat ja raha-
politikan elvyttava vaikutus kasvaa.

Tilannetta voidaan kuvata esimerkin omaisesti seuraavan kuvion avulla (kuvio 5). Paneeli
A kuvaa ohjauskoron kehitysta. Kun ohjauskorkoa lasketaan reaktiona tamanhetkiseen (t=0)
taloustilanteeseen ja hintakehityksen vaimentumiseen, korko kohtaa nollarajoitteen neljan-

nella neljanneksella. Vaikka korko pidettaisiin nollassa, taloudessa kaytannossa vallitsee

2 FRB/US-malli on Federal Reserve Boardin Yhdysvaltojen taloutta kuvaava makrotaloudellinen malli.

® Nollakorkorajoite vallitsee, kun taloustilanteen edellyttama tasapainonimelliskorkotaso olisi alle nollan, mutta todellinen korko
ei voi olla negatiivinen. On arvioitu, etta Japanissa tama oli tilanne 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun alussa

* Taylor-saants on yhdysvaltalaisen John Taylorin vuonna 1993 esittama rahapolitikan saants, joka kuvaa, kuinka paljon kes-
kuspankin tulisi muuttaa nimellisté lyhytta korkoa reaktiona bruttokansantuotteen kasvun poikkeamiin potentiaalisesta kasvusta
seka inflaation poikkeamiin tavoitellusta inflaatiosta.
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tilanne, jossa rahapolitiikka ei ole elvyttdvaa, koska taloustilanteen edellyttdma korko on
Taylor-séannén mukaan negatiivinen. Kompensoidakseen tata keskuspankki sitoutuu 4. nel-
janneksella pitamaan koron nollassa silloinkin, kun talouskasvu ja hintakehitys siirtyvat elpy-
misvaiheeseen 12. neljanneksella (katkoviiva). Talla rahapolitiikalla keskuspankki vahentaa
nollakoron tuoman rajoitteen vaikutusta, ja se nostaa koron Taylor-saannén mukaiselle tasol-
le vasta, kun keventdminen alkaa liiallisesti ylikuumentaa taloutta ja kiihdyttda hintojen nou-
sua. Paneelissa B kuvataan pitkien korkojen kehitysta. Jos keskuspankin sitoutuminen va-
kuuttaa markkinat, niin maturiteetiltaan pidempien joukkolainojen korot laskevat, kun markki-
nat ottavat huomioon tulevaisuuden odotetun lyhyiden korkojen uran. TA&ma synnyttaa raha-
poliittisen keventédvan vaikutuksen neljannen neljanneksen jalkeisille periodeille, jolloin poli-

tiilkkakorko kohtaa nollarajoitteen (katkoviiva).

Kuvio 5. Nollakorkoon sitoutumisen vaikutus nollakorkorajoitteen vallitessa

A) Vakuudeton yon yli -korko B) Valtionlainan tuotto (2 vuotta)
Korko % Korko %
3 — Normaalikorkopolitiikka (Taylor saanto) 3
B Nollakorkoon — - Rahapoliittinen keventiminen B Nollakorkoon
sitoutumisen alku nollakorkoa yllapitamalla sitoutumisen alku
2 2 B —
/ -7
-
1 4 1 T
/ Pt
0 £ 0 =zl
1 1 |
2 - P . 2
Taylorsaannoén mukainen korkotaso
IIman nollakorkorajoitetta
1 1 1 1 J 1 1 1 1 J
4 8 12 16 20 4 8 12 16 20
Aika (neljannes) Aika (neljannes)

Lahde: Reifschneider & Williams (1999)

ZIRP:n vaikutukset ja talouden elpyminen

Nollakorkopolitiikalla oli mydnteisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden kehitykseen, joskin
samaan aikaan osunut ICT-buumi oli tarkea tekija tuon ajan rahoitusmarkkinakehitykselle.
Nollakorkopolitikan aikana tuottokayra laski aina 10 vuoden maturiteettiin saakka. Alle vuo-
den maturiteeteissa tuotto oli nollan tuntumassa suurimman osan vuotta 1999. Japanin valti-
on 10 vuoden velkapaperien (JGB) tuotto pysyi 1,6 %:n ja 2,0 %:n valilla. Osakehinnat nou-
sivat jyrkasti vuonna 1999.

Japanin talous alkoi elpya rahapolitikan keventymisen mutta myo6s globaalin ICT-buumin

ansiosta. Elokuussa 2000 keskuspankki nosti ohjauskoron 0,25 prosenttiin, luopuen nain
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nollakorkopolitikasta. Vaikka talous elpyi, pankkien todellinen ongelma, hoitamattomat luotot,
sdilyi edelleen talouden rasitteena.
ICT-buumin paattyminen iski kuitenkin pian voimakkaasti Japaniin, ja maan talous palasi

taantumaan. Ohjauskorko laskettiinkin vuoden 2001 alkukuukausina takaisin nollaan.

5 Maarallisen keventamisen raha-
politiikka
Kun Japanin talous ajautui jalleen taantumaan vuoden 2000 viimeisella neljanneksella ja
kuluttajahinnat (pl. jalostamattomat elintarvikkeet) kaantyivat laskuun, katsoi maan keskus-
pankki, ettd nollakorkopolitiikka ei enaa riittaisi talouden elvyttdmiseen. Keskuspankki omak-
suikin maaliskuussa 2001 ns. 'maarallisen keventdmisen' rahapolitiikan (quantitative easing
policy, QEP), jota se noudatti vuoden 2006 maaliskuuhun asti. Maarallisen keventamisen
rahapolitiikalla pyrittiin suoraan lisdéamaan likviditeettid rahamarkkinoilla kasvattamalla pank-
kien keskuspankissa olevien sekkitilien saldoja.

Maarallisen keventamisen rahapolitiikka koostui kolmesta pilarista: (i) keskuspankin ope-
rationaalinen tavoite siirtyi pankkien valisten markkinoiden vakuudettomasta yon yli -korosta
pankkien keskuspankkireserveihin (keskuspankki lisdsi samalla likviditeettia huomattavasti yli
reservivaatimusten), (ii) keskuspankki sitoutui maarallisen keventamisen politikkaan, kunnes
kuluttajahintojen (pl. jalostamattomat elintarvikkeet) nousu olisi "vakaasti yli nollan", (iii) kes-
kuspankki oli valmis tarpeen vaatiessa kasvattamaan valtionlainojen ostojaan liikkepankeilta
keskuspankkireservien tavoitetason saavuttamiseksi.

Maarallisen keventamisen rahapolitiikan vaikutukset voidaan jakaa kolmeen tyyppiin seu-
raten em. kolmea pilaria: (i) liikepankkien keskuspankkireservien kasvattaminen vaikutti ra-
hamaaraén ja luotonannon kasvattamismahdollisuuksiin. Keskuspankkireservien maaran
kasvattamisen yhteydessa puhutaan ns. "portfolio rebalancing" -vaikutuksesta. Keskuspan-
kin taseen kasvattaminen QEP:n avulla tarkoittaa samalla sitd, etta rahan maara pankkien
taseen saamapuolella kasvaa. Tama tarkoittaa riskittdmien vaateiden maaran kasvua suh-
teessa riskillisiin vaateisiin, jolloin pankkien portfolion riskitasapaino muuttuu. Jos oletetaan,

etta pankit haluavat sailyttdd optimaalisen riskibalanssin, tulee niiden kasvattaa luottojen

® Japanin keskuspankki iimoitti jatkavansa maarallisen keventamisen rahapolitiikkaa siihen saakka, kunnes kaksi ehtoa inflaati-
on osalta tayttyi. Ensinnékin, inflaation tuli olla positiivinen useamman kuukauden ajan. Toiseksi, inflaatioennusteiden tuleviksi
kuukausiksi tulisi olla positiiviset. Keskuspankki kuitenkin varasi itselleen oikeuden jatkaa méérallisen keventadmisen politikkaa,
vaikka yllamainitut ehdot olisivat tayttyneet, mikali se katsoi, etta taloudellinen tilanne politiikasta luopumiseen oli epasuotuisa.
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myontamista, (ii) kuten ZIRPissakin, maaréllisen keventamisen rahapolitikkaan sitoutuminen
vaikutti odotuksiin tulevasta lyhyiden markkinakorkojen urasta ja siten pidempiin markkina-
korkoihin, (iii) pitkien valtion joukkolainojen ostot vaikuttivat keskuspankin taseen koostu-

mukseen ja samalla tuottokayran pitkdan paahan.

Kuvio 6. Rahapolitiikka ja korkokehitys

—Keskuspankin ohjauskorko (vasen asteikko)
—10-vuoden obligaatiokorko (vasen asteikko)
Pankkien talletukset keskuspankissa (oikea asteikko)
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Lahteet: Japanin keskuspankki ja Reuters.
Tummennetut alueet: ZIRP ja QEP periodit

Maaliskuussa 2001 keskuspankki nosti pankkien reservitalletusten tavoitetason aiemmin
vallinneesta noin 4 000 mrd. jenista 5 000 mrd. jeniin, josta se vahitellen nostettiin 30 000—
35 000 mrd. jeniin (kuvio 6).° Talla tasolla se pysyi tammikuusta 2004 maaliskuuhun 2006.
Kun maaréllinen rahapolitiikka lopetettiin maaliskuussa 2006, keskuspankki siirtyi jalleen
nollakorkopolitikkaan. Sekin paéattyi saman vuoden heindkuussa, kun korkoa nostettiin 0,25
prosenttiin. Suurimman osan maarallisen keventamisen rahapolitikan ajasta keskuspankki

onnistui pitam&an pankkien reservitalletukset tavoitellulla tasolla.

® Japanin keskuspankin taseen velkapuoli koostuu setelistosta, pankkien reserveista (vaadituista ja ylimaaraisista) seka talle-
tuksista sellaisilta rahoituslaitoksilta, joita ei vaadita pitaméaan reserveja keskuspankissa.
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Miten QEP vaikutti?

Sitoutumisvaikutus: Markkinoilla QEP:n tulkittiin vahvistavan Japanin keskuspankin sitou-
tumista nollakorkopolitikkaan. Samalla keskuspankin sitoutuminen maaralliseen keventami-
seen, kunnes inflaatio olisi vakaasti positiivinen, sai taloustoimijat uskomaan, etta nollakor-
kopolitiikkaa jatkettaisiin pidemman aikaa. Taman seurauksena tuottokayra laski etenkin ly-
hyissd mutta myos keskipitkissa maturiteeteissa.

Monetaariset vaikutukset: Keskuspankkireservien kasvattamisen ajateltiin elvyttavan ta-
loutta rahamaaran ja luotonannon kasvun kautta. Vaikutus luotonantoon ja yleisempéan ta-
louskehitykseen jai kuitenkin vaatimattomaksi. QEP:n aikana pankkien luotonanto itse asias-
sa supistui, ja tutkimustenkin mukaan on varsin vahan nayttéd luotonannon elpymisesta
QEP:n vallitessa.

Vaikka pankkien luotonannon kasvu koko talouden tasolla ei toteutunut, on olemassa jon-
kin verran nayttda heikoimpien pankkien aseman paranemisesta ja niiden luotonannon kas-
vusta. QEP:n aiheuttaman likviditeetin kasvun yhteydessé heikkojen pankkien (ts. niiden
pankkien, joilla oli taseissaan paljon hoitamattomia luottoja) maksamat riskilisat markkinaeh-
toisesta rahoituksestaan laskivat. Siten ne pystyivat kasvattamaan luotonantoaan. N&in ollen
heikkojen pankkien aseman paranemisen voidaan ajatella vakauttaneen Japanin rahoitus-
markkinoita. Toisen tulkinnan mukaan talouden rakennemuutos kuitenkin hidastui, kun heik-
koja pankkeja ja niiden hoitamattomia luottoja tuettiin epasuorasti QEP:n avulla.

Keskuspankin valtionlainojen ostojen vaikutus korkoihin: Keskuspankkireservien
maaran nousun ohella pitkien valtionlainojen ostojen enimmaismaara kolminkertaistettiin 400
mrd. jenista 1 200 mrd. jeniin lokakuusta 2002 alkaen. Tavoitteena oli, etta nama ostot laski-
sivat valtionpapereiden korkoja, joka voisi heijastua myos yksityisen sektorin korkoihin mm.
viitekorkojen laskun kautta. Talla tuettaisiin investointi- ja kulutuskysyntaa. Myds valtion vel-
karahoituksen hinta alenisi. Selvda nayttéa valtionlainojen ostojen reaalitaloudellisista vaiku-
tuksista ei kuitenkaan ole.

Kaiken kaikkiaan monet analyysit Japanissa harjoitetusta maarallisen keventdmisen raha-
politikasta katsovat, etta silla luotiin elvyttéava rahataloudellinen ymparisto, joka yhtaalta esti
talouden tilan heikkenemisen toteutunutta syvemmalle ja toisaalta tuki yrityssektorin toipu-
mista 1990-luvun taantumasta. Joidenkin empiiristen tutkimusten mukaan méaarallisen keven-
tamisen rahapolitiikan suurin elvyttdva vaikutus tuli sitoutumisvaikutuksesta. Nain ollen nolla-
korkorajalla toimittaessa keskuspankin kommunikaatio tulevasta rahapolitiikasta on keskei-

sessa asemassa toivotun vaikutuksen aikaansaamiseksi.
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6 Miten Japanin talouspolitiikassa
onnistuttiin?

Japanin 1990-lukua on kutsuttu "menetetyksi vuosikymmeneksi", ja pitkittynytta taantumaa
on pidetty osaltaan epaonnistuneen talouspolitikan aiheuttamana. Keskuspankkia on kritisoi-
tu lilan hitaasta ja vaatimattomasta reagoinnista 1980-luvun lopun romahdukseen, ja finans-
sipolitiikan suunnanmuutoksia on arvosteltu. My6s hidasta puuttumista hoitamattomiin lainoi-
hin on pidetty taantuman pitkittymisen keskeisena syyna.

Viimeaikaisen globaalin talouskriisin mydta arvostelu on kuitenkin vaimentunut. Nykytilan-
teessa Japanin 1990-luvun kasvuluvut nayttavat itse asiassa kohtalaisilta. Vaikka talouskas-
vu Japanissa hidastui merkittavasti 1980-luvulta 1990-luvulle, ei Japanin talous ajautunut
syvaan lamaan.

Japanin kriisista on otettu oppia. Yhdysvaltain keskuspankki on ollut huomattavasti nope-
ampi laskemaan korkoja varallisuushintojen kddnnyttya laskuun (kuvio 7) ja ottamaan kayt-
toon epatavanomaisia menetelmia kuin Japanin keskuspankki 1990-luvulla. Toteutuneet ja
vireilla olevat finanssipoliittiset elvytyspaketit ovat monissa maissa mittavia, joskin niiden riit-
tavyydesta vallitsee epavarmuutta. Eritoten tilanteessa, jossa pankit ovat velkaantuneita ja
keskittyvat taseidensa parantamiseen, voi nollakorkojen vaikutus luotonantoon jaada vaati-
mattomaksi. Tallaisessa tilanteessa Japanin kokemuksista voidaan myds nahda, miten pit-
kan varjon talouskriisi jattdd. Varallisuusarvojen lasku jatkui Japanissa pitkaan, ja esim.
maan hinta k&antyi nousuun vasta 15 vuotta 1980-luvun lopun romahduksen jalkeen. "Zom-
bie-lainojen” rasite yritysten ja pankkien taseissa on vaimentanut Japanin talouskehitysta

aivan viime vuosiin asti.

14 42009 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



17.4.2009 BOF ONLINE

Kuvio 7. Varallisuusarvojen lasku ja rahapolitikka Japanissa 1990-luvulla ja Yhdysvalloissa
2000-luvulla.
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Japanin talouspolitiikka on viime aikoina joutunut uudestaan koetukselle, kun maan talous on
ajautunut sytksyyn maailmantalouden kriisin ja kansainvélisen kauppavaihdon voimakkaan
supistumisen johdosta. Kaksi finanssipoliittista elvytyspakettia on jo kdynnissa. Naiden bud-
jettivaikutukset ovat 2 % BKT:sta. Kolmas paketti on poliittisen keskustelun kohteena. Japa-
nin julkisen talouden tila antaa nyt kuitenkin paljon véhemman pelivaraa kuin 1990-luvulla.
Toisaalta yritys- ja pankkisektori ovat nyt paremmassa kunnossa onnistuttuaan korjaamaan
taseitaan viime vuosien vientivetoisen kasvun turvin. Rahapolitiikassa ohjauskorko on jo la-
hella nollaa, ja keskuspankki on ilmoittanut ryhtyvansa suoriin yritystodistusten ostoihin seké
lisaavansa pitkien valtionlainojen ostojaan. Nailla toimilla Japanin keskuspankki on itse asi-
assa siirtynyt uuteen maarallisen keventamisen politikkaan Yhdysvaltain keskuspankin tyy-

liin.
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