BLOGI

Pitkaa ja runsasta keskuspankkira-
haa

EKP:n neuvosto otti joulukuussa kiaytt6on uusia jareita toimenpiteita pank-
kien luotonannon ja rahamarkkinoiden toiminnan tukemiseksi. Keskeisin il-
moitetuista toimenpiteista oli keskuspankkiluottojen juoksuajan, eli ns. ma-

turiteetin pidentdminen 36 kuukauteen.

Pankkien maksuvalmiuden turvaamiseksi EKP:n neuvosto on paittianyt
useista epatavanomaisista toimenpiteistd finanssikriisin aikana. Vaikutuk-
siltaan keskeisimmiksi nousevat kuitenkin kolme paitosti, jotka ovat lisan-

neet keskuspankkirahan maaraa ja pituutta merkittavasti.

Keskuspankkiraha syntyy padosin pankkien keskuspankista ottamista luo-
toista. Pankit pitavat keskuspankkirahaa tileillidn keskuspankissa,
mista raha on niiden vapaasti kiytettavissd esimerkiksi maksuihin toisille

pankeille.

Ensimmainen vaikutuksiltaan jarisyttava muutos oli lokakuussa 2008 tehty
paatos antaa pankkien lainata niin paljon keskuspankkirahaa kuin ne riitta-
vid vakuuksia vastaan haluavat. Toinen keskuspankkirahan maiiran en-
nendakemattoméan korkealle nostanut paiatos oli 12 kuukauden mittaisten

operaatioiden kayttoonotto kesikuussa 2009.

Alla olevasta kuviosta voidaan niahda, ettd joulukuinen paitos lainata pan-
keille keskuspankkirahaa 36 kuukauden maturiteetissa oli vaikutuksiltaan
edelld mainittujakin paatoksia suurempi “pommi”. Euroalueen pankkijarjes-
telmassa olevan ylimaaraisen keskuspankkirahan maara nousi kolmen vuo-

den lainaoperaation jalkeen ennenndakemattoman korkealle tasolle.



Kuvio 1. Keskeiset keskuspankkirahan maaraan liittyvat EKP:n

paitokset
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Keskuspankkirahan maara ja sen saatavuus ovat keskeisid lyhimpiin euribor-
korkoihin vaikuttavia tekijoitd. Keskuspankkirahan mairan lisdksi sen pi-
tuudella on suuri merkitys. Pitkit keskuspankkiluotot antavat pankeille var-
muutta maksuvalmiudesta pidemmalla aikavalilla. Tata kautta ne tukevat
myo0s pankkien luotonantoa ja laskevat myos pidempiin markkinakorkoihin
liittyvia riskilisia.

Seuraavasta kuviosta nihdaén, ettd toteutetulla kolmen vuoden lainaoperaa-
tiolla oli pankkien hallussa olevan keskuspankkirahan maturiteettiin huo-
mattava vaikutus. Kun ennen finanssikriisia keskuspankkiluotot tulivat uu-
sittavaksi keskimairin vajaan kahdenkymmenen piivan vilein, vastaava

luku on télla hetkelld yli kolmikymmenkertainen.

Teknisena yksityiskohtana mainittakoon, ettd keskimaardinen maturiteetti
on téassi laskettu kunakin hetkena auki olevien keskuspankkiluottojen jaljella
olevan maturiteetin madrapainotettuna keskiarvona. Esimerkiksi kuvion vii-
meinen havainto perustuu kahdeksalle erilliselle lainaoperaatiolle, joiden

maturiteetit ovat viikosta kolmeen vuoteen.
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Kuvio 2. Keskuspankkilainojen keskimadrdinen ma

turiteetti
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" Keskuspankkiaingen jaljgla oleva ke skimdarainen maturite etti Binan maaralla painotettuna

Keskeisin vaikutus pitkilla ja runsaalla keskuspankkirahalla on lyhimpien

markkinakorkojen kehitykseen. Esimerkiksi 1—3 kuukauden euriborkorot

ovat laskeneet joulukuun 21. paivana toteutetun 489 miljardin euron suurui-

sen kolmen vuoden lainaoperaation jilkeen 0,23-0,37 prosenttiyksik-

koa. Hieman pidemmit 6—12 kuukauden euriborkorot ovat laskeneet vas-

taavana aikana 0,20 prosenttiyksikkoa.

Tama lasku ei ole tapahtunut tavanomaisen rahapolitiikan, eli ohjauskoron

laskun seurauksena, vaan se on seuraus kolmen vuoden lainaoperaatioiden

kayttoonotosta. Toinen kahdesta ilmoitetusta kolmen vuoden operaatiosta

toteutetaan 29. helmikuuta.
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