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Uudet instrumentit tukemaan rahapolitiikan vélittymista

Englannin keskuspankki (Bank of England, BoE) reagoi Brexit-d4nestystuloksen
aiheuttamaan epavarmuuteen ilmoittamalla 4.8.2016 laajoista rahapoliittisista toimista.

Yksi niisti toimenpiteistd on Term Funding Scheme -ohjelma (TES). ™! Se on uusi
rahapoliittinen instrumentti, jossa on paljon samaa kuin EKP:n kesédkuussa kdytt6on
ottamissa kohdennetuissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa (targeted longer-term

refinancing operations, TLTRO-II). 2}

TFS-ohjelman tarkoituksena on varmistaa koronlaskujen vilittyminen kotitalouksien ja
yritysten maksamiin lainakorkoihin. Yleisen korkotason ollessa korkea keskuspankin
korkomuutokset vilittyvit tyypillisesti samansuuruisina seki laina- etta talletuskoroihin.
Lyhyiden markkinakorkojen lahestyessa nollaa keskuspankin koronlaskut eivit
kuitenkaan valttamatta vality tdysimaaraisesti talletuskorkoihin (ks. esim. BoE:n

elokuun inflaatioraportti, sivu v).

Mikali pankit eivit alenna asiakkaidensa talletustilien korkoja lainoista saatujen
tuottojen laskiessa, korkotason lasku alentaa pankkien korkokatteita ja tuloksia, mika voi

pahimmillaan johtaa jopa lainakorkojen nousuun.' Vilttiskseen tdmén, BoE suunnitteli
TFS-ohjelman siten, ettd sen kautta myonnettavit halvat keskuspankkiluotot
kompensoivat koronlaskun negatiivisen vaikutuksen pankkisektorin
kokonaiskorkokatteeseen.

TFS-ohjelmassa BoE:n rahapolitiikan vastapuolina toimivat liikepankit ja
asuntolainayhteisot (building societies) voivat hakea 19.9.2016—28.2.2018 vilisena
aikana keskuspankkiluottoa vakuuksia vastaan neljaksi vuodeksi. TFS-lainat voi maksaa

1. TFS-ohjelman liséiksi BoE:n toimet sisdlsivit talletuskoron (Bank Rate) laskun 0,25 %:iin, valtionlainojen osto-
ohjelman uudelleen kdynnistimisen (60 mrd. puntaa kuudessa kuukaudessa) ja uuden yrityslainojen osto-
ohjelman (10 mrd. puntaa 18 kuukaudessa). BoE héllensi my6s aiemmin makrovakauspolitiikan vaatimuksia
(linkki, linkki).

2. TLTRO-II -ohjelmaa esitellddn Elisa Newbyn blogissa.

3. Pankit ovat haluttomia laskemaan talletustilien korkoja negatiivisiksi, silld asiakkaat saattavat talloin siirtda

varansa kiteiseen, jonka nimellinen korko on nolla.
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takaisin milloin tahansa ennen erdpaivaa, eli instrumentti on pankkien kannalta hyvin
joustava. Sallittu vastapuolikohtainen lainamééra on yhteensi 5 % siitd lainakannasta,
jonka pankki on myontéanyt Isossa-Britanniassa sijaitseville kotitalouksille ja yksityisille
(muille kuin rahoitusalan) yrityksille. Sallittua lainamaaraa voi kasvattaa alkuperiisesta

kasvattamalla nettolainanantoa kesikuun 2016 ja joulukuun 2017 valilla. !

Alimmillaan TFS-luoton korko on BoE:n talletuskorko (Bank Rate), jos pankin
nettoluotonanto pysyy ennallaan tai kasvaa. Jos nettoluotonanto supistuu, BoE kertoi
sakottavansa siitd 0,05 %-yksikkoa kutakin prosentin supistumista kohden, kuitenkin
enimmilldan 0,25 %-yksikkoa. Talla hetkelld otetun TFS-luoton korko olisi siis

[5]

alimmillaan 0,25 % ja korkeimmillaan 0,50 %.
TFS-ohjelmassa on paljon samoja elementteja kuin eurojarjestelméan tuoreessa TLTRO-
II -ohjelmassa. Molemmissa tarjotaan pankeille neljavuotisia luottoja vakuuksia vastaan.
Liséksi sekd lainamaira ettd korko ovat sidottu yksityiselle sektorille myonnettyjen
lainojen méériin ja niiden kehitykseen. Niin ollen ohjelmissa on my6s lainanantoa
tukeva elementti talouskasvun vauhdittamiseksi.

Taulukko: TFS- ja TLTRO-II -ohjelmien erot ja yhtalaisyydet.

_ BoE:n TFS Eurojirjestelmén TLTRO-II

Ohjelman rahoitus Uudella keskuspankkirahalla Uudella keskuspankkirahalla
Maturiteetti 4v 4v
Koo Bank Rate 0,25 % Ohjauskorko 0,00 %
Nettolainananto < 0 % = 00,25 %-yks. sakko Nettolainananto > 0 % = 00,40 %-yks. hyvitys
% A 5 % lainoista yksityiselle sektorille, Rl b : -
Sallittu luoton maara positilvi v s sallittua maaras 30 % lainoista yksityiselle sektorille pl. asuntolainat
< - Lo Nelja iota nelja ittain kesah 2016
Luottojen ottoajankohta Milloin tahansa 19.9.2016-28.2.2018 maaliskuuhun 2017
Takaisinmaksu Milloin tahansa Takaisinmaksut 2v jalkeen nelj uosittain
Vakuudet
£ . Rahapolitikan vastapuclina toimivat pankit ja Kaikki rahapolitikan vastapuolet (edellyttaa
Osallistujat inayhtei Iytts4 lisaraportointia) lisaraportointia)

Ohjelmissa on kuitenkin myos eroja. TFS:ssa pankit saavat luottoa korkeintaan 5 %
yksityisen sektorin luottokannastaan, kun taas TLTRO-II:ssa vastaava luku on 30 %,
poislukien asuntolainat. Brexit-jalkimainingeissa Ison-Britannian kiinteistosektorin
tilanteesta onkin uutisoitukin runsaasti (esim. FT: linkki, linkki, linkki). Lisaksi TFS on
pankkien kannalta TLTRO-II:ta siind mielessé joustavampi, etta luottojen ottamisen ja
takaisinmaksun aikataulu on vapaavalintainen. TLTRO-II -operaatiot sen sijaan
toteutetaan maarattyind paivina neljinnesvuosittain.

Pohjimmiltaan TFS:lla ja TLTRO-II:1la halutaan kannustaa pankkeja lisaidméaan
lainanantoaan ja varmistaa, ettd ohjauskoron laskut alentavat myos kotitalouksien ja
yritysten lainoistaan maksamia korkoja. Kulutuksen ja investointien lisdédntymisen
kautta myos talouskasvun pitiisi piristya ja inflaation kiihtya.

4. Nettolainananto mééritellddn myonnettyjen uusien lainojen ja takaisinmaksujen erotuksena.

5. Nettolainananto mééritellddn myonnettyjen uusien lainojen ja takaisinmaksujen erotuksena.
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Molempia ohjelmia voi pitaa merkittdvina politiikkatoimina ja muistutuksina siit4, etta
keskuspankkien toimia on arvioitava kokonaisuutena, jossa ohjauskorot, arvopaperiostot

ja muut toimet tiydentavit toisiaan.[® Ainakin periaatteessa TFS:n ja TLTRO-II:n
tyyppisilla toimilla voidaan alentaa korkojen nollarajaa, kun koronlaskut saadaan
kokonaisuudessaan vilittymaan lainakorkoihin alhaisillakin korkotasoilla.

Avainsanat

« rahapolitiikka

6. Tomi Kortela kisittelee rahapolitiikan virityksen mittaamista blogissaan.
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