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Eurojirjestelma toteuttaa rahapolitiikkaa
talla hetkella hyvin erilaisissa oloissa kuin
finanssi- ja velkakriisin alkuvuosina.
EKP:n neuvosto on harjoittanut elvytta-
vaa rahapolitiikkaa ja laskenut keskus-
pankin ohjauskorot nollan tuntumaan,
joten mahdollisuudet alentaa odotettua
reaalikorkoa perinteisten rahapolitiikan
vilineiden avulla ovat pienet. Reaali-
korkoa nostavat eurojirjestelman hinta-
vakaustavoitetta vihdisemmat inflaatio-
odotukset. Tassa artikkelissa tarkastellaan
rahapolitiikan epitavanomaisia vilineita,
joiden avulla eurojarjestelma on nolla-
korkorajoitteesta huolimatta pystynyt
ohjaamaan markkinakorkoja ja vahvista-
maan odotuksia kevyen rahapolitiikan

jatkumisesta.

Euroalueen rahoitusmarkkinat ovat
vakautuneet viime vuosien aikana. Esi-
merkiksi Espanja ja Italia voivat lainata
rahaa markkinoilta kohtuullisella
korolla. Irlanti ja Portugali ovat irrot-
tautuneet kansainvalisesta tukiohjel-
masta ja myos Kreikka on tehnyt osit-
taisen paluun kansainvilisille laina-
markkinoille.

Rahoitusmarkkinoiden vakautumi-
sesta huolimatta rahapolitiikan toimin-
taymparisto on edelleen vaikea. Vaikka
euroalueen rahapolititkka on ollut erit-
tdin elvyttavaa jo pitkdan, alueen BKT
on edelleen pienempi kuin ennen kriisid
ja inflaatio on jatkanut hidastumistaan.
Lisdksi rahapolitiikan valittymismeka-
nismi toimii euroalueella edelleen epi-
yhteniisesti.

Tassa artikkelissa tarkastellaan
yksinkertaisen korkohypoteesin avulla
rahapolitiikan vaihtoehtoja nollakorko-

rajalla. Keskuspankki voi ohjata reaali-
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korkoja ohjaamalla odotuksia tulevista
koroista, vaikka korkopolitiikan liikku-
mavara on kaytetty. Vuonna 2013
EKP:n neuvosto ohjasi markkinoiden
korko-odotuksia ensimmaisen kerran
ennakoivalla viestinnalld, ja kesakuussa
2014 se ilmoitti merkittdvista raha-

poliittisista toimenpiteistd, joilla tue-
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taan rahapolitiikan valittymista. Artik-
kelin lopussa tarkastellaan, miksi euro-
jarjestelma ei toistaiseksi ole ottanut
kdyttoon kaikkia epidtavanomaiseen
rahapolitiikkaan lukeutuvia vaihtoehto-
ja, vaikka niiden kiytostd on muiden
pddtalousalueiden keskuspankeilla
kokemusta.

Finanssikriisi mullisti
eurojarjestelman rahapolitiikan
toteutuksen
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korkopolitiikkaan ja siita erilliseen lik-
viditeettipolitiikkaan.! Korkopolitiik-
kaa ohjasi hintavakaustavoite: korko-
paatoksellian EKP:n neuvosto reagoi
ensisijaisesti inflaationdkymien muu-
toksiin, ei esimerkiksi pankkien valisten
markkinakorkojen heilahteluihin. Likvi-
diteettipolitiikalla eli siatelemalla
pankkijarjestelmassi olevan keskus-
pankkirahan maaraa eurojarjestelma
puolestaan ohjasi lyhyitd rahamarkki-
nakorkoja ldhelle politiikkakorkoa.?

! Alanen, Tom - Vilimiki, Tuomas (2008) Keskus-
pankkien toiminta euroalueen, Yhdysvaltojen ja Ison-
Britannian rahamarkkinoilla. Euro & talous 1/2008.
Artikkelissa kuvataan EKP:n ja muiden suurten
keskuspankkien rahapolitiikan toimeenpanoa ja kor-
kojen ohjausta seka kiydiin lipi finanssikriisin aika-
na kayttoon otettuja ensimmaisid epdtavanomaisia
rahapolitiikkatoimia.

2 Bordes, Christian — Clerc, Laurent (2012) The ECB’s
separation principle: does it "rule OK’? From policy
rule to stop-and go. Oxford Economic Papers (65)
166-191.
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Syksylld 2008
alkanut finanssi-
kriisi pakotti
eurojdrjestelmdin
sopeuttamaan
rabapolitiikan
toteutus-
periaatteitaan.
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Ennen finanssikriisia eurojarjestel-
ma tarjosi pankeille likimain sen verran
likviditeettid, etta pankkijarjestelma
kokonaisuutena pystyi juuri ja juuri
tdyttimddn vihimmaisvarantovaateen-
sa kullakin varantojenpitoperiodilla.
Likviditeettiylijaamaiset pankit laina-
sivat tarvittaessa niille pankeille, jotka
olivat likviditeettialijaamaisia. Keskus-
pankin talletus- ja maksuvalmiusjirjes-
telma toimii siten, ettd mikali pankki-
jarjestelmassa on varantojen taytto-
periodin viimeisena paivana likvidi-
teettialijadma, pankit voivat hakea
maksuvalmiusluottoa keskuspankista.
Vastaavasti likviditeettiylijgaman
tapauksessa pankit voivat tehda yotalle-
tuksen keskuspankkiin. Ennen kriisid
yotalletuskorko ja maksuvalmiusluoton
korko olivat yhta kaukana EKP:n
ohjauskorosta eli korosta, jolla pankit
saivat lainata vakuudellista rahaa vii-
koksi. Siten yotalletuskorko ja maksu-
valmiusluoton korko muodostivat niin
kutsutun korkoputken, jonka keskelld
oli ohjauskorko. Kun EKP ohjasi likvi-
diteettid kohti mdaraa, jolla pankki-
jarjestelma keskimaarin pystyi juuri ja
juuri tdyttamaan reservivelvoitteensa,
oli varantojentdyttoperiodin viimeisena
pdivana yhtid todennakoistd, ettd pankit
kayttdavit joko yotalletusmahdollisuutta
tai hakevat maksuvalmiusluottoa. Siten
markkinakorot asettuivat varantoperio-
din viimeistd paivad lukuun ottamatta
lahelle EKP:n ohjauskorkoa.

Kun rahoitusmarkkinahiirio syk-
sylld 2008 ryostaytyi taysimittaiseksi
kriisiksi, eurojarjestelma joutui sopeut-
tamaan rahapolititkan toteutusperiaat-
teitaan. Eurojarjestelma luopui maara-

rajoitteista luotto-operaatioissaan syk-

sylla 2008, minka jalkeen pankit ovat
saaneet lainata keskuspankkirahoitusta
haluamansa maaran kiintealla korolla
riittavid vakuuksia vastaan (niin kutsut-
tu tayden jaon likviditeettipolitiikka).?
Lisdksi eurojirjestelma pidensi kriisin
aikana luotto-operaatioidensa juoksu-
aikaa jopa kolmeen vuoteen asti.
Tayden jaon likviditeettipolitiikka
yhdessa joulukuussa 2011 ja maalis-
kuussa 2012 jirjestettyjen kolmen vuo-
den mittaisten luotto-operaatioiden
kanssa kasvatti keskuspankista haettu-
jen luottojen madran suurimmillaan yli
1 000 mrd. euroon. Vastaavasti ylimaa-
rainen likviditeetti eli pankkijarjestel-
missd oleva pankkien reservivaatimuk-
set ylittava likviditeetin maara kasvoi
enimmilldan yli 800 mrd. euroon.
Heindkuussa 2012 EKP:n neuvos-
to laski perusrahoitusoperaatioiden
koron alle 1 prosenttiin ja yotalletus-
koron nollaan, mika pienensi korko-
politiikan liikkumavaraa entisestddn ja
viritti ensi kertaa julkisen keskustelun
korkopolitiikan nollarajasta euro-
alueella. Toisaalta epatavanomaisen
rahapolitiikan harjoittaminen oli tar-
peellista jo ennen korkojen nollarajaa,
silld tavanomaisen rahapolitiikan teho
viheni euroalueella rahapolitiikan vilit-
tymismekanismin heikentyessi. Epita-
vanomaisella rahapolitiikalla eurojir-
jestelma on korjannut rahapolitiikan
tarkeimmain vilittymismekanismin,
luottokanavan, toimintaa. Rahapolitii-

kan epdtavanomaisiin valineisiin lukeu-

3 Vilimiki, Tuomas (2014) Kaksi karpastd yhdelld
iskulla: korkojen ohjausta ja rahoitusvakautta euro-
jarjestelmin luotto-operaatioilla. Euro & talous
1/2014. Artikkelissa kuvataan tiyden jaon likviditeet-
tipolitiikan vaikutuksia rahamarkkinoiden kannalta ja
tarkastellaan keskuspankin korkojenohjauksen haas-
teita runsaan likviditeettiylijadman oloissa.
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tuvat tyypillisesti maarallinen keventa-
minen (quantitative easing, QE), luotto-
markkinoiden tukeminen joko suorin
ostoin tai pankkijarjestelmin vilityksel-
14, keskuspankin erityispitkilld rahapo-
liittisilla luotoilla. EKP:n tyo-
kalupakissa rahapoliittisilla luotoilla on
tarkeampi merkitys kuin Yhdysvalloissa
tai Isossa-Britanniassa, koska euro-
alueen rahoitusjirjestelma on pankki-
keskeisempi kuin ndissa kahdessa

maassa.

Reaalisten markkinakorkojen
ohjaus nollakorkorajalla

Politiikkakorko on suoraviivaisin keino,
jolla keskuspankki voi ohjata
markkinakorkoja. Se ei kuitenkaan ole
ainoa markkinoiden reaalikorkoja maa-
raava tekija, johon keskuspankki voi
vaikuttaa. Yksinkertainen korko-
hypoteesimalli osoittaa, ettd keskus-
pankki voi ohjata markkinoiden reaali-
korkoja useamman kanavan kautta,
vaikka nimellisen politiikkakoron
liilkkumavara olisi kaytetty. Keskus-
pankin ohjauskorolla ei kuitenkaan ole
suoraa vaikutusta kotitalouksien
kulutuspaitoksiin ja yritysten inves-
tointipdatoksiin, vaan niitd ohjaavat eri
reaaliset markkinakorot, talouden-
pitdjien odotukset reaalisista markkina-
korosta ja reaalisten markkinakorkojen
keskihajonta eli volatiliteetti.*
Reaalikorko 7 voidaan yksinkertai-
simmillaan méaritelld keskuspankin
ohjauskoron I ja inflaatio-odotusten 7¢

erotukseksi:

# Esitetty malli on yksinkertaistettu versio dynaami-
sesta korkohypoteesimallista, joka on julkaistu kirjas-
sa Walsh, Carl (2003) Monetary Theory and Policy.
Kp 10, The MIT Press, Cambridge, Yhdysvallat.
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r=1-m (1)

Kotitalouksien kulutuspdatokset ja yri-
tysten investointipaatokset perustuvat
rahoitusmarkkinoiden reaalikorkoihin
kuten asuntolainojen tai yritysluottojen
korkoihin. Staattinen reaalinen mark-

kinakorko voidaan esittia seuraavasti
R=(1I-m°)+0 (2)

Parametri 0 kuvaa riskilisad ja likvidi-
teettipreemioita, joka maarittaa reaali-
sen politiitkkakoron (1) ja markkina-
koron (2) eron.

Markkinakorkojen maturiteettien
kirjo on suuri, koska kulutusta ja inves-
tointeja rahoitetaan koroilla, joiden
juoksuajat poikkeavat toisistaan.

T-periodin reaalinen markkinakorko on
Ri=X_R; +1 (3)

Tassa Rf on T-periodin reaalinen mark-
kinakorko ajankohtana z, Retﬂ. on odo-
tettu yhden periodin reaalikorko ajan-
kohtana #+j ja T on aikapreemio (term
premium). Vaihtelemalla juoksuajan eli
T:n arvoja, voidaan yhtilon kautta
madritella aikapreemio 7.

Yhtilon (3) mukaan pitkat reaali-
korot heijastavat siis lyhyiden korkojen
kehitykseen liittyvid odotuksia. Taman
vuoksi lyhyet rahamarkkinakorot,
kuten pankkien viliset yotalletuskorot,
ovat avainasemassa rahapolitiikan
vilittymisen kannalta: niiden taso ja
vaihtelu heijastuvat suoraan pidemman
juoksuajan korkoinstrumentteihin,
kuten euriborkorkoihin, joita kdytetaan
yleisesti esimerkiksi asunto- ja yritys-

luottojen viitekorkoina.
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Laskusuhdanteen aikana talous-
nakymait saattavat olla niin heikot, etta
reaalikoron (2) painaminen negatiivi-
seksi olisi varteenotettava keino kiih-
dyttda taloudellista toimeliaisuutta.
Mikili inflaatio-odotukset ovat lasku-
suhdanteesta huolimatta ankkuroitu-
neet esimerkiksi 2 prosenttiin, reaalinen
politiikkakorko on negatiivinen, jos
keskuspankki laskee ohjauskoron alle 2
prosentin. Finanssikriisin aikana EKP
laskikin ohjauskorkoaan ripedsti.
Inflaatio-odotukset 7¢ euroalueella
hidastuivat kuitenkin samanaikaisesti,
mika vihensi EKP:n korkopolitiikan
tehoa entisestdan. Samoin finanssikriisi
lisdsi epavarmuutta, jolloin parametrin
0 kuvaamat riskilisdt suurenivat voi-
makkaasti.

Kun politiikkakorko I on nolla-
rajalla, yhtaloiden (2) ja (3) mukaan
keskuspankki voi alentaa reaalista
markkinakorkoa neljalla tavalla:

1) kiihdyttamalla inflaatio-odotuksia,
2) hillitsemalld odotuksia tulevista
koroista R’, 3) pienentamalla riskilisaa
0 ja 4) supistamalla aikapreemiota 7.
Reaalikorkojen laskemisen lisiksi
keskuspankki haluaa myos vahentda
niiden keskihajontaa, silld korkojen hei-
lahtelulla on vaikutus rahapolitiikan
vilittymiseen. Korkohypoteesin (3)
mukaan pitkat korot heijastavat tulevia
lyhyitd korkoja koskevia odotuksia,
mutta odotuksiin lyhyiden korkojen
tasosta puolestaan vaikuttaa korko-
tasoon liittyva epavarmuus. Lyhyiden
korkojen R’ heilahtelut lisadvit tule-
vaan korkotasoon kohdistuvaa epa-
varmuutta, mikd puolestaan nostaa pit-

kid korkoja. Siten esimerkiksi pankkien

valisen yon yli -koron, eonian, heilahte-
lu voi johtaa euriborkorkojen nousuun,
mika ei ole toivottua keskuspankin har-
joittaman rahapolitiikan nikokulmasta.
Korkohypoteesimallin neljasta
reaalisia markkinakorkoja nollakorko-
rajalla alentavasta vaihtoehdosta euro-
jarjestelma on tihdn mennessi ottanut
kayttoon ldhinna toisen ja kolmannen:
ennakoivalla viestinnilld se on pyrkinyt

e

ohjaamaan korko-odotuksia R’ ja
alentamaan rahoitusmarkkinoiden ris-
kilisia 0 vihentamailla lyhyiden korko-
jen vaihtelua. Lisdksi eurojdrjestelmin
epatavanomaiset likviditeettitoimet
ovat vihentineet rahoitusmarkkinoiden

likviditeetti- ja luottoriskilisia.

Ennakoivalla viestinnalla hillittiin
korkojen heilahteluja

Kun EKP:n neuvosto kriisin aikana luo-
pui likviditeetin maaran kontrollista ja
pankit hakivat runsaasti keskuspankki-
rahoitusta, pankkijarjestelmaian syntyi
huomattava likviditeettiylijaama.
Pankkijarjestelman likviditeettiylijaama
selittdd sen, miksi lyhimmat markkina-
korot painuivat ohjauskoron tasolta
lahelle EKP:n yotalletuskoron tasoa.
Vaikka pankit kdvisivit kauppaa keske-
ndan tai lainaisivat rahaa asiakkailleen,
pddtyy vaihdettu raha aina jonkin pan-
kin tilille, eika pankilla pdivan paat-
teeksi ole muuta mahdollisuutta kuin
tallettaa varat keskuspankkiin yotalle-
tuskorolla. Keskuspankkirahoituksen
huomattavaa kasvua pidetiankin merk-
kini siita, etteivat pankkien valiset
markkinat toimi kunnolla: ylijaama-
pankit eivat lainaa alijaamapankeille,

jotka joutuvat siten turvautumaan kes-
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kuspankkirahoitukseen.’ Kriisin aikana
keskuspankki onkin osittain korvannut
rahamarkkinat: se lainaa rahaa ali-
jaamapankeille ja ottaa vastaan yli-
jadamapankkien talletukset. Tasta syystd
runsas likviditeettiylijadma johti mark-
kinoilla kriisin aikana paitsi korkotason
laskuun myo6s kaupankayntivolyymien
pienentymiseen.

Vuoden 2012 aikana ohjauskorko-
jen laskut ja pankkijirjestelmin runsas
likviditeettiylijgama alensivat lyhyitd
euroalueen rahamarkkinakorkoja ja
rauhoittivat niiden vaihtelua viliaikai-
sesti. Lyhimmat markkinakorot alkoi-
vat kuitenkin nousta hienoisesti, ja nii-
den vaihtelu voimistui jilleen vuoden
2013 aikana (kuvio 1), kun euroalueen
pankkien oli mahdollista alkaa maksaa
ennenaikaisesti takaisin hakemiaan kol-
men vuoden keskuspankkiluottoja.
Koska likviditeettipuskureiden kysynta
oli pankeissa edelleen suurempaa kuin
ennen kriisid, kaupankdynnin piirissd
olleen likviditeetin mdara oli huomatta-
vasti laskennallista likviditeettiylijaa-
mad pienempi. Tasta syystd todennakoi-
syys, etta likviditeettialijaamainen
pankki joutuisi turvautumaan keskus-
pankin maksuvalmiusluottoon, kasvoi
jo selvasti ennen kuin koko pankki-
jarjestelman likviditeettiylijaama lihes-
tyi nollaa.

Heinakuun 2013 korkokokouksen
yhteydessd EKP:n neuvosto kaytti ensi
kerran ennakoivaa viestintda ohjatak-
seen markkinoiden odotuksia tulevasta
korkotasosta. EKP:n neuvosto tahdensi

odottavansa korkojen sdilyvan silloisel-

3 Paul Mercier (2014) kisittelee pankkijirjestelman
yliméariisen likviditeetin kisitteeseen usein liittyvid
“viirid kisityksid” artikkelissaan The Eurosystem,
the banking sector and the money market.
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Kuvio 1.

Suhteellisen suuret vaihtelut likviditeetin maarassa
johtivat eoniakoron nousuun kevaalla 2014
1. mmm Lividiteetin vaihtelu (linkuva 10 pdivin keskihajonta

subteellisista muutoksista)
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Lihteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

la tasollaan tai matalampina pidemman
aikaa. Jos odotukset korosta laskevat,
korkohypoteesin mukaan reaalinen
markkinakorko alenee. Siten keskus-
pankki voi ennakoivalla viestinnalla
lisdta rahapoliittisten paatostensd tehoa
ja pyrkia ankkuroimaan markkinoiden
odotuksia polititkkakoron urasta hinta-
vakaustavoitteen mukaiseksi keskipit-
kalld aikavalilld. Ennakoivalla viestin-
nalld eurojirjestelma onnistuikin vali-
aikaisesti vaimentamaan rahamarkkina-
korkojen ensimmadiset nousupaineet,
jotka kevaalla ja kesalla 2013 johtuivat
erityisesti odotuksista Yhdysvaltain kes-
kuspankin Fedin rahapolitiikan vihit-
tdisestd kiristymisesta.

Kevaalld 2014 ylimaaraisen likvi-
diteetin vaheneminen noin 100 mrd.
euroon ja etenkin suuret paivittaiset
heilahtelut likviditeetin mdarassa johti-

vat kuitenkin siihen, ettd lyhyet
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Kuvio 2.
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markkinakorot nousivat ja niiden vaih-
telu lisddntyi jalleen. Samanaikaisesti
pankkien vilisten markkinoiden
kaupankayntivolyymit kasvoivat: euro-
alueen vakuudettomien yon yli -mark-
kinoiden kaupankayntivolyymi on suu-
rentunut vuoden alun 2014 noin 20
mrd. eurosta noin 30 mrd. euroon.
Kaupankdayntiaktiivisuuden elpymista
kevaalla 2014 pidettiin merkkina raha-
markkinoiden osittaisesta normalisoitu-
misesta ja siitd, ettd korkeampi korko-
taso kannusti osaa ylijaiamapankeista
lainaamaan muille pankeille sen sijaan,
ettd ne tallettaisivat ylimaaraiset varan-
sa keskuspankkiin. Likviditeetin kiristy-
misestd rahamarkkinoille aiheutuneet
paineet kuitenkin nostivat eoniakoron
ajoittain jopa ldhelle maksuvalmius-
luoton korkoa (kuvio 2). Myos pidem-
mat korot, kuten euriborit, kohosivat.

Euriborkorot laskivat EKP:n kesakuisen korkopaitoksen
myota historiallisille pohjatasoilleen

1. mmm  Korkoputki
4. e Euribor 3 kk 5.

%

2. === Fonia 3. === EKP:n ohjauskorko

Euribor 12 kk
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Lihteet: European Banking Federation ja Suomen Pankki.

Kesakuun rahapolitiikkapaketti
rauhoitti rahamarkkinoita

Kesdkuussa 2014 odotukset EKP:n
rahapolitiikan lisikevennyksestad toteu-
tuivat, kun neuvosto ilmoitti mittavista
rahapolitiikan toimenpiteista:

1) ohjauskorkojen lasku, jolla yotalle-
tuskorko alennettiin negatiiviseksi,

2) uusi kohdennettu pitempiaikainen
avomarkkinaoperaatio, 3) tiyden jaon
likviditeettipolitiikan jatkaminen joulu-
kuuhun 2016 asti, 4) viikoittaisten lik-
viditeettid kiristdvien hienosddtooperaa-
tioiden eli pankkien eurojarjestelmain
tekemien méaradaikaistalletusten lak-
kauttaminen, 5) omaisuusvakuudellis-
ten arvopaperiostojen valmistelun
tehostaminen, 6) muutokset vakuus-
kehikossa.

EKP alensi ohjauskorkoa, jolla
pankit voivat hakea viikon mittaista
rahoitusta, 0,15 prosenttiin, sekd
maksuvalmiusluoton korkoa 0,40 pro-
senttiin. Yotalletuskorko oli 0 % ennen
korkopaitosti, ja jotta juuri piristynei-
den pankkien vilisten rahamarkkinoi-
den toiminta ei hairiintyisi liilan kapean
korkoputken vuoksi, neuvosto laski
yotalletuskoron negatiiviseksi —0,10
prosenttiin.

EKP:n neuvoston mittavalla pake-
tilla oli valittomia markkinavaikutuk-
sia. Euron kurssi heikkeni, ja eonia-
korko laski nopeasti lihelle nollaa eli
reilun 0,10 prosenttiyksikon paahin
uudesta negatiivisesta yotalletuskorosta.
Korkojen my6s odotetaan pysyvan
matalalla tasolla pitkdan (kuvio 3).
Kolmen ja 12 kuukauden euriborit las-
kivat lihelle historiallisia pohjataso-
jaan. Koska vahittiislainat on sidottu

euriborkorkoihin, koronlasku hyodytti
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suoraan velallisia yrityksia ja koti-
talouksia. EKP kavensi myos korko-
putkea 0,75 prosenttiyksikosta 0,50
prosenttiyksikkoon, joten lyhyiden
markkinakorkojen mahdollinen vaihte-
luvili oli nyt aiempaa pienempi. EKP:n
paatos lopettaa likviditeettia kiristavat
hienosdatooperaatiot, joissa pankit
olivat tuoneet madriaikaistalletuksia
keskuspankkiin, seka tiyden jaon poli-
titkan jatkuminen sdannollisissa rahoi-
tusoperaatioissa aina vuoden 2016 lop-
puun saakka vahensivit pankkijarjestel-
min likviditeettiepdvarmuutta ja likvi-
diteetin vaihtelusta rahamarkkinoille
aiheutuvia jannitteitd. Korkojen vaihte-
lu onkin huomattavasti tasoittunut
EKP:n politiikkapaatosten jalkeen
samalla, kun korkotaso on laskenut
(kuvio 4).

Negatiivisen yon yli -koron myota
kaikki ne eurojarjestelman vastapuolet,
joilla on vihimmaisvarantovaateen ylit-
tavid talletuksia keskuspankissa, joutu-
vat maksamaan talletuksistaan euro-
jarjestelmalle. Vaikka ylimaaraista
keskuspankkirahaa on pankkijarjestel-
massid edelleen yli 100 mrd. euroa, se
on jakautunut epitasaisesti pankkien
vilille. Siten vihimmadisvarantovaateen
ylittavia talletuksia on erityisesti vah-
voilla pankeilla. Finanssikriisin jalkei-
nen pankkien epaluulo toisiaan koh-
taan luo edelleen kitkaa pankkien vali-
sille markkinoille, mista syysta ylijaa-
madiset pankit eivit lainaa alijaamaisille
pankeille pankkien vilisillda markkinoil-
la. Alijaamaiset — usein Eteld-Euroopas-
sa sijaitsevat — pankit ovat riippuvaisia
keskuspankkirahoituksesta, koska ne
ovat saaneet rahoitusta alhaisemmalla

korolla eurojirjestelmasta kuin toisista

Kuvio 3.

Euriborkorkojen odotetaan pysyvan alhaisina pitkidan
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Lihteet: Bloomberg ja euriborfutuurit.

Kuvio 4.

EKP:n kesakuiset rahapolitiikkapaatokset vahensivat
likviditeettiepavarmuutta ja korkojen vaihtelua

1. mmmm Ylimddrdinen likviditeetti 2.
(vasen asteikko)
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Ylimddrdinen likviditeetti = sekkitilitalletukset — vihimmadisvarannot +
yotalletukset — maksuvalmiusluotot.
Ldbteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
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pankeista ja myos keskuspankin hyvak-
symien vakuuksien joukko on ollut laa-
jempi. Vakavaraiset pankit, joilla ei ole
pulaa vakuuksista, puolestaan saavat
edullisemmin lainaa markkinoilta kuin
eurojdrjestelmastd. Negatiivinen
talletuskorko kasvattaa keskuspankki-
talletuksen vaihtoehtoiskustannusta
pankkitalletuksen suhteen eli
keskuspankkitalletuksen kustannusta
ylijidmaiselle pankille ja lisdd pankki-
talletuksen houkuttelevuutta alijaamai-
sessd pankissa.

Kohdennetussa pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa (targeted longer-
term refinancing operation, TLTRO) on
elementteja, jotka vaikuttavat reaali-
korkoon monen kanavan kautta.
Kohdennettu rahoitusoperaatio on kes-
toltaan neljd vuotta eli pidempi kuin
muut pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot, joten kesakuuhun 2016 asti euro-
jarjestelma on sitoutunut jakamaan
pankeille erittdin matalakorkoista luot-
toa (operaatiohetkella vallitseva perus-
rahoitusoperaation korko lisattyna 0,10
prosenttiyksikolld). Pitkd kesto ja mata-
la korko vahentivit epivarmuutta ja
keskuspankkiluoton kustannuksia,
mika laskee reaalikorkoa. TLTRO-
rahoituksen midira on sidottu pankin
luotonantoon yksityiselle sektorille, jol-
loin pankeilla on kannustin tarjota
luottoa yksityiselle sektorille.

Kahdessa ensimmadisessi eli syys-
ja joulukuussa 2014 jarjestettavissa
operaatioissa pankit saavat eurojarjes-
telméstd rahoitusta 7 % yksityiselle
sektorille myontamiensa lainojen kan-
nasta. Eurojdrjestelman vastapuolien
yhteenlaskettu lainalimiitti on liki 398

mrd. euroa. Noin neljanneksen limiitis-

ta kattavat saksalaiset pankit ja ranska-
laiset ja italialaiset pankit puolestaan
noin viidenneksen. GIIPS-maiden osuus
lainalimiitistd on vajaat 40 %, joten
kohdennettu operaatio tukee luoton-
antoa myo0s ndissd maissa.®
Maaliskuussa 2015 jarjestettivissa
operaatiossa ja titd seuraavissa operaa-
tioissa TLTRO-limiitit lasketaan vasta-
puolen nettolainanannon kehityksen
perusteella (pl. rahoituslaitokset ja
asuntoluotot). Mitd enemman hyvik-
syttavid lainoja vastapuoli myontda
toukokuun 2014 ja huhtikuun 2016
valilld, sitad runsaammin rahoitusta se
voi saada kuudesta jalkimmaisestd ope-
raatiosta. Nettoluotonantoaan ennen
toukokuuta 2014 supistanut pankki
saattaa saada operaatiosta enemman
rahoitusta kuin nettoluotonantoaan
kasvattanut pankki. Mikali pankit kas-
vattavat nettoluotonantoaan operaation
aikana yhta nopeasti, on limiitti suu-
rempi sellaiselle pankille, jonka netto-
luotonanto oli negatiivinen toukokuun
2013 ja huhtikuun 2014 valilla, kuin
pankille, jonka nettoluotonanto oli
samana ajankohtana 0 tai positiivinen.
Kohdennettu operaatio yhtendistia
rahoitusoloja euroalueella, koska monet
nettoluotonantoaan supistaneet pankit
sijaitsevat GIIPS-maissa. Enimmais-
lainalimiitin laskentatapa kohdennetus-
sa operaatiossa kohentaa GIIPS-maiden
pankkien rahoituksen saatavuutta, ja
operaation kohdennettu luonne kan-
nustaa niitd rahoituksen vilitykseen.

© EKP ja Suomen Pankin laskelmat.
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Eurojarjestelmin rahapolitiikka
jatkuu keveana

Eurojirjestelma on vuoden 2014 aikana
ottanut ennakkoluulottomasti kayt-
toOnsi uusia epatavanomaisia keinoja,
joilla se on pyrkinyt yhtendistimaan
rahoitusoloja euroalueella. Keskus-
pankin kyky ohjata reaalisia markkina-
korkoja ei ole kadonnut, vaikka sen
ohjauskorot ovat painuneet lihelle
nollarajaa tai sen alle. Viime kadessa
EKP:n kesdkuisen paketin positiivisin
vaikutus reaalitalouteen saattaa olla se,
ettd kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden (TLTRO) vilityk-
sellda EKP on sitoutunut 16ysddn raha-
polititkkaan useaksi vuodeksi eteenpiin.
Onnistuessaan ndma operaatiot kdyn-
nistavit positiivisen kierteen: pankkien
vihiiset rahoituskustannukset alentavat
kotitalous- ja yritysluottojen korkoja,
mika puolestaan piristia luottojen
kysyntdd. Kulutus ja investoinnit kasva-
vat, muu talouden toimeliaisuus vilkas-
tuu ja lainojen kysynta kasvaa edelleen.
Operaation pitka kesto tarjoaa mahdol-
lisuuden tdllaisen kierteen kdynnistymi-
seen.

EKP:n neuvosto on kesdkuun jil-
keenkin painottanut, ettd eurojarjestel-
man keinot eivit ole lopussa. Artikkelis-
sa esitetyn korkohypoteesin mukaan
keskuspankki voisi alentaa reaalikorko-
ja pienentamalla korkojen aikapreemio-
ta esimerkiksi ostamalla taseeseensa
runsaasti erimaturiteettisia arvopaperei-
ta.” Maarallinen keventiminen heiken-
tdisi arvopaperien tuottoja, lisdisi liik-

keessd olevan rahan maaraa ja stimuloi-

7 EKP:n neuvosto ilmoitti syyskuussa uusista rahapo-
liittisista toimista, joihin kuuluvat omaisuusvakuudel-
lisiin arvopapereihin (ABS) ja katettuihin joukkovel-
kakirjoihin (CB) kohdistuvat suorat ostot.
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si taloudellista toimeliaisuutta. Kuten
edelld todettiin, suorien ostojen vaiku-
tus euroalueella jaisi kuitenkin todenna-
koisesti vaatimattomammaksi kuin
Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa.
Euroalueen kotitaloudet tai yritykset
elvdt omista riittdvan suuria maarid
arvopapereita, jotta niiden hintojen
nousun aiheuttama varallisuusvaikutus
kulutukseen tai investointeihin olisi
merkittava.

Korkohypoteesin mukaan myos
inflaatio-odotusten kiihtyminen laskisi
reaalisia markkinakorkoja. Keskus-
pankki voi ohjata talouden toimijoiden
inflaatio-odotuksia hyvinkin tehokkaas-
ti, mikali sen politiikka on riittdvan
uskottavaa. Uskottavuus puolestaan
perustuu maineeseen, jonka rakentami-
nen on pitkajanteinen prosessi. Keskus-
pankin inflaatiotavoitteen muuttaminen
saattaisi olla myos hankala toteuttaa
suhdannekiinteessa. Se voisi kuitenkin
hitaan inflaation vallitessa viestittia,
ettd se valiaikaisesti sietaisi hinta-
vakaustavoitettaan nopeampaa inflaa-
tiota ilman, ettd rahapolitiikkaa heti
kiristetdan. Keskuspankki perustelisi
viestiddn silld, ettd nykyisen vaimean
inflaation vastapainoksi nopealla
inflaatiolla tulevaisuudessa saataisiin
inflaation keskiarvo jonkin tietyn perio-
din aikana vastaamaan hintavakausta-
voitetta.®

Epatavanomaiseen rahapolitiik-
kaan liittyy riskeja, jotka ovat heratta-
neet aiheellista huolta ja keskustelua.
Pitkd4dn matalana pysyttelevit korot ja
runsas likviditeetti saattavat vddristaa
markkinatasapainoa. Keved rahapoli-

8 Eurojérjestelmin tavoite on pitid inflaatiovauhti
hieman alle 2 prosentissa keskipitkalld aikavalilla.

Keskuspankki voi
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titkka voi myos pienentda pankkien ja
hallitusten motivaatiota toteuttaa epa-
miellyttavid mutta valttdmattomia
uudistuksia. Epiatavanomaisen raha-
politiikan haittavaikutukset voivat
my0s tulla esiin vasta, kun keskus-
pankki haluaa palata tavanomaiseen
rahapolitiikkaan. Eurojarjestelman
avoimella ja huolellisella viestinnalla
sekd perinpohjaisella analyysilld on kes-
keinen asema epavarmuuden mini-
moimisessa siirtymavaiheessa, jonka
lopputuloksena eurojirjestelma ei endd
toteuta rahapolitiikkaa nollakorko-

rajalla — vaan sen ylapuolella.
Asiasanat: epdtavanomainen

rahapolitiikka, korkohypoteesi,
likviditeetti, objauskorot
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