BLOGI

Vaativa taloustilanne voi edellyttaa
epatavanomaisia rahapolitiikan kei-
noja

Viimeisten vuosikymmenten aikana hintavakautta tavoittelevat keskuspan-
kit ovat sididelleet keskuspankkirahan hintaa rahapolitiikan ohjauskorkoa
muuttamalla ja siten vaikuttaneet yritysten ja kotitalouksien rahoituskustan-
nuksiin seki talouden yleiseen aktiivisuuteen. Keskuspankin ohjauskoron
muutoksia onkin alettu pitdd “normaalina rahapolitilkkana”. Harvemmin
kaytetyista ja eri tavoin kohdennetuista toimista on samanaikaisesti alettu

puhua epiatavanomaisena rahapolitiikkana.

Talla tavoin muotoiltu jako tavanomaisiin ja epatavanomaisiin keskuspankin
rahapoliittisiin toimiin riippuu kontekstista ja on ajassa muuttuva. Esimer-
kiksi Suomen Pankki toteutti rahapolitiikkaansa 1996—1998 kiinteidkorkois-
ten huutokauppojen muodossa joko myymalla pankeille Suomen Pankin si-
joitustodistuksia tai lainaamalla pankeille rahaa vakuuksia vastaan. Naissa
operaatioissa noudatettiin nk. tdyden jaon -politiikkaa — sitd samaa toimin-
tamallia, joka otettiin kayttoon lokakuussa 2008 koko euroalueella. Reilut
kuusi vuotta myohemmin téstd vuosia epatavanomaisena pidetystd toimin-
tamallista on tullut osa normaalia eurojarjestelméan rahapolitiikan toteutusta

— niin kuin se oli Suomessa jo liki 20 vuotta sitten.

Eurojarjestelman kymmenen ensimmaisen toimintavuoden aikana rahapo-
litiikkaa toteutettiin yksinomaan antamalla luottoja ja kerdamalla talletuksia
pankeilta. Arvopapereiden ostot ja myynnit kuuluivat kuitenkin koko ajan
eurojarjestelman keinovalikoimaan. Ensimmaiinen euroalueen rahapoliitti-
nen osto-ohjelma (katettujen joukkolainojen osto-ohjelma, CBPP) kiaynnis-
tettiin kesalla 2009 tilanteessa, jossa timan markkinalohkon toimintakyky
oli halvaantunut ja siten heikensi merkittavasti rahoituksen valittymista Eu-

roopassa.



Tata sekd myohemmin toteutettua arvopapereiden osto-ohjelmaa, jossa os-
tettiin yksinomaan valtioiden liikkeeseen laskemia velkapapereita (SMP), pi-
dettiin hyvin epatavanomaisena rahapolitiikkana siitd huolimatta, etta usei-
den keskeisten keskuspankkien rahapolitiikan toteutus oli vuosikymmenten
ajan pohjautunut joukkolainoilla tehtyihin operaatioihin. Nykytilanteessa,
viisi osto-ohjelmaa my6hemmin, arvopapereiden ostoja ei enda voitane pitaa

kovin eviatavanomaisena rahapolitiikkana edes eurojarjestelméan oloissa.

Kun nimelliskorot ovat liki nollassa, "normaalin rahapolitiikan” liikkuma-
vara on kaventunut. Taman johdosta mm. kolme suurta keskuspankkia
(USA:n, Englannin ja Japanin keskuspankit) ovat turvautuneet maaralliseen
keventamiseen (quatitative easing, QE). Talla termilla viitataan yleisimmin
laajamittaisiin valtionlainojen ostoihin, joilla kasvatetaan keskuspankkira-

han maaraa pankkijarjestelmassa.

Eurojarjestelma puolestaan on tdhan saakka harjoittanut omanlaistaan epa-
tavanomaista rahapolitiikkaa. Siind keskeisimpana toimena on ollut pan-
keille myonnettyjen rahapoliittisten luottojen juoksuajan merkittava piden-
tdminen muutamasta viikosta jopa neljaan vuoteen. Euroalueella on ylipaa-
tdan korostettu pankkiluottokanavan toimivuuden merkitysta huomattavasti
enemman kuin esim. Yhdysvalloissa. Tama johtuu padosin rahoitusmarkki-
noiden eroista — siind missi Yhdysvalloissa 80 % rahoituksen valityksesta on
kulkenut arvopaperimarkkinoiden kautta, euroalueella sama osuus rahoi-

tusta on kiertdnyt pankkien kautta.

Inflaatio-odotusten erkaantuessa yhi voimakkaammin EKP:n rahapolitiikan
tavoitteesta ei ole poissuljettua, ettid eurojirjestelmékin turvautuu rahapoli-
tilkassaan keinoihin, jotka muistuttavat muiden keskuspankkien toteutta-
maa maarallistd keventamista. Kun tima tapahtuu ensimmaista kertaa, voi-

daan sita pitaa epatavanomaisena rahapolitiikkana.

Epatavanomaisiin toimiin ryhdytdan, kun tavanomaisilla ja hyvin tunne-
tuilla toimilla ei endéd paasta haluttuun lopputulokseen. Epatavanomaisten
rahapolitiikkatoimien tekeminen ei siten ole tavoiteltavaa. Toisaalta tilan-
teessa, jossa hintavakautta ei pystytd varmistamaan tavanomaisilla toimilla,

keskuspankin on ryhdyttdva epatavanomaisiin toimiin.

Keskuspankeilla on jokseenkin viahian kokemusta rahapolitiikan toteuttami-
sesta nollakorkorajalla ja epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavien
maarittely ja vaikutusten kvantifiointi onkin siksi huomattavan vaikeaa. Li-
siaksi on mahdollista, etta tillaisilla toimilla on ennakoimattomia vaikutuksia

rahoitusmarkkinoille tai talouteen, ja siksi kynnys aloittaa epatavanomaiset



toimet on tavallista korkeampi. Ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden
varmistaminen on kuitenkin rahapolitiikan uskottavuuden kannalta olen-

naisinta.

Voiko maarillinen keventdminen tulla osaksi euroalueen rahapolitiikan nor-
maalia kehikkoa? Toivottavasti ei, mutta sellaistakaan mahdollisuutta ei ole
syyta sulkea kokonaan pois. Rahapolitiikan mitoituksen maarittely ja muu-
toksista viestiminen on jokseenkin yksinkertaista silloin, kun tavoitteeseen
pyritdan ohjauskorkoa muuttamalla. Kun reaalikasvu on keskimaarin 2 % ja
keskuspankin inflaatiotavoite liki 2 %, nimelliskorot pyorivat keskimaarin 4
%:in ymparilla. Tallaisessa maailmassa ollaan kohtuullisen etaalla rahapoli-

titkan nollakorkorajoitteesta, ja “normaali rahapolitiikka” riittaa.

Jos ympar6iva maailma kuitenkin muuttuu (esim. viaestonkasvun kaannyt-
tya negatiiviseksi) ja reaalikasvu tulee jadmaan oleellisesti aiempaa hitaam-
maksi, todennakoisyys nollakorkorajoitteeseen ajautumisesta kasvaa. Tallai-
sessa uudessa maailmassa siita, mitd nykyisin pidetaan epatavanomaisena

rahapolitiikkana, voi tulla huomattavasti tavanomaisempaa.
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