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Rahoituslaitosten systeeminen

merkittavyys

14.1.2008

Systeemisesti merkittavan rahoi-
tuslaitoksen toiminnan keskeyty-
minen haittaisi todennakoisesti
vakavasti rahoitusjarjestelmaa ja
koko kansantaloutta. Viranomai-
set pyrkivit tunnistamaan systee-
misesti merkittavat rahoituslaitok-
set jo normaaleina aikoina ennen
kriisitilanteiden syntymista.
Rahoitusmarkkinoiden integraa-
tion myota yksittdisen rahoitus-
laitoksen ongelmilla on aiempaa
todenniakoisemmin vakavia ker-
rannaisvaikutuksia usean maan
rahoitusjirjestelmiin ja talouksiin.
Maidenvilisen kriisinhallinta-
yhteistyon kehittamiseksi on
tarkedi kyetd muodostamaan
yhteinen niakemys rahoituslaitok-
sen systeemisestda merkittavyydes-
td eri maissa.

Rahoitusala on yksi saannellyimmista
ja valvotuimmista toimialoista. Sdan-
telylla ja valvonnalla yritetadn erityi-
sesti ehkaista pankkikriiseja, jotka
voivat aiheuttaa kansantalouksille
hyvin suuria kustannuksia. Tutkimus-
ten mukaan pankkikriisien kumulatii-
viset kustannukset voivat olla jopa
kymmenid prosentteja maan vuotui-
sesta BKT:std. Suomen 1990-luvun
alun talous- ja pankkikriisin kustan-
nuksiksi arvioidaan tunnetussa tutki-
muksessa 22-45 % BKT:std, kun kus-
tannuksia mitataan kriisin vuoksi

menetetyn tuotannon arvolla.!

I Hoggart — Reis — Saporta (2002) Costs of banking
system instability: some empirical evidence. Journal
of Banking and Finance. Vol. 26, s. 825-855.

Rabhoituslaitosten systeeminen merkittavyys

Pankki- ja rahoituskriisien
potentiaalisesti suurten yhteiskunnal-
listen kustannusten ja kriisinhallinta-
valmiuksien kehittimisen vuoksi on
tarkedd pyrkid tunnistamaan ns. sys-
teemisesti merkittavit rahoituslaitok-

set. Systeemisesti merkittavalle rahoi-

tuslaitokselle ei ole vakiintunutta
madiritelmaa. Tassa artikkelissa silla

Jukka Vaubkonen
ekonomisti
rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

tarkoitetaan rahoituslaitosta, jonka
toiminnan keskeytyminen aiheuttaisi
suurella todennikoisyydella vakavia
ongelmia rahoitusjdrjestelmalle ja
koko kansantaloudelle. Systeemisesti
merkittavit rahoituslaitokset ovat
useimmiten pankkeja tai pankkiryh-
mid. On kuitenkin mahdollista, etta
esimerkiksi vakuutusyhticiden tai
hedgerahastojen ongelmat voisivat
aaritilanteissa kdaynnistaa koko talou-
den kannalta vakavan ns. systeemisen
rahoituskriisin.

Kriisiin ajautuneen pankin pelas-
taminen on ensisijaisesti pankin omis-
tajien vastuulla. Rahoitusjarjestelmien
vakaudesta vastaavat viranomaiset,
erityisesti keskuspankit, rahoitusval-
vojat ja valtiovarainministeriot, jou-
tuvat kuitenkin varautumaan myos
sellaisiin pankkijarjestelman kriisiti-
lanteisiin, joihin ei l6ydy ensisijaista
ns. yksityisen sektorin ratkaisua.
Ecofin-neuvosto hyviksyi lokakuussa
2007 yhteiset toimintaperiaatteet EU-
maiden rajat ylittavien rahoituskrii-
sien hallitsemiseksi.> Niiden mukaan
julkisten varojen kayttamista rahoi-
tuskriisien ratkaisemisessa ei voida

2 Ecofin-neuvoston lehdistétiedote 9.10.2007.
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Veronmaksajien
rahojen kaytto
kriisinhoitoon

tulee kysymykseen
vain hyvin poikkeuk-

sellisissa tilanteissa.
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missaan tilanteessa pitaa itsestiansel-
vyytend. Veronmaksajien rahojen
kaytto kriisinhoitoon on mahdollista
vain, jos yksityista ratkaisua ei [6ydy
ja jos kriisi uhkaa vakavasti horjuttaa
koko kansantaloutta. Etukiteen ei
kuitenkaan voida mairitelld, missa
olosuhteissa ja missa kriisin vaiheessa
julkisia varoja kaytetaan kriisinhoi-
toon, mutta se tulee kysymykseen
vain hyvin poikkeuksellisissa tilan-
teissa. 3

Pankkien maiden rajat ylittdvien
yritysjdrjestelyjen tuloksena ulko-
maisten pankkien tytirpankit ja sivu-
konttorit ovat saavuttaneet merkitta-
vin aseman useiden maiden pankki-
markkinoilla. Esimerkiksi kaksi kol-
mesta suuresta Suomessa toimivasta
pankkiryhmistad, Nordea Pankki Suo-
mi ja Sampo Pankki, ovat ulkomais-
ten pankkien omistamia. Ndiden
pankkien tai niiden ulkomaisten emo-
pankkien ajautuminen kriisiin olisi
vakava uhka Suomen rahoitusjarjes-
telman vakaudelle.

Maiden rajat ylittavien pankki-
ja rahoituskriisien hoito edellyttaa
yhteistyota kaikkien kriisissa osallisi-
na olevien maiden viranomaisten
valilla. Kuitenkaan maiden rajat ylit-
tavien rahoituskriisien hallintaa kos-
kevaa EU-tason lainsdddantoa ei juuri
ole. Tilanne on ongelmallinen erityi-

sesti niille maille, joissa ulkomaisten

3 Julkisten varojen liian avokitinen kiyttd rahoi-
tuskriisien hoidossa voi johtaa ns. moraalikato-
ongelmaan: rahoituslaitokset voivat liiketoiminnas-
saan ottaa ylisuuria riskeji, jos laitosten johto ja
omistajat kerdivit muhkeat palkkiot onnistumisis-
ta ja samalla uskovat veronmaksajien kattavan
epdonnistuneen riskinoton kustannukset.

pankkien tytarpankit tai sivukonttorit
ovat systeemisesti merkittdvid. Suo-
men Pankki on esittinyt, ettd pank-
kien systeemisesti merkittavien ulko-
maisten tytarpankkien ja sivukontto-
reiden sijaintimaan, ns. isintimaan,
viranomaisten asemaa EU:n rahoitus-
kriisien hallintaa koskevassa lainsaa-
dinndssa vahvistettaisiin.* EU-tason
lainsdadannon kehittiminen edellyt-
tdd systeemisesti merkittdvien rahoi-
tuslaitosten maarittelemistd. Maiden
vilistd yhteistyota kriisinhallinnassa
helpottaa, jos viranomaisilla on jo
etukdteen yhteinen nikemys pankki-
ryhman tai sen osien systeemisestd
merkittavyydesta.

Seuraavassa tarkastellaan ensin
viime vuosina kehiteltyja menetelmia
sellaisten pankkiryhmien tunnistami-
seksi, joiden kaatuminen aiheuttaisi
vakavia haittoja koko Euroopan
rahoitusjirjestelmaille. Sen jilkeen tar-
kastellaan, minkd kanavien kautta
systeemisesti merkittavien pankkien
kaatuminen vaikuttaa muuhun rahoi-
tusjdrjestelmain ja reaalitalouteen.
Lopubksi esitellidn EU-maiden uutta
yhteistd analyysikehikkoa maiden
rajat ylittdvien rahoituskriisien systee-

misten vaikutusten arvioimiseksi.

Suuret ja monimutkaiset
pankkiryhmat

Euroopan pankkitoimiala on keskit-
tynyt nopeasti erityisesti viimeisen
noin kymmenen vuoden aikana. Kes-

kittymistd ilmentda esimerkiksi se,

4 Euron & talouden erikoisnumero Rahoitusjir-

jestelmin vakaus 2007, s. 55-56.



ettd EU-maiden kansallisesti suurim-
pien luottolaitosten taseet ovat kasva-
neet nopeammin kuin luottolaitosten
taseet keskimaarin (kuvio 1).

Suuren monessa maassa toimi-
van pankkiryhman toiminnan kes-
keytyminen olisi merkittiva uhka
usean maan rahoitusjirjestelmien
vakaudelle. Sen vuoksi tarvitaan
menetelmia niiden pankkiryhmien
tunnistamiseksi, joiden toiminnan
keskeytymisen todennikoiset haitta-
vaikutukset olisivat kaikkein suurim-
mat.

Useimmin kaytetty pankkiryh-
min suuruuden mittari on taseen
koko. Se on kuitenkin varsin epatay-
dellinen mittari pankkiryhman systee-
mistd merkittdvyyttd arvioitaessa.
Pankkiryhma voi esimerkiksi olla tar-
kedssd asemassa vahittdispankkitoi-
minnassa. Jos silld on kuitenkin
vahin kytkentdja muuhun rahoitus-
jarjestelmaan, sen systeeminen mer-
kittdvyys voi olla rajallinen. Sen
sijaan taseeltaan pienempi pankkiryh-
ma voi olla systeemisesti merkitta-
vampi, jos silld on paljon kytkentoja
muihin pankkeihin. Lisdksi kasvava
osuus pankkien tuloista on peraisin
esimerkiksi johdannaisiin liittyvasta
taseen ulkopuolisesta liiketoiminnas-
ta. Systeemisesti merkittavia pankki-
ryhmii tunnistettaessa tulisikin taseen
lisaksi kdyttdd muita tunnuslukuja,
jotka mittaavat pankkiryhmien mer-
kitysta eri liikketoiminnoissa.

Euroopan keskuspankissa on
kehitetty menetelma euroalueella toi-

mivien ns. suurten ja monimutkaisten

Rabhoituslaitosten systeeminen merkittavyys

pankkiryhmien (Large and Complex
Banking Groups, LCBG) tunnistami-
seksi, jotta niihin voidaan kiinnittaa
erityistd huomiota EKP:n pankkiseu-
rannassa.’ EKP kayttaa tallaisten
pankkiryhmien tunnistamiseen 19:34
julkiseen informaatioon perustuvaa ja
yhdenmukaisesti maariteltya tunnus-
lukua. Ne kuvaavat varsin kattavasti
pankkiryhmien toiminnan laajuutta
vahittdispankki- ja arvopaperimark-
kinasidonnaisissa toiminnoissa seka
pankkien vilisilla laina- ja talletus-
markkinoilla. Kehittyneen tilastotie-
teellisen menetelman avulla EKP tun-
nistaa 36 suurta ja monimutkaista
euroalueella toimivaa pankkiryhmaa.
Naistd 21 pankkiryhmin kotimaa on
jokin euroalueen maa. Muut 15 tun-

nistettua pankkiryhmaa ovat euro-

5 EKP (joulukuu 2006) Financial Stability
Review, Identifying large and complex banking
groups for financial system stability.

Kuvio 1.

Maan viiden suurimman luottolaitoksen yhteenlasketut
taseet maan kaikkien luottolaitosten taseista
(euromaiden painotettu keskiarvo)
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Lihde: EKP (lokakuu 2007) EU banking structures.
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Markkinaosuudel-
taan suuren pankin
toiminnan keskey-
tyminen haittaisi
todenndkoisesti
vakavasti pankin

vihittiisasiakkaita.
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alueen ulkopuolelta, paaasiassa
Yhdysvalloista ja Isosta-Britanniasta.
EKP:n kokoamalle listalle mah-
tuu vain hyvin pieni osa euroalueen
yli 6 000 rahoituslaitoksesta. Pohjois-
maiden ja Suomen rahoitusjarjestel-
min kannalta systeemisesti merkitta-
vien pankkien ja pankkiryhmien tun-
nistamisessa huomio tuleekin kohdis-
taa ndiden maiden suurimpiin pank-

kiryhmiin.

Pankkiryhmin toiminnan
keskeytymisen seuraukset

Suomessa ja useassa muussa Euroo-
pan maassa kansallinen pankkijarjes-
telma on varsin keskittynyt. Kolmen
suurimman Suomessa toimivan pank-
kiryhman (Nordea Pankki Suomi,
OP-Pohjola-ryhmai ja Sampo Pankki)
yhteenlasketut markkinaosuudet esi-
merkiksi vahittaistalletuksissa ja -luo-
tonannossa ovat lahelld 80:td pro-
senttia.

Markkinaosuudeltaan suuren
pankin toiminnan keskeytyminen
haittaisi todennikoisesti vakavasti
pankin vihittdisasiakkaita. Kyselyn
perusteella esimerkiksi lihes 70 %
suomalaisista alle kymmenen tyonte-
kijan mikroyrityksistad ja noin 45 %
10-49 tyontekijan pienistd yrityksista
kayttad merkittavasti vain yhden pan-
kin palveluita.® On todennikoisti,
ettd naista yrityksistd suuren osan oli-
si lyhyelld aikavililla vaikea loytaa

¢ Elinkeinoelimin keskusliiton, kauppa- ja

teollisuusministerion sekd Suomen Pankin raportti
Yritysten rahoituskysely 2007, www.suomenpank-
ki.fi/fifjulkaisut/selvitykset_ja_raportit/rahoitusky-
selyt/index.htm.

rahoittajaa, jos niiden pdaasiallisesti
kdyttama pankki keskeyttdisi toimin-
tansa. Yksittdisen pankin maksujen-
vilityksen keskeytyminen puolestaan
vaikeuttaisi kuluttajien paivittdisten
ostosten ja palveluiden maksamista,
mikali he eivit voisi kdyttaa pankki-
korttejaan ja kiteisautomaatteja.
Lisdksi pankin toiminnan lakkaami-
sen seurauksena tappioita karsisivat
pankin velkojat ja ne tallettajat, joilla
on talletussuojajarjestelman piiriin
kuulumattomia talletuksia. Myos ne
tallettajat, joiden talletukset kuuluvat
talletussuojajarjestelman piiriin, kar-
sisivat todennakoisesti pankin toimin-
nan keskeytymisestd, koska pankin
selvitystilaan asettamisen ja talletus-
ten takaisinmaksun vililld voi olla
varsin pitkd viive. Suomen lainsaa-
dannon mukaan Talletussuojarahas-
ton on maksettava talletussuojan pii-
riin kuuluvat tallettajien saamiset kol-
men kuukauden kuluessa pankin
asettamisesta selvitystilaan.”
Yksittdisen rahoituslaitoksen toi-
minnan keskeytymisen kokonaista-
loudelliset haitat ovat suurimmat sil-
loin, kun keskeytyminen johtaa myos
muiden rahoituslaitosten toiminnan
keskeytymiseen tai joko niiden vaka-
varaisuuden tai maksuvalmiuden
huomattavaan heikkenemiseen. Sys-
teemisesti merkittavia rahoituslaitok-
sia tunnistettaessa olennaista onkin
tarkastella instituutioiden vailisia kyt-
kentoja erityisesti pankkien valisilld

lainamarkkinoilla (interbankmarkki-

7 Lihemmin Jyrki Haajasen artikkelissa tdssd

lehdessa.



noilla) ja maksujarjestelmissa. Lisaksi
systeemistd merkittavyytta tarkastel-
taessa tulisi ideaalisesti pyrkid arvioi-
maan rahoituslaitoksen toiminnan
keskeytymisestd suoraan ja valillisesti
syntyvia reaalitaloudellisia vaikutuk-
sia mm. tuotantoon, tyollisyyteen ja
valtiontalouteen.

Eri maissa on viimeisen noin
kymmenen vuoden aikana tehty
lukuisia empiirisia tutkimuksia pank-
kien ongelmien vilittymisesta toisiin
pankkeihin eli ns. tartunnasta. Tar-
tunnat luokitellaan tutkimuksissa
kahteen ryhmdan. Suora tartunta
aiheutuu esimerkiksi siita, ettei ongel-
miin joutunut pankki pysty maksa-
maan toisilta pankeilta ottamiaan lai-
noja. Suora tartunta voi levitd pank-
kien valillda myos maksu- ja selvitys-
jarjestelmien kautta. Tartunta on epa-
suora, jos yhden pankin ongelmat
saavat sijoittajat ja tallettajat epdile-
main myos muiden pankkien karsi-
vin samanlaisista ongelmista, ja veta-
maan sijoituksiaan ja talletuksiaan
ndistd pankeista.

Valtaosassa timan aihepiirin tut-
kimuksista tarkastellaan tartunnan
suoraa vilittymistd pankkien valisten
lainamarkkinoiden kautta. Ongelmat
voivat levitd herkasti ndiden mark-
kinoiden kautta, koska pankkien vili-
set lainat ovat usein suuria ja vakuu-
dettomia. Tutkimukset perustuvat
joko todelliseen tai simuloituun
aineistoon maan pankkien kahdenva-
lisistd interbankvastuista. Tutkimuk-
sissa tarkastellaan tyypillisesti tilan-

netta, jossa yksittdinen pankkiryhma

Rahoituslaitosten systeeminen merkittavyys

akillisesti keskeyttdd toimintansa.
Talloin sille lainoja myontineet pan-
kit karsivit luottotappiota tai pahim-
massa tapauksessa kaatuvat. Pankin
systeemisen merkittavyyden voidaan
tulkita olevan sitd suurempi, mitd suu-
rempi osuus maan pankkijarjestelmasta
kaatuu tartunnan seurauksena.

On varsin harvinaista, ettd pank-
kiryhmin toiminnan keskeytyminen
tulisi muille pankeille yllatyksena.
Poikkeuksiakin tosin on, tunnetuim-
pana esimerkkina britannialaisen
Barings-pankin konkurssi vuonna
1995. Useimmissa kriisitilanteissa vai-
keuksiin ajautuneen pankkiryhman
ongelmat paljastuvat vihitellen, jol-
loin muut pankit pystyvat vahenta-
main ongelmapankin vastuisiin liitty-
via riskejdan. Tutkimustuloksiin tulee
suhtautua tietylld varauksella myos
siksi, koska pankkien vilisia laina-
markkinoita koskeva aineisto on
usein varsin puutteellista. Silti tutki-
mukset lienevit ainakin suuntaa anta-
via. Tutkimusten perusteella yksittai-
sen pankkiryhmin kaatumisen aiheut-
tama tartunta kaataa muita pankkeja
vain harvoissa tutkituissa skenaariois-
sa. Toteutuessaan tartunta voi kuiten-
kin ainakin joissain maissa olla hyvin
haitallinen maan rahoitusjirjestelman
vakaudelle.® Suomen Pankin sisidises-
sd selvityksessd on tarkasteltu pank-

kien vilisen tartunnan riskia koti-

8 Yhteenveto ja kriittinen arvio pankkien vilisten

lainamarkkinoiden tartuntaa koskevien tutkimus-
ten tuloksista 10ytyvit artikkelista Christian Upper
(elokuu 2007) Using counterfactual simulations to
assess the danger of contagion in interbank markets.
BIS Working Papers, No. 234.
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Pankkien vilisten
lainamarkkinoiden
viimeaikaisten vaka-
vien hdirididen va-
lossa epdsuoran tar-

tunnan riski voi olla

maisten maksujarjestelmien (POPS ja
PM]) kautta. Alustavan arvion perus-
teella riski, ettd tartunta vélittyisi néi-
den kanavien kautta, nayttiisi pienelta.
Tartuntaa koskevat tutkimukset
saattavat aliarvioida pankkien vilisen
suoran tartunnan todellista riskia ja
siten pankkien systeemistd merkitta-
vyyttd, koska niissa tyypillisesti tutki-
taan vain yhti tartuntakanavaa ker-
rallaan. Markkinoiden epiluottamuk-
sesta aiheutuvan episuoran tartunnan
riskid on puolestaan hyvin vaikea
mitata. Pankkien vilisten lainamark-
kinoiden viimeaikaisten vakavien hai-
rividen valossa epasuoran tartunnan

riski voi olla suuri. Lisiksi taloushis-

Suuri. torian perusteella useimmat pankki-
kriisit ovat aiheutuneet makrotalou-
dellisista sokeista. Makrotaloudellisis-
sa kriiseissa useat pankit voivat
samanaikaisesti ajautua vakaviin
ongelmiin, mika lisdd tartunnan ris-
kia.

Kuvio 2.

Suurten pankkien yhteenlaskettujen taseiden osuus
euroalueen kaikkien pankkien taseista
%
60
50
40
30 ——
20 F—o!
10 |——
0
2001 2005
1. Pankkirybmiit (33 kpl), joilla merkittivid liiketoimintaa useissa
EU-maissa

2. Pankkirybmit (16 kpl), joilla merkittivid litketoimintaa yli
puolessa euromaista

Lihde: EKP.

6 FEuro & talous 1-2008

Maiden rajat ylittavien
pankkikriisien vaikutusten
arviointikehikko

Tulevaisuuden pankkikriisit kosketta-
vat aikaisempaa todennikoisemmin
samanaikaisesti useita Euroopan mai-
ta, koska maiden rajat ylittivien suur-
ten finanssiryhmien lukumairi ja
koko kasvavat jatkuvasti. Voidaan
identifioida ainakin 33 suurta pank-
kiryhmai, joilla on merkittavaa liike-
toimintaa useassa EU-maassa.” Niistid
16:lla on merkittavaa liiketoimintaa
useammassa kuin joka toisessa euro-
maassa. Niiden pankkien yhteenlas-
kettujen taseiden osuus euroalueen
kaikkien pankkien taseista on kasva-
nut nopeasti (kuvio 2), minka vuoksi
viranomaisten varautuminen maiden
rajat ylittdvien pankkikriisien hallin-
taan on tullut entistd tirkeimmaksi.

Nopeasti etenevian kriisin hoito
voi vaatia viranomaisilta ripeiti toi-
menpiteitd. Tallaisissa tilanteissa on
tirkedi, ettd viranomaisten arvio krii-
sin mahdollisista seurauksista eri mai-
den rahoitusjirjestelmien ja kansanta-
louksien kannalta on mahdollisim-
man oikea ja ettd viranomaiset puhu-
vat “yhteistd kielta” siitd, mitkd ovat
kriisin arvioidut systeemiset vaiku-
tukset eri maissa.

EU-maiden keskuspankkien ja
pankkivalvojien yhteistyoelimet ovat
valmistelleet yhteisen analyysikehikon
EU-maiden rajat ylittavien rahoitus-
kriisien systeemisten vaikutusten

®  EKP (maaliskuu 2007) Financial integration in

Europe.



arvioimiseksi. Ecofin-neuvosto on
asettanut EU:n jasenmaiden keskus-
pankkien, pankkivalvojien ja valtio-
varainministerioiden tavoitteeksi,

ettd kehikko otetaan kansallisesti
kayttoon vuoden 2008 loppuun men-
nessd. Kehikossa esitetian mm. rahoi-
tuskriisien mahdollisia vaikutuskana-
via ja tunnuslukuja, joista eri maiden
viranomaisten odotetaan keskustele-
van ja vaihtavan tietoa rahoituskriisin
vaikutuksia arvioidessaan. Yhteinen
kehikko jasentda viranomaisten vilis-
td keskustelua ja helpottaa eri viran-
omaisten tekemien vaikutusarvioiden
vertailua. Systemaattinen arviointike-
hikko toimii myos muistilistana, jon-
ka avulla viranomaiset ottavat aina-
kin suurimman osan kriisin mahdolli-
sista vaikutuksista ja vaikutuskana-
vista huomioon arvioissaan. Kattavat
vaikutusarviot mahdollistavat aiem-
paa paremman kriisinhoidon ja siitd
yhteiskunnalle aiheutuvien kustan-
nusten minimoinnin.

Kehikossa esitetdan myos lukui-
sia kriteerejd, joita voidaan kayttaa
systeemisesti merkittavien pankkien
tunnistamiseen. Niiden perusteella ei
voida laatia lopullista listaa kaikissa
kriisitilanteissa systeemisesti merkit-
tavistd pankeista, koska kriisien vaka-
vuus riippuu mm. makrotaloudellises-
ta tilanteesta. Kuitenkin kriteerien
perusteella voidaan tunnistaa ne pan-
kit, joiden vakavilla ongelmilla olisi
suurella todennikoisyydelld systeemi-
sid vaikutuksia. Kriteerit ja niita tay-
dentdvit tunnusluvut koskevat mm.

pankin kokoa ja markkinaosuuksia

Rahoituslaitosten systeeminen merkittavyys

eri markkinoilla, pankin vihittdisasiak-
kaille tarjoamien palveluiden korvat-
tavuutta, pankin kytkent6ja muihin
rahoitusyrityksiin erityisesti pankkien
vilisten lainamarkkinoiden kautta ja
pankin tarkeytta tiettyjen rahoitus-
markkinoiden osa-alueiden ja infra-

struktuurien toiminnan kannalta.

Yhteenveto

Suurimmat Suomessa toimivat pank-
kiryhmat ovat todennikéisesti systee-
misesti merkittdavia suurten markki-
naosuuksiensa vuoksi. Niiden toimin-
nan keskeytyminen vaikuttaisi vilit-
tomasti hyvin haitallisesti vahit-
taisasiakkaisiin ja sitd kautta koko
kansantalouteen.

On tirkeiti tiedostaa, ettd ensi-
sijainen vastuu kriisiin ajautuneen
pankin pelastamisesta on pankin
omistajilla. Julkisia varoja kaytetiian
kriisinhoitoon vain silloin, jos kriisiin
ei l10ydy ns. yksityisen sektorin ratkai-
sua ja jos kriisin todennikoiset koko-
naistaloudelliset kustannukset ovat
hyvin suuret. Julkisten varojen kdyton
tarkoituksena ei ole ensisijaisesti
estdad pankkia kaatumasta vaan mini-
moida kriisista yhteiskunnalle aiheu-
tuvat kustannukset.

Viime vuosina on kehitetty
menetelmia systeemisesti merkittdvien
rahoituslaitosten tunnistamiseksi ja
rahoituskriisien systeemisten vaiku-
tusten arvioimiseksi seka julkaistu
lukuisia tutkimuksia pankkien kaatu-
misen aiheuttamista tartuntavaiku-
tuksista. Uusia menetelmia ja tutki-

musta voidaan hyodyntdad mm. stres-
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sitestauksessa, rajallisten valvonta-
resurssien kohdentamisessa ja mai-
denvilisen kriisinhallinnan yhteistyon
kehittimisessa. Rahoituskriisien vai-
kutusten arviointimenetelmissi on
kuitenkin vield paljon kehitettavaa.
Lisaa tutkimusta tarvitaan erityisesti
sellaisten menetelmien kehittamiseksi,
joiden avulla viranomaiset pystyisivat
aiempaa luotettavammin arvioimaan
kriisitilanteiden potentiaalisia reaali-

taloudellisia vaikutuksia.

Asiasanat: pankkikriisit, suuret ja
monimutkaiset pankkirybmiit,
tartunta, kriisinhallinta



EU-maiden talletussuojajarjestelmat

muutospaineessa
17.1.2008

EU-tasolla sovittu talletussuoja-
saannosto jattaa jasenvaltioille
runsaasti mahdollisuuksia muoka-
ta kansallisen talletussuojajarjestel-
man yksityiskohtia. Lopputulokse-
na on ollut varsin hajanainen ja
suuriakin maittaisia eroja sisaltava
talletussuojajarjestelma, joka ei
kaikilta osin ole kyennyt vastaa-
maan rahoitusmarkkinoiden
nopeaan rakennemuutokseen.
Useat talletussuojajarjestelmaan
tarvittavat muutokset ovat kuiten-
kin hankalia toteuttaa kdytannossa.

Talletussuojaa voidaan pitaa jarjeste-
lynd, jonka olemassaoloa ei yleensa
havaita asioiden sujuessa hyvin, mut-
ta ongelmien ilmaantuessa sen merki-
tys korostuu. Talletusten vastaanotto
ja talletussuoja ovat pankkitoiminnan
keskeisimpia elementtejd ja erottavat
talletuspankkitoiminnan muusta luot-
tolaitostoiminnasta. Talletussuojajar-
jestelmin tehtdviana on edistdd pank-
kijarjestelman vakautta pienentimal-
13 riskia, ettd yksittdisen pankin
ongelmat aiheuttaisivat laajamittaisen
talletuspaon koko pankkijarjestel-
massa.

Talletussuojajirjestelman yleisis-
td pelisaannoista on sovittu EU-tasol-
la (talletussuojadirektiivi 94/19/EY).
Jasenvaltiot voivat kuitenkin pddttda
monista jarjestelman yksityiskohdista
maakohtaisesti, ja ndin ne ovat myos
kaytdannossd tehneet. Suurimmat erot
eri maiden talletussuojajirjestelmien

vililld koskevat talletussuojan katta-

vuutta ja sitd, kuinka suojan rahoitus
on jarjestetty.

Rahoitusmarkkinoiden nopea
integroituminen sekd huoli talletus-
suojajarjestelmian mahdollisista nega-
tiivisista vaikutuksista kilpailuun ja
rahoitusmarkkinoiden kriisienhallin-
taan ovat synnyttineet voimistuvaa
kritiikkid nykyista talletussuojajarjes-
telmii kohtaan. Keskustelua on kay-
ty pddosin viranomaispiireissi, mutta
asia koskettaa lisaksi monikansallisia
pankkiryhmia sekd yha enemman
myos tallettajia. Suomessa julkista
talletussuojakeskustelua ovat siivitta-
neet Nordean tavoite muuttaa kon-
sernin juridinen rakenne ns. euroop-
payhtioksi sekd Sampo Pankin myyn-
ti tanskalaiselle Danske Bankille.
Danske Bank on ilmoittanut fuusioi-
vansa Sampo Pankin kevailld 2008 ja
jatkavansa pankkitoimintaa Suomes-
sa sivukonttorimuodossa. Talloin
my6s Sampo Pankin talletukset siirty-
vit Tanskan talletussuojajirjestelmin

piiriin.

Talletussuojajarjestelmissa
suuria eroja

Viimeaikainen keskustelu talletussuo-
jajarjestelmista ei ole koskenut niin-
kaan yksittaisten talletussuojajarjestel-
mien mahdollisia puutteita vaan jarjes-
telmien erojen aiheuttamia ongelmia
rahoitusmarkkinoiden integraatiolle.
Talletussuojadirektiivin sdatamisen
aikoihin ei osattu kuvitella, kuinka
nopeasti kehitys rahoitusmarkkinoilla
voi edetd. Talletussuojadirektiivissa ei
olekaan otettu huomioon monia

EU-maiden talletussuojajdrjestelmdt muutospaineessa

Jyrki Haajanen
ekonomisti
rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

Rahoitusmarkkinoi-
den integraatio on
lisannyt paineita
talletussuojajirjestel-

mdn uudistuksiin.
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Talletussuojajdrjes-
telmien suurimmat
erot koskevat rahoi-
tusmekanismeja ja

suojan kattavuutta.
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nykyisille rahoitusmarkkinoille omi-
naisia piirteitd. Varsinkin yli maiden
rajojen ulottuvan pankkitoiminnan
voimakas lisdantyminen on nostanut
esiin talletussuojajirjestelman puut-
teita. Eroavuuksien peldtdan aiheutta-
van ongelmia myos mahdollisten
rajojen yli ulottuvien rahoitusmarkki-
nakriisien hoidossa.

Talletussuojajirjestelmit eroavat
toisistaan lihinni kahdella tavalla: 1)
suojattujen talletusten enimmaismaa-
rat vaihtelevat maittain varsin paljon,
sekd 2) jarjestelmien rahoitusmeka-
nismit poikkeavat toisistaan merkitta-
vasti.

Talletussuojadirektiivin mukaan
talletussuojajdrjestelman on taattava
tallettajien saamiset vahintian 20 000
euroon saakka. Sen sijaan korvatta-
vien talletusten enimmaismaaraa ei
ole rajoitettu, ja maakohtaiset erot
ovat suuret. Suomessa korvattavien
talletusten enimmdismadra on 25 000!
euroa. Suoja lasketaan pankkia ja
tallettajaa kohti, joten asiakas voi
pitdd 25 000 euroa ylittdvdan summan
suojan piirissd jakamalla talletuksen-
sa useaan pankkiin. Talletukset ulko-
maisten pankkien sivukonttoreissa
kuuluvat ensisijaisesti pankin kotival-
tion talletussuojan piiriin.

Talletussuojajarjestelman rahoi-
tusmekanismeja on kaytdnnossa kak-
si: ex post -mekanismi, jossa rahat
keratddn jasenilta sen jalkeen, kun
jokin pankki ei enda kykene maksa-

! Talletussuoja kattaa esimerkiksi Islannissa

n. 20 000 euroa, Ruotsissa n. 27 000 euroa, Tans-
kassa n. 40 000 euroa, Italiassa n. 100 000 euroa ja
Norjassa n. 250 000 euroa.

maan vastaanottamiaan talletuksia
takaisin, sekd ex ante -menettely, jos-
sa varoja keratdan (ja rahastoidaan)
jasenilta etukateen jo ennen korvaus-
ta. Etukateen kerdttdvien varojen
maardssd on suuria eroja maittain.
Lisaksi erdissd maissa on kaytossa
jarjestelmia, joissa on elementtejd

molemmista rahoitusmekanismeista.

Suomessa rahastoiva
talletussuojajarjestelma

Luottolaitostoiminnasta annetun lain
mukaan jokaisen suomalaisen talle-
tuspankin on kuuluttava Talletussuo-
jarahastoon. Velvollisuutensa laimin-
ly6ova pankki voidaan erottaa talletus-
suojajarjestelmastd, mikd merkitsee
kdytannossa toimiluvan menettdmista
ja pankkitoiminnan loppumista.
Ulkomaisen pankin Suomessa toimiva
sivukonttori voi liittyd Suomen talle-
tussuojajarjestelmain, jos sen kotival-
tion tarjoama talletussuoja on hei-
kompi kuin Suomen ja ulkomainen
sivukonttori haluaa taydentii asiak-
kailleen tarjoamiensa talletusten suo-
jaa. Ulkomaisen sivukonttorin liitty-
minen suomalaiseen talletussuojajar-
jestelmdan ei siis ole automaattista,
vaan pankin pitaa sitd erikseen hakea.
Lisaksi ulkomaisen talletussuojan
pitdd olla suomalaista suojaa heikom-
pi, jotta hakemus voitaisiin hyviksya.
Talletussuojarahastoon kerdtddn
vuosittain kannatusmaksuja, jotka
perustuvat pankin suojattujen talle-
tusten mddrdan ja vakavaraisuuteen.
Kannatusmaksut ovat perustuneet

laskukaavaan, jossa on kiinted osuus



sekd vakavaraisuuden mukaan vaihte-
leva osuus. Viime vuosina maksujen
yhteisméard on ollut n. 40 miljoonaa
euroa vuodessa eli n. 0,1 % kaikista
suojatuista talletuksista. Talletussuoja-
rahastossa oli varoja 424 miljoonaa
euroa (31.7.2007), miki vastaa 1,2:ta
prosenttia kaikista suojatuista talletuk-
sista. Kerittdvien kannatusmaksujen
maara perustuu 27.12.2007 voimaan
tulleen lainmuutoksen myoti yksin-
omaan kunkin jasenpankin vakavarai-
suuteen ja kiintedstd maksuosuudesta
luovutaan. Uudella jarjestelylli ei kui-

tenkaan ole juuri vaikutusta rahastoon

vuosittain kerdttdvien varojen maaraan.

Vuoden 2007 alussa talletusten yhteis-
madrd jasenpankeissa oli 83 miljardia
euroa, ja tasta talletussuojan piiriin
kuului 38 miljardia euroa.

Rahaston varat sijoitetaan turval-
lisesti Talletussuojarahaston valtuus-
kunnan hyviksymien periaatteiden
mukaisesti. Varojen hoito on hajautettu
tarjousten pohjalta jasenien omaisuu-
denhoitoa harjoittaville tytaryhtioille.
Rahastolle mahdollisesti kertyvaa yli-
jidmaa el jaeta, vaan se lisitian rahas-
ton varoihin.

Talletussuojarahastolla ei ole val-
tion takausta, vaan sen maksukyky
perustuu etukiteen kerdttyihin varoihin
ja oikeuteen saada luottoa rahaston
jaseniltd. Muissa Pohjoismaissa talle-
tussuojajarjestelmain on liitetty mah-
dollisuus valtion suoraan luotonantoon
rahastolle tai valtion takauksen kiyt-
toon rahaston ottamille luotoille.

On mahdollista, ettd myos Suo-

messa valtiolla olisi samanlainen rooli

talletussuojajarjestelman toiminnassa
kuin muissa Pohjoismaissa. Valtio voisi
tarvittaessa taata eduskunnan suostu-
muksella (ja asetetuissa rajoissa) rahas-
ton jasenen rahastolle antaman lainan
jalleenrahoituksen. Nain voitaisiin var-
mistaa rahaston maksuvalmius erityi-
sesti laajamittaisesti pankkijarjestel-
main kohdistuvissa kriisitilanteissa.”

Talletussuojajarjestelmien rahoi-
tukseen liittyvit erot eri EU-maiden
valilla ovat olleet yksi suurimmista
esteista talletussuojauudistuksille ja
sdaannosten lisiyhdenmukaistukselle.
Rahoitusjarjestelyjen erot eivit kay-
tinnossi kuitenkaan ole kovin suuret,
silld esimerkiksi Suomessa etukiteen
rahastoitujen varojen yhteismaara kat-
taa talla hetkelld ainoastaan runsaan
prosentin korvattavien talletusten
kokonaismaarasta.

Ei ole olemassa mitdan yleisesti
hyviksyttya tasoa, jonka mukaisen
rahaston voitaisiin katsoa olevan opti-
maalisen kokoinen. Suomessa vallitse-
van kisityksen mukaan rahastossa
tulisi olla varoja sen verran, ettd niilld
voitaisiin kattaa pienempien pankkien
korvaukset kokonaisuudessaan. Suur-
ten pankkien tapauksessa tilanne on
toinen, silla pahoissa ongelmissa talle-
tussuojajirjestelmddn rahastoidut
varat eivat todennakoisesti riitd katta-
maan kaikkia rahastolle esitettavia
vaateita. Rahastolla olisi silti oltava
varoja sen verran, ettd niilli on merki-
tystd myos suurten pankkien korvaus-
ten hoidossa.

2 Ks. Jukka Vauhkosen artikkelia tissd lehdessi.
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Talletussuojajirjestelman
muutoksia vastustetaan

Lisaantyvien talletussuojajarjestelma-
muutoksia vaativien puheenvuorojen
paineessa Euroopan komissio aloitti
vuonna 2005 konsultaatioprosessin,
jonka tavoitteena oli arvioida talle-
tussuojajirjestelman toimivuutta sekd
tarkastella mahdollisia muutostarpei-
ta. Arviossa kohdistettiin erityista
huomiota talletussuojan suuruuteen
ja rahoitusmekanismeihin. Osapuolil-
ta saadut kommentit talletussuojajar-
jestelmain tilasta ja muutostarpeista
poikkesivat toisistaan voimakkaasti,
ja enemmisto vastusti muutoksia.
Komissio padtyi (marraskuussa
2006 julkistetussa) arviossaan® pitkal-
ti samoihin johtopdatoksiin kuin
muutoksia vastustavat, eli se halusi
pitaa nykyisen talletussuojajarjestel-
marakenteen, ainakin toistaiseksi,
pddosin muuttumattomana.
Komission mukaan riittavaa
ndyttod talletussuojajirjestelmin muu-
toksien tuomista eduista ja nykyisen
jarjestelman haitoista ei ollut esitetty.
Samalla komissio kuitenkin ilmaisi
huolensa nopean integraation vaiku-
tuksista sekd naki rahoitusmekanismien
ja talletussuojan tasojen erojen olevan
potentiaalisia epavakauden lihteitd
rahoitusmarkkinoilla. Komissio esitti
joukon ei-lainsiadannollisia toimia,
joilla voitaisiin parantaa nykyisen tal-
letussuojajarjestelman toimivuutta.
Lisiksi komissio ilmoitti jatkavansa

(erdin varauksin) mahdollisten lainsda-

3 Communication of the Commission on the
Deposit Guarantee Schemes (28.11.2006).

dannollisten muutostarpeiden selvitta-
mista.

Raportin tulos ei sindnsi ole ylla-
tys, silld monet talletussuojajarjestel-
mai koskevat muutosehdotukset ovat
poliittisesti erittdin vaikeita ratkaista-
viksi. Varsinkin maat, joissa talletus-
suojarahastot eivit kerdd ja rahastoi
varoja etukdteen, vastustavat jarjestel-
maan tehtdvia suuria muutoksia.

Saattaa tuntua ristiriitaiselta,
ettd kovinkaan moni maa ei ole val-
mis tekemain muutoksia nykyiseen
talletussuojajarjestelmian, mutta silti
monet tunnustavat jarjestelmaan liit-
tyvit puutteet ja ongelmat. Kyse ei
kuitenkaan liene niinkaan talletussuo-
jajarjestelmien yhdenmukaistuksen
vastustamisesta vaan siitd, etta juuri
oman jarjestelmin periaatteita ei

haluta lihted muuttamaan.

Talletussuojajarjestelmien erojen
vaikutuksista kiaytannossa

Erot suojattujen talletusten
enimmaismaarissa

Erot suojattujen talletusten enimmais-
madrissd saattavat hankaloittaa
pankkikilpailua sekda hammentaa tal-
lettajia. Ongelma ei kuitenkaan kay-
tdnnossa ole valttamattd niin suuri
kuin ensi silmaykselld ndyttdd. Ulko-
maisen pankin sivukonttori voi tiy-
dentdd suojansa kattavuutta isanta-
valtiossa, jos sen kotivaltion tarjoama
talletussuoja on heikompi. Tama ns.
topping up -periaate antaa ulkomai-
selle pankille mahdollisuuden kasvat-

taa talletussuojansa suuruutta, jos se



katsoo tilanteen haittaavan kilpailua.
Vastaavasti tallettaja voi aina siirtda
talletuksensa sellaiseen pankkiin, jos-
sa se katsoo talletussuojan olevan
parempi. Ongelma liittyykin siten
ehkd enemmain ”pakkoon” kuulua
kahteen (tai useampaan) talletussuo-
jajdrjestelmain kuin eroihin suojattu-
jen talletusten enimmaismaarassa.
Pankeille jarjestely aiheuttaa turhaa
byrokratiaa ja raportointia. Talletta-
jat taas saattavat joutua valitsemaan

eri talletussuojajarjestelmien valilla.

Erot talletussuojan
rahoitusmekanismeissa

Erityisesti pankkien nakokulmasta
suojattujen talletusten enimmaismaa-
rdd suurempana ongelmana on pidet-
tavd eroavuuksia talletussuojajirjes-
telmien rahoituksessa. Pankkisektorin
rakennemuutos ja integraatio lisaavit
jatkuvasti yrityskauppojen, fuusioi-
den ja muiden rakennejirjestelyjen
madradd. Tilanteet, joissa pankki jou-
tuu esim. rakennejarjestelyjen seu-
rauksena eroamaan talletussuojara-
hastosta tai siirtymain toisen maan
talletussuojajarjestelman piiriin,
aiheuttavat pankille lisikustannuksia.
Esimerkiksi Suomessa Talletussuoja-
rahastolle maksettuja kannatusmak-
suja ei ole “korvamerkitty”, vaan
varat ovat kaikkien rahaston jasenten
talletusten suojana. Tastd seuraa, etta
erotessaan Talletussuojarahastosta,
pankki ei voi saada maksamiaan kan-
natusmaksuja takaisin (tai siirtaa
uuteen talletussuojarahastoon), vaan

maksut jddvat vanhan jirjestelmin

EU-maiden talletussuojajdrjestelmdt muutospaineessa

hyviksi. Esimerkiksi Sampo Pankin
fuusio Danske Bankin kanssa siirtda
kaikki Sampo Pankin talletukset
Tanskan talletussuojajirjestelman pii-
riin, mutta aiemmin maksetut kanna-
tusmaksut jaavat Suomen Talletus-
suojarahaston haltuun.

Tallettajien kannalta kysymyk-
selld ei ole kaytannossd kovinkaan
suurta merkitystd. Tarkeimpand voi-
daan pitaa sitd, kuinka luotettavalla
pollljana talletussuojall'ahasto.n rahoi- merkitysti
tusjarjestelyt ovat. Voidaankin sanoa,
etta tallettajien kannalta todennakoi-
sesti suurempi merkitys on silld, onko
talletussuojajarjestelmailld valtion
takaus, kuin silli, onko rahastoon
kerdtty etukiteen varoja, jotka katta-
vat vain murto-osan talletussuojan

piiriin kuuluvista talletuksista.

Ulkomaisten pankkien jasenyys
talletussuojarahastossa

Ulkomaisten sivukonttoreiden mah-
dollisuus liittya isdntavaltion talletus-
suojajirjestelmain ei valttamattd ole
aivan yksiselitteistd. Direktiivin
mukaan ulkomaisen pankin sivukont-
tori voi liittyad rahaston jaseneksi, jos
sen kotivaltion talletussuoja on hei-
kompi. Tama tarkoittaa, ettd isdnta-
valtion talletussuojarahasto ei voi
hyviksya ulkomaisen pankin sivu-
konttorin jasenhakemusta, jos se kat-
soo timan kotivaltion talletussuojan
olevan parempi tai yhtd hyva. Kay-
tannossa selkedltd nayttava saados
saattaakin siten aiheuttaa runsaasti
tulkintaongelmia. Usein ainoa selvasti

vertailtava ero eri talletussuojajarjes-

Tallettajan kannalta
eri raboitusmekanis-

meilla ei ole suurta
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Viimeaikaiset hdiriot
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mdan yksityiskohdilla

voi olla.
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telmien vililld on se, kuinka suuren

madarin talletuksia kukin jirjestelma

enimmillddn kattaa. Jarjestelmien
valilla on kuitenkin my6s lukuisa
joukko muita eroja, joiden merkitta-
vyyden arviointi ja paremmuusjarjes-
tykseen saattaminen on lihes mahdo-
tonta. Esimerkkeja niista eroista ovat
seuraavat:

- Talletussuojan piiriin kuuluvien
talletusten maaritelmat poikkea-
vat eri maissa usein toisistaan.

—  Eraiden maiden nettoutussdan-
nokset ottavat osana talletussuo-
jajdrjestelyja huomioon myos
asiakkaan velat pankille.

—  Valuuttakurssien muutokset
voivat hankaloittaa jarjestelmien
vertailua pidemmalla aikavalilla.

—  Kuinka arvioidaan ja arvostetaan
talletussuojajarjestelman rahoi-
tuksen luotettavuutta kriisitilan-

teessa’

Talletussuojajarjestelman selkeys ja
luotettavuus

Tarkedna kysymyksend voidaan myos
pitaa sitd, kuinka selkedksi ja luotet-
tavaksi tallettajat talletussuojajarjes-
telman kokevat. Viimeaikaiset hairiot
rahoitusmarkkinoilla osoittivat hyvin,
kuinka suuri merkitys talletussuoja-
jarjestelman yksityiskohdilla voi olla.
Tallettajat alkoivat heti nostaa talle-
tuksiaan pois pankista, kun tieto
Ison-Britannian viidenneksi suurim-
man asuntoluottajan, Northern Rock
-pankin ajautumisesta maksuvalmius-
ongelmiin levisi. Tilanne rauhoittui

vasta, kun valtiovarainministerio

ilmoitti takaavansa kaikki pankin tal-
letukset.

Syyna talletuspakoon on arveltu
olleen sen, ettd Isossa-Britanniassa
talletussuojajarjestelmdan on sisally-
tetty 10 prosentin omavastuuosuus
yli 2 000 punnan talletuksille, seka
sen, ettd suojan alaisten talletusvaro-
jen maksussa on pitkdhko viive.
Omavastuuosuus poistettiin sikaldi-
sestd jarjestelmadsta heti tapahtuneen
jalkeen. Northern Rockin esimerkki
osoitti, kuinka pienesta talletuspako
saattaa syntyd, vaikka taustalla olisi-
kin luotettavaksi ja hyvin toimivaksi
arvioitu talletussuojajarjestelma.

Onko muutoksiin todellista
tarvetta?

Talletussuojarahaston ensisijainen
tehtava on turvata tallettajien saami-
set pankin maksukyvyttomyystilan-
teessa. On tirkedd, ettd talletussuoja-
rahaston maksukyky on kaikissa
tilanteissa turvattu. Epdily jarjestel-
man toimivuudesta tai sen kyvystad
vastata velvoitteistaan saattaa aiheut-
taa ongelmia koko pankkisektorin
toiminnalle. Talletussuojajirjestelman
pitda myos kyetd uudistumaan, jotta
se ei olisi esteend rahoitusmarkkinoi-
den integraatiolle tai muulle rakenne-
kehitykselle.

Uusien rakennejarjestelyjen myo-
td syntyy yha enemmin tilanteita,
joissa pankit toimivat usean talletus-
suojajarjestelman alueella, seka tilan-
teita, joissa tallettajien varat on suo-
jattu joko kokonaan tai osittain ulko-
maisen talletussuojarahaston kautta.



Ongelmatilanteissa tallettaja saattaa-
kin joutua asioimaan eri maiden ja eri-
laisten talletussuojarahastojen kanssa,
vaikka talletukset olisivat yhdessa
pankissa. Lisdksi pankit saattavat jou-
tua rakennejarjestelyjen seurauksena
eroamaan tai liittymaan toisiin talle-
tussuojajirjestelmiin. Nykyinen talle-
tussuojajarjestelma ottaa naita tilantei-
ta huomioon erittdin huonosti. Erilai-
set talletussuojajirjestelmat saattavat
my0s aiheuttaa ongelmia mahdollisis-
sa maiden rajojen yli ulottuvissa rahoi-
tusmarkkinakriiseissa.

Tallettajien kannalta nykyinen
talletussuojajarjestelma toimii edel-
leen varsin hyvin. Tallettajien asemaa
hankaloittaa kuitenkin jatkuvasti kas-
vava maarai erilaisia ja toisistaan
poikkeavia talletussuojajarjestelmia,
joiden piiriin he saattavat tahtomat-
taan rakennejarjestelyjen seurauksena
joutua. Tilannetta helpottaisi huomat-
tavasti, jos talletussuojarahastot sopi-
sivat keskendin siita, ettd ensisijaises-
ti vastuussa oleva rahasto maksaa
pankin maksukyvyttomyystilanteessa
tallettajalle kaikki suojan piiriin kuu-
luvat talletukset. Taman jalkeen
rahastot voisivat sopia keskinaiset
velkansa. Niin tallettajien ei tarvitsisi
asioida usean rahaston kanssa mah-
dollisissa ongelmatilanteissa.

EU:n nykyinen talletussuojajar-
jestelma kaipaa uudistuksia ja vielapa
mahdollisimman nopeasti. Uudistus-
ten eteenpdinmenoa jarruttavat kui-
tenkin erimielisyydet rahoitusmeka-
nismeista ja talletussuojan suuruudes-

ta. llman néiden perusasioiden ratkai-

semista myOs pienempien uudistusten
tekeminen on kidytinnossa melko
hyodytonta. Talletussuojadirektiivi ei
sindnsa estd valtioiden kahdenkeski-
sid sopimuksia. Tallainen tie johtaisi
kuitenkin ajan mittaan vain entista
monimutkaisempien rakenteiden syn-
tymiseen, ja ndiden purkaminen saat-
taisi muodostua nykyisidkin ongelmia
hankalammaksi.

Kyse on lihinni siitd, milloin
aika on kypsa myos poliittisesti han-
kalien pdatosten tekemiselle. Merkit-
tavien talletussuojajarjestelmauudis-
tusten voidaan odottaa saavan lisi-
vauhtia vasta siind vaiheessa, kun
pankkisektorin rakennekehitys on
edennyt nykyistid pidemmalle myos

suuremmissa EU-maissa.

Asiasanat: talletussuoja, integraatio,
rakennejdrjestelyt, raboitusmarkkinat

EU-maiden talletussuojajdrjestelmdt muutospaineessa

Tallettaja saattaa

ongelmatilanteessa

joutua asioimaan

usean maan talletus-

suojarahaston kanssa.
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Maataloushyodykkeiden maailman-
markkinat ja euroalueen inflaatio

21.1.2008

Maataloustuotteiden maailman-
markkinoiden tarkastelu inflaatio-
kehityksen nikokulmasta on
ajankohtaista nyt, kun hinnat ovat
vuosikymmenien laskun jalkeen
kaantyneet nousuun. Tassi artik-
kelissa selostetaan maataloustuot-
teiden maailmanmarkkinoiden
toimintaa sekd merkitysta inflaa-
tion kannalta. Ensin kdydaan lapi
maataloustuotteiden markkinoi-
den pitkan aikavilin kehityspiir-
teita taloustieteellisesta nakokul-
masta. Sen jilkeen tarkastellaan
maataloustuotteiden maailman-
markkinoiden rakennetta seka
maataloustukia. Lopuksi arvioi-
daan markkinoiden hintakehitysta
sekd maataloustuotteiden maail-
manmarkkinahintasokkien valit-
tymista kuluttajahintoihin.

Maataloustuotteiden maailmanmark-
kinoiden tarkastelu johtaa seuraaviin
paatelmiin:

1. Maataloustuotteiden tuotan-
non ja kulutuksen kansantaloudelli-
nen merkitys on tyypillisesti suurempi
matalan tulotason maissa kuin teolli-
suusmaissa.

2. Arvion mukaan maatalous-
tuotteiden maailmankauppa oli vuon-
na 2005 kokonaisarvoltaan lahes
samansuuruista kuin metallien kaup-
pa ja hieman alle puolet polttoainei-
den maailmankaupasta. Aluekohtai-
sessa tarkastelussa merkittdvind vien-
timaina erottuvat Yhdysvaltain ja EU-
maiden lisaksi Argentiina, Australia,
Brasilia ja erddt Aasian maat. EU on

Maataloushyodykkeiden maailmanmarkkinat ja
euroalueen inflaatio

useimmissa keskeisissa maatalous-
tuotteissa suurin tuontialue.

3. Maataloustuet ovat viime
vuosina pienentyneet, ja tukien supis-
taminen on keskeisena kysymyksena
esilla myos meneillddn olevalla Maa-

ilman kauppajirjeston (WTQO), niin

sanotulla Dohan kauppaneuvottelu-

Risto Herrala

kierroksella. Tukien viheneminen ja

4 cauk ctumi ekonomisti
nidaen suuntauksen muuttuminen mhapolitiikka— j{l
tutkimusosasto

ovat tervehdyttineet elintarvikkeiden
maailmanmarkkinoita ja vihentaneet
ylijaamien polkumyyntia. OECD:n
mukaan EU:n bruttokansantuotteesta
kdytetdan hieman yli prosentti maa-
taloustukiin.

4. Suomen maatalouden saa-
masta tuesta verrattuna muiden mai-
den vastaaviin tukiin ei ole julkaistu
ajanmukaista yhteenvetoa.! Euroopan
komission julkaisemien tietojen
perusteella tehdyt laskelmat viittaavat
sithen, ettid suhteessa BKT:hen Suo-
men maatalouden tuet olisivat olleet
EU-maiden suurimmat vuonna 20035.
EU-maista Suomessa ja Saksassa
BKT:hen suhteutettu maataloustukien
mairi kasvoi vuosina 2003-2005,
kun taas muissa EU-maissa se vaheni.

5. Maataloustuotteiden maail-
manmarkkinahinnat ovat nousseet
dollareilla mitaten nimellisesti noin
kolmanneksen 2000-luvun aikana.
Euron samanaikaisen vahvistumisen
vuoksi euromdaardisten hintojen muu-
tos on samana aikana jadnyt vain

pariin prosenttiin.

1 Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, Pellervon
taloudellinen tutkimuslaitos, Maa- ja elintarviketa-
louden tutkimuskeskus sekd maa- ja metsitalous-
ministerio.

Euro & talous 2008 -1 17



18 Euro & talous 12008

6. Keskeisissa ennusteissa (FAO,
OECD ja IMF) maataloustuotteiden
maailmanmarkkinahintojen nousun
nahdain pysahtyvan ja useiden tuote-
ryhmien hintojen kiddntyvin laskuun
pitkalla aikavalilld tuottavuuden kas-
vun myota. Energian kallistuminen,
voimakkaasti kasvavien Aasian mai-
den elintarvikkeiden kysynnan vahvis-
tuminen, bioenergian kysynnan lisian-
tyminen, sddilmiot seka eldin- ja kasvi-
taudit saattavat lyhyelld aikavalilla
edelleen yllapitaa elintarvikkeiden dol-
larimaaraisten reaalihintojen nousua.

7. Jalostettujen ja jalostamatto-
mien elintarvikkeiden osuus euroalueen
YKHI-korista on vajaa viidennes. Vuo-
sina 2005-2007 elintarvikkeiden
kuluttajahintojen nousu on kohotta-
nut euroalueen YKHIA keskimaarin
0,4 % vuodessa. Noin viidesosa inflaa-
tiosta on siis ollut periisin elintarvik-
keiden hintojen kallistumisesta. Vuo-
den 2007 aikana osuus on kuitenkin
suurentunut jo noin neljinnekseen.

8. Arviot maataloustuotteiden
maailmanmarkkinahintojen valitty-
misestd euroalueen kuluttajahintoihin
vaihtelevat mm. sen mukaan, mita
menetelmaa arvion perustana kayte-
tdan. Saatavilla olevien tutkimustu-
losten perusteella tehdyt karkeat las-
kelmat viittaavat siihen, etti elintar-
vikkeiden maailmanmarkkinahinto-
jen nousulla on merkittava vaikutus
elintarvikkeiden kuluttajahintoihin ja
tatd kautta euroalueen YKHI-inflaa-
tioon nykytilanteessa, jossa erdiden
maataloustuotteiden maailmanmark-

kinahinnat nousevat nopeasti.

Maataloushyodykkeiden
markkinoiden kehitys pitkalla
aikavaililla

Yksi taloustieteen varmasti tunne-
tuimpia ennustuksia on Thomas
Malthusin vuonna 1798 julkistama
ennuste elintarvikkeiden tuotannon ja
viestonkasvun suhteesta. Malthusin
mukaan elintarvikkeiden tuotannolla
on taipumus kasvaa aritmeettisesti,
kun taas vaestolld on taipumus kas-
vaa geometrisesti. Geometrinen kasvu
ajaa vdeston vadjaamattomasti nalka-
rajalle, jossa ravinnon vihiisyys suit-
see vdeston kasvua.

Ennustuksen vastaisesti elintar-
vikkeiden tuotanto on Malthusin jal-
keisena aikana kasvanut nopeammin
kuin viesto. Esimerkiksi vuosina
1960-1995, jolloin maapallon viesto-
maara lahes kaksinkertaistui, maail-
man ruoan tuotanto kasvoi paivittdi-
sestd 2 300 kalorista 2 700 kaloriin
henkei kohti.? Talld hetkelld nalkaa
nidkee lihes miljardi ihmista, mutta
ongelma ei johdu ruoan tuotannon
riittamattomyydesta, vaan tulojen
epitasaisesta jakautumisesta. Arvioi-
den mukaan jopa matalan tulotason
maissa on enemmadn ylipainoisia kuin
aliravittuja.3

Syyni elintarvikkeiden tuotan-
non ripedan kasvuun on ollut teknii-
kan, kuten kastelujarjestelmien, tor-

junta-aineiden, lannoitteiden, jalos-

2 United Nations Population Fund, More Food
For More People But Not For All And Not Forever.
Http://www.unfpa.org/intercenter/food/morefood.
htm.

3 Pinstrup-Andersen P. — Cheng F. (2007) Still
Hungry. Scientific American. Syyskuu.



tuksen sekd korjuussa, tuotannossa ja
jakelussa kdytettavien koneiden ja
laitteiden kehitys. Nama ovat lisan-
neet merkittavasti elintarviketuotan-
non tuottavuutta. Ruoan tuotantoa ja
hintaa koskevissa teorioissa ei endd
kuljeta kohti nilkdrajaa vaan tasapai-
noa, jossa ruoan tuotannon lisayk-
seen tarvittavien ponnistelujen ajatel-
laan vastaavan ruoan tuotannon
lisdyksesta saatavaa hyotya.
Maailmantalouden nikokulmas-
ta yhtend olennaisena piirteend elin-
tarvikkeiden ja muiden maatalous-
hyodykkeiden markkinoilla on seka
kysynnin etti tarjonnan painottumi-
nen matalan tulotason maihin enem-
min kuin ndiden maiden kansantalouk-
sien koko antaisi aihetta odottaa.
Kun esimerkiksi Euroopan ja Yhdys-
valtain osuus maailmantaloudesta on
viime vuosina ollut noin kaksi kol-
mannesta, ndiden korkean tulotason
alueiden osuus elintarvikkeiden kulu-
tuksesta on kaloreilla mitattuna vain
runsas kymmenesosa.* Saksalaisen
tilastotieteilijan Ernst Engelin 1800-
luvulla esittdman ns. Engelin lain
mukaan elintarvikkeiden osuus kulu-
tuksesta pienenee tulotason mukana.
Ns. Pettyn lain mukaan puolestaan
kansantalouden tuotantorakenne on
kehityksensd alkuvaiheessa maatalous-
valtainen (koska ruoka on valttamat-
tomyyshyodyke), mutta kehittyy sit-
ten teollisuusvaltaiseksi ja myohem-
min palveluvaltaiseksi hyvinvoinnin

kasvaessa.

+ FAOSTAT.

Maataloushyodykkeiden maailmanmarkkinat ja

euroalueen inflaatio

Tulotason kohenemisen myota
my0s elintarvikkeiden kulutuksessa
rakenne tyypillisesti muuttuu: kulu-
tuksen painopiste siirtyy ns. bulkki-
tuotteista, kuten viljasta, liha- ja mei-
jerituotteisiin ja prosessoituihin tuot-
teisiin. Vasta kun kaloreja riittad yli
oman vilittéman tarpeen, elintarvik-
keita voidaan prosessoida eteenpiin
tai kiyttid peltoja rehun tuotantoon.’

riittdd yli oman

elintarvikkeita

Vasta kun kaloreja

vdlittomdn tarpeen,

voidaan prosessoida

eteenpdin tai kayttdid

peltoja rebun tuotan-

Maataloushyodykkeiden toon.

maailmanmarkkinoiden rakenne

Vuonna 2005 maataloushyodykkei-
den viennin kokonaisarvo oli hieman
yli 600 mrd. dollaria eli noin 6 %
maailmankaupasta (kuvio 1).® Maa-
taloushyodykkeiden kauppa oli ndin
ollen arvoltaan vajaa puolet poltto-
aineiden kaupasta ja lihes yhta suuri
kuin metallien kauppa. Maatalous-
hyodykkeiden kauppa oli arvoltaan
lihes kuusinkertainen metsatalous-
tuotteiden kauppaan verrattuna.
Vuonna 2005 viljatuotteiden,
hedelmien, lihan ja vihanneksien

kauppa kattoi noin puolet maatalous-

5 Esim. Gehlhar M. - Coyle W. (2001) Global
Food Consumption and Impacts on Trade Patterns.
Teoksessa Changing Structure of Global Food
Consumption and Trade. WRS-01-1. Economic
Research Service. USDA.

¢ Vientiosuuslaskelmaan voi liittyi epitarkkuutta

luokitteluongelmien vuoksi. FAOSTATin laatimis-
ta viennin arvoa koskevista tilastoista on tdssd
maataloustuotteiksi luettu olut ja viini, vilja,
munat, eliinkuidut, hedelmit, hunaja, liha, maito,
pihkinit, kasvioljyt (syotdvit ja ei-syotivit),
palkokasvit, juuret, kumit ja vahat, valikoidut
rehut, mausteet, stimulantit, sokeri ja sokerikasvit,
tupakka, vihannesoljyt sekid vihannekset. Metsita-
loustuotteiksi on FAOSTATin laatimista viennin
arvoa koskevista tilastoista luettu sellu, sahatavara
sekd paperi ja kartonki. Metallituotteiksi on luettu
WTO:n kauppatilastoista malmit ja mineraalit,
ruostumattomat metallit sekd rauta ja terds. Poltto-
aineet ja kaupan koko miird on saatu suoraan
WTO:n kauppatilastoista.
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Kuvio 1.

Raaka-aineiden osuus maailmankaupasta viennin
arvolla mitattuna vuonna 2005

% arvosta

Maataloushyidykkeet

6 % I

Metsdtaloustuotteet
1%

Polttoaineet
14 %

Metallit ja mineraalit
— 0,

o

Muu tavaranvienti
72 %

Viennin arvo dollareina.
Lihteet: FAOSTAT (maa- ja metsitaloustuotteet), British Petroleum (Gljy),
WTO (metallit ja muu tavaranvienti).

Kuvio 2.

Maataloushyodykkeiden viennin arvon jakauma
tuoteryhmittdin vuonna 2005

Vilja
Muut
289 /19 %
Hedelmiit
8 %

— Liha
Vibannekset 11 %
12 %
Sokeri Meijerituotteet
7% | 7%

Oljyt
8 %
Lihde: FAOSTAT.

hyodykkeiden koko kaupasta, mutta
myos sokerin, meijerituotteiden ja
kasvioljyjen kauppa oli merkittavalld
sijalla (kuvio 2). Keskeisimpien tuote-
ryhmien kaupan tarkastelu osoittaa,
ettd viime vuosikymmenini liha- ja
maitotuotteiden sekd kasvioljyjen
kauppa on kasvanut nopeammin kuin
kaupankaynti viljalla ja sokerilla

20 Euro & talous 1-2008

(kuvio 3). Tama kehitystrendi on
yhdenmukainen sen siannonmukai-
suuden kanssa, etta taloudellisen
hyvinvoinnin kasvaessa viljatuottei-
den kysynta vahenee suhteessa lihan
ja meijerituotteiden kysyntdan. Viime-
aikaisissa arvioissa on nostettu esille
erityisesti Oljytuotteiden ja sokerin
kysynnin kasvu, joka on osaltaan
sidoksissa maataloushyodykkeiden
kayttimiseen polttoaineena. Biopolt-
toaineiden méddrd maataloushyodyk-
keiden maailmankaupassa on kuiten-
kin vield melko pieni.
Maataloustuotteiden suurimpia
viejid olivat Yhdysvaltain ja EU-mai-
den ohella vuonna 200S5 erityisesti
Latinalaisen Amerikan maat Argentii-
na (mm. vilja, 6ljykasvit, liha, meijeri-
tuotteet) ja Brasilia (mm. dljykasvit,
liha, sokerit ja trooppiset hedelmat).
Merkittivid viejid olivat niin ikdan
useat Aasian maat, kuten Thaimaa
(sokeri, liha, vilja), sekd Australia (vil-
ja, oljykasvit, liha, sokeri, kuidut,
meijerituotteet). Suurimpana tuojana
lahes kaikissa keskeisissd tuotteissa
erottui selvasti EU. Yhdysvaltain mer-
kitys tuontimaana on paljon pienem-
pi kuin EU:n. Taloutensa kokoon
nihden suuria elintarvikkeiden tuojia
ovat arabimaat, joissa luontaiset edel-
lytykset viljelylle ovat huonot. Myos
Japani, Veniji ja Kiina erottuivat

suurina ruoan tuojina.

Kaupan siintely ja maataloustuet

Maataloustuotteilla on historiallisesti
ollut tarked merkitys maailmankau-
pan vapauttamisessa. Vapaakaupan



kannattajien ensimmadisia suuria voit-
toja oli Englannin Corn Law -nimella
tunnetun suojatullijarjestelman
kumoaminen vuonna 1846. Kumoa-
minen johti sithen, ettd maissin tuonti
Yhdysvalloista Englantiin kasvoi voi-
makkaasti. Kun teollisuus on perintei-
sesti ajanut tulleja suojakseen ja maa-
talous kannattanut vapaakauppaa,
tilanne on tiltd osin kdantynyt paa-
laelleen. Maatalouden nousu vapaa-
kaupan jarruksi alkoi 1930-luvulla
suuren laman jilkimainingeissa. Maa-
talouden vapaan kaupan esteeksi on
pystytetty tullimuureja ja maataloutta
on tuettu ulkomaista kilpailua vas-
taan erilaisilla tuilla. Maatalouden
tukien yhtena perusteluna on huolto-
varmuuden turvaaminen maailman-
kaupan hiiriotilanteissa.”

Viime vuosikymmenind maata-
louden tukia on vahennetty kansain-
vilisten kauppasopimusten mukaises-
ti. Talla hetkelld on meneilldan ns.
Dohan kauppaneuvottelukierros, jos-
sa vastakkain ovat erityisesti kehitty-
vien ja teollisuusmaiden toiveet. Hie-
man karjistden sanoen teollisuusmaat
ajavat teollisuuden ja palveluiden
kaupan nykyista syvempaa vapautta-
mista mutta haluavat samanaikaisesti
suojella maatalouttaan. Kehittyvissa
maissa toivotaan maataloustukien
vihentimisti, mutta samalla halutaan
suojella teollisuutta ja palvelualoja
teollisuusmaiden kilpailulta. Suomen

tavoitteeksi Dohan neuvotteluissa on

7 Maatalouspolitiikan vaikutuksista maailman-

kauppaan lihemmin esim. Hatton T. - O’Rourke
K. —Taylor A. (2007) The New Comparative
Economic History. The MIT Press.
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Kuvio 3.

Eraiden maataloustuotteiden viennin maaran kehitys

maailmankaupassa
Tonnia; 1961 = 100
2000
2
1600 _\//
N
1200
1
800 —
)
,:/ — 3
400 = ;
%/ﬁ
— |
0
1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006
1. Liba 2. == Meijerituotteet 3. = Vilja

4. == Sokerit
Lihde: FAOSTAT.

5. === Oljyt

valtioneuvoston maatalouspoliittises-
sa selonteossa linjattu toisaalta maail-
mankaupan vapauttaminen mutta
samalla oman elintarviketuotannon
turvaaminen.

OECD:n mukaan teollisuusmai-
den maataloustukien maara suhteessa
BKT:hen on supistunut noin 2,5 pro-
sentista 1 prosenttiin vuosina 1986-
2006.8 Tukien painopistettd on siir-
retty tuotannon tukemisesta erilaisten
muiden tukien suuntaan. Tukimairien
vahenemiselld ja tuen painopisteen
muutoksella on ollut tervehdyttava
vaikutus maataloushyodykkeiden
maailmanmarkkinoihin, kun teolli-
suusmaiden tuotantoylijaamien pol-
kumyynti on vihentynyt.

OECD:n mukaan eniten maata-
loustukia maksaneita maita ovat vii-
me vuosina olleet Turkki ja Korea,
joiden BKT:hen suhteutettu maata-
loustuki on ollut noin 4 %. OECD:n

8 OECD (2007) Agricultural Policies in OECD
Countries Monitoring and Evaluation 2007.
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madritelmien mukainen arvio EU-
maiden kokonaistuesta oli hieman yli
prosentti ja Yhdysvaltain tuesta hie-
man alle prosentti suhteessa BKT:hen.
OECD ei erittele yksittdisten EU-

maiden tukia. Suomen maatalouden

4.

Arvio maatalouden saamasta tuesta (kansallinen tuki

sekd EU:n takaus ja neuvontatuet)
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Lihde: Euroopan komissio.

5.

Raaka-aineiden dollarimiariisten reaalihintojen kehitys
vuosina 1980-2007

Indeksi, 1995 = 100
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Nimellinen dollarimddrdinen hintaindeksi jaettuna Yhdysvaltain
kuluttajabintaindeksilla.

Vuositietoja lukuun ottamatta vuoden 2007 havaintoa, joka on
elokuulta 2007.

Léhde: IMF commodity database.
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saamista tuista verrattuna muiden
maiden vastaaviin tukiin ei ole julki-
sista lahteistd saatavilla ajanmukaista
yhteenvetoa.

Maa- ja metsitalousministerion
mukaan Suomen maatalouden saa-
man tuen kokonaismairia voidaan
arvioida Euroopan komission tuki-
muodoittain julkaisemien laskelmien
pohjalta. Timan menetelmin mukaan
laskettuna Suomen maatalouden saa-
mat tuet olisivat olleet vuonna 2005
hieman alle 2 % bruttokansantuot-
teesta eli EU-maiden suurimmat.
BKT:hen suhteutetut tukimaarat ovat
vuosina 2003-2005 lisidntyneet Suo-
messa ja Saksassa ja supistuneet
muissa EU-maissa.’ Niissd laskelmis-
sa (kuvio 4) kaytetyt kasitteet eivat
vastaa OECD:n kaisitteistod, joten
tukitasot eivat ole suoraan vertailu-
kelpoisia OECD:n laskelmien kanssa.

Maataloushyodykkeiden
maailmanmarkkinahinnat ja
hintaodotukset

Maataloushyodykkeiden dollarimdi-
rdisten maailmanmarkkinahintojen
nousuvaihe alkoi vuosituhannen vaih-
teessa, ja tilld hetkelld dollarimaarai-
set nimellishinnat ovat hieman yli
kolmanneksen ja reaalihinnat hieman
alle kolmanneksen vuosituhannen
alun tasoaan korkeammalla (kuvio 5).1°

Euron vahvistumisen vuoksi elintar-

® Maa- ja elintarviketalouden tutkimuskeskuksen
(MTT) toimittamien julkaisemattomien laskelmien
mukaan suomalaisten maatilojen vuonna 2003
saama BKT:hen suhteutettu tuki olisi ollut EU-
maiden kolmanneksi suurin.

10 Reaalihinnat on saatu jakamalla dollarimairiiset
nimellishinnat Yhdysvaltain kuluttajahintaindeksilla.



vikkeiden ja juomien euromaddrdiset
maailmanmarkkinahinnat ovat tilla
hetkelld nimellisesti vain pari prosent-
tiyksikkod kalliimmat kuin vuositu-
hannen alussa. Maataloustuotteiden
hintojen nousu on vuoden 2005 jal-
keen kuitenkin selvisti nopeutunut
sekd dollareilla ettd euroilla mitattuna.
Elintarvikkeiden yleinen hintake-
hitys peittaa alleen varsin paljon tuo-
teryhmakohtaista vaihtelua (kuvio 6).
Erityisesti kasvituotteiden hinnat
vaihtelevat ajoittain voimakkaasti —
kymmenidkin prosentteja kuukaudes-
sa — mika liittyy yleensd sddilmioihin.
Syksylla 2007 esimerkiksi vehnin
hinta nousi voimakkaasti kuivuuden
uhatessa satoja keskeisilla tuotanto-
alueilla maapallon eri puolilla. Mais-
sin hinta taas laski, kun sateet paran-
sivat satondkymia keskeisimmalld
tuotantoalueella Yhdysvaltain Keski-
lannessa. Biodieselin tuotantoon kay-
tetyn palmuoljyn, kuten useiden mui-
denkin kasvioljyjen, hintojen voima-
kas nousu puolestaan johtuu biopolt-
toaineiden kysynnin kasvusta.
OECD:n ja YK:n elintarvike- ja
maatalousjirjeston FAO:n arvioiden
mukaan maataloushyodykkeiden
maailmanmarkkinahintojen viime
vuosina nahty odotettua nopeampi
nousu liittyy osin viliaikaisiin ja osin
rakenteellisiin ilmiéihin.'" Muun
muassa sadilmioiden takia viljan tuo-
tanto on jddnyt odotettua vihdisem-
miksi. Biopolttoaineiden kysynnan

1 OECD - FAO (2007) Agricultural Outlook
2007-2016, http://www.agri-outlook.org/
document/12/0,2340,en_36774715_36775671_
37040780_1_1_1_1,00.html.

Maataloushyodykkeiden maailmanmarkkinat ja

euroalueen inflaatio

kasvu on nostanut kasvioljyjen, viljan
ja sokerituotteiden hintoja. Meijeri-
tuotteiden hintoja on taas nostanut
mm. energian ja viljan hinnan kohoa-
minen. Maataloustukien ja tata kaut-
ta ylituotannon viheneminen on osal-
taan nostanut maataloustuotteiden
hintoja.

OECD:n ja FAO:n ennusteen
mukaan hintakehitykseen liittyy lyhyel-
14 aikavililld paljon epavarmuutta ja
kehitysura vaihtelee huomattavasti
tuoteryhmittiin. Pitkalla aikavalilla
maataloustuotteiden hintakehityksen
nahddian maaraytyvan tuottavuuden
kasvun perusteella. Maatalouden
tuottavuuden kasvulle on paljon tilaa
erityisesti kehittyvissa maissa, joten
tuotannon kasvu painaa OECD:n ja
FAOQO:n ennusteessa maataloustuottei-
den nimellishintoja vahitellen las-
kuun. Voimakkainta lasku on viljan
hinnassa, kun taas meijerituotteiden

hinnat pysyvit melko vakaina.

Pitkdlld aikavalilld
maataloustuotteiden
hintakebityksen
ndhdddn mddriyty-
vin tuottavuuden

kasvun perusteella.

Kuvio 6.
Erdiden maataloushyodykkeiden nimellishintojen
kehitys vuosina 2003-2007
Dollareina, tammikuu 2003 = 100
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Lihde: IMF.
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Kuvio 7.
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Nimellishintojen laskusta huolimatta
maataloustuotteiden hinnat jaavit
pitkalld aikavalilld ennusteessa selvis-
ti vuosituhannen alun tasoaan kal-
liimmiksi.

IMF on maataloustuotteiden hin-
taennusteessaan FAO:n ja OECD:n
kanssa likimain samoilla linjoilla. IMF:n
mukaan viime vuosien hintapiikki joh-
tuu paljolti poikkeustekijoista, lihinna
poikkeuksellisista sadilmioista, joiden
vaikutuksen pitdisi jaada lyhytaikai-
seksi. Elintarvikkeiden hintojen nou-
sua selittdvind pysyvampina tekijoina
IMF pitda ldhinna tukipolititkan muu-
tosta (biopolttoaineet) ja tuotantopa-
nosten, kuten energian, hintojen nou-
sua. Myos IMF odottaa tuottavuuden
kasvun kddntavan maataloushyodyk-
keiden nimelliset hinnat pitkalld aika-

vililld laskuun.!2

12 IMF (2006) The Boom In Nonfuel Commodity
Prices: Can it Last? World Economic Outlook.
Syyskuu.

YKHI (jalostamattomat elintarvikkeet) ja
elintarviketeollisuuden raaka-aineiden hintoja kuvaava
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1. === YKHI, jalostamattomat elintarvikkeet, 2005 = 100
2. Elintarviketeollisuuden raaka-aineet, HWWA, euroa

Lahteet: HWWA ja Eurostat.
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Elintarvikkeiden
maailmanmarkkina-, tuottaja- ja
kuluttajahinnat euroalueella

Jalostettujen ja jalostamattomien elin-
tarvikkeiden paino euroalueen YKHI-
indeksissd on noin viidennes. Eurosta-
tin tilastojen mukaan jalostamattomien
ja jalostettujen elintarvikkeiden
kuluttajahintojen nousu vuosina
2005-2007 on lisinnyt euroalueen
YKHI-inflaatiota keskimaarin hieman
yli 0,4 prosenttiyksikkod vuodessa.!3
Jalostettujen elintarvikkeiden hinto-
jen nousuvauhti nopeutui syksyn
2007 aikana lihes 4 prosenttiin, kun
se vuosina 2005-2006 oli noin 2 %.
Kuluttajahintojen muutoksia ei
voida tdysin yhdistaa elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen muutok-
siin (kuvio 7). Elintarvikkeiden tuon-
nin ja euroalueen sisdisen tuotannon
lisaksi myos valitysketju, kuten kulje-
tus ja kauppa, seka verotus ja maata-
loustukipolitiikka vaikuttavat merkit-
tavasti elintarvikkeiden kuluttajahin-
tojen kehitykseen. Ns. marginaalilas-
kelmilla voidaan pyrkia erittelemaan
tuotannon ja vilitysketjun eri portai-
den seki verotuksen osuutta maata-
loustuotteiden kulutusmenoissa.'*
Euroaluetta koskevia marginaalilas-

kelmia ei ole, mutta vastaavat laskel-

13 Jalostettujen ja jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen vaikutusta euroalueen inflaatioon
tarkastellaan Euroopan keskuspankin syyskuun
2007 Kuukausikatsauksen kehikossa Elintarvikkei-
den hintojen viimeaikainen kehitys maailmanmark-
kinoilla ja euroalueella.

14 Marginaalilaskelmia koskevasta kritiikist, ks.
Wohlgenant M. (2001) Marketing Margins: Empi-
rical Analysis. Handbook of Agricultural Econo-
mics. Vol. 1. Toim. Gardner B. — Rausser G. Else-
vier Science.



mat muilta alueilta auttavat hahmot-
tamaan myos euroalueen tilannetta.

Elitzak on arvioinut, ettd vuonna
1994 vain noin viidennes Yhdysval-
tain kotitalouksien kotimaisiin maa-
taloustuotteisiin kayttamista kulutus-
menoista meni tuottajille. ' Reed,
Elitzak ja Wohlgenant puolestaan
ovat raportoineet viliportaiden mar-
ginaalien Yhdysvalloissa edelleen kas-
vaneen eli tuottajien osuuden pienen-
tyneen 1990-luvun aikana.'® Suoma-
laisten kotitalouksien kokonaisruoka-
menoista maataloustuottajille mene-
van osuuden on arvioitu olleen viime
vuosina 15-20 % ja tuonnin osuuden
ruoan kulutusmenoista samaa luok-
kaa.!” Niemen ja Jansikin mukaan
tuottajalle meneva osuus elintarvik-
keiden hinnoista Suomessa on vaih-
dellut viime vuosina melko paljon
tuoteryhmittdin. Pienimmilldan se oli
ruisleivdssa (5 %) ja suurimmillaan
voissa (50 %).18

Paremman tiedon puuttuessa
jonkinlaisena tyohypoteesina voinee
pitda sita, ettd vilitysketjun ja vero-
tuksen osuus ruoan kuluttajahinnois-
ta ei euroalueella merkittavasti poik-
kea Yhdysvaltain ja Suomen vastaa-
vasta osuudesta. Ndin ollen myos

15 Elitzak H. (1996) Food Cost Review. Agricultural
Economics Report. No. 729, U.S. Department of
Agriculture.

16 Reed A. - Elitzak H — Wohlgenant J. (2002)
Retail Farm Price Diversity and Consumer Product
Diversity. Technical bulletin number 1899. USDA.

17 Pyykkénen P. (2007) Ruuan hinta nousee — vai
nouseeko? Talous & Yhteiskunta 4/2007.

18 Niemi, J. - Jansik C. (2006) Price Formation and
Margin Behaviour in the Finnish Food Markets.
Paper presented at the Nordic-Baltic economic
conference ”Value Added in the Food Chain”.
Syyskuu 2006, Tallinna.

Maataloushyodykkeiden maailmanmarkkinat ja

euroalueen inflaatio

euroalueella maataloustuottajien
osuus elintarvikkeiden kulutusmenois-
ta voisi olla 10-20 % ja tuonnin
osuus (Suomen tilannetta mukaillen)
samaa luokkaa. Mikali tuonti olisi
pelkkia raaka-aineita, kotitalouksien
elintarvikkeiden kulutusmenoista 20—
40 % olisi ndin ollen suoraan riippu-
vaista maataloustuotteiden maail-
manmarkkinahintojen ja euroalueen
tuottajahintojen kehityksestd. Suurin
osa tuonnista lienee kuitenkin kaupan
tuontia, lihinna valmistavaroita, joi-
den hintaan vaikuttavat muutkin
tekijat kuin raaka-aineiden hinta.
Taman takia 20-30 % lienee realisti-
sempi arvio sille osuudelle kotitalouk-
sien kulutusmenoista, joka on herkka
elintarvikkeiden tuottajahintojen tai
maailmanmarkkinahintojen muutok-
sien suhteen.!”

Vaikka raaka-aineiden osuus
kuluttajien maksamissa elintarvikkei-
den hinnoissa on selvisti alle puolet,
ei elintarvikkeiden raaka-aineiden
hintojen nousu ole euroalueen inflaa-
tion kannalta merkitykseton tilantees-
sa, jossa elintarvikkeiden maailman-
markkinahinnat nousevat nopeasti.
Tata ndkokohtaa voidaan havainnol-
listaa laskelmalla, jossa oletetaan elin-
tarvikkeiden maailmanmarkkinahin-
tojen ja euroalueen tuottajahintojen
nousevan keskimaarin 10 % vuodes-
sa, mika karkeasti ottaen vastaa tuon-

tipainoilla lasketun elintarviketeolli-

19 Eurostat ei ole julkistanut elintarvikkeiden
tuonnin jakaumaa raaka-aineisiin ja kauppaan.
Pyykkosen (2007) arvion mukaan Suomen tuonnis-
ta vain 25 % koostuu elintarviketeollisuuden
tuonnista eli on pdiasiassa raaka-aineita. Loppu on
kaupan tuontia eli pddasiassa jalostettuja tuotteita.

Vaikka raaka-ainei-
den osuus kuluttajien
maksamissa elin-
tarvikkeiden hinnoissa
on selvisti alle puolet,
ei elintarvikkeiden
raaka-aineiden
hintojen nousu ole
euroalueen inflaation
kannalta merkityk-

seton.
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suuden raaka-aineiden HWWA-hin-
taindeksin kehitysta euroalueella vuo-
desta 2005 lahtien. Maailmanmarkki-
na- ja tuottajahintojen 10 prosentin
nousu kohottaisi marginaalilaskelmien
mukaan elintarvikkeiden kuluttaja-
hintoja euroalueella 2-3 %. Elintar-
vikkeiden paino euroalueen kulutus-
korissa on 19,5 %, joten euroalueen
YKHI nousisi (ceteris paribus) esi-
merkkitilanteessa kokonaisuudessaan
noin 0,4-0,6 %. Kuten edelld todet-
tiin, elintarvikkeiden kuluttajahinto-
jen nousun toteutunut vaikutus
YKHIin asettuu timan vaihteluvilin
alarajalle.

Marginaalilaskelmien kayttoa
voidaan kritisoida mm. silld perus-
teella, ettd niissi elintarvikkeiden
vilitysketjuun liittyvien kustannusten,
teollisuuden ja kaupan katteiden ja
verojen oletetaan pysyvan euromaa-
rdisesti vakioina maataloustuotteiden
maailmanmarkkinahintojen ja tuotta-
jahintojen muuttuessa. Niin ei valtta-
mattd ole. Ekonometrinen lapimeno-
analyysi (pass-through) tarjoaakin
vaihtoehtoisen tavan arvioida maata-
loustuotteiden maailmanmarkkina-
hintojen nousun valittymista YKHIin.

Hahn on tutkinut raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen valitty-
mistd euroalueen inflaatioon VAR-
menetelmilli. 2° Hahnin mukaan
muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn
hinnanmuutoksesta vilittyisi euro-
alueen YKHI-indeksiin 4 % ensim-

20 Hahn E. (2003) Pass-Through of External
Shocks to Euro Area Inflation. Euroopan keskus-
pankki. Working Paper No. 243.

maisen neljanneksen aikana, 17 %
vuoden sisdlla ja 31 % kolmen vuo-
den kuluttua. Nditd tuloksia tulkit-
taessa on huomattava, etti Hahn tar-
kastelee muutoksia kaikkien ei-ener-
giaraaka-aineiden hinnoissa, ei siis
pelkastiin elintarvikkeissa. Euro-
alueen tuontiosuuksilla mitattuna
elintarvikkeiden osuus kaikista ei-
energiaraaka-aineista on noin 30 %.
Karkeasti voidaan siis Hahnin laskel-
mien pohjalta arvioida, etta elintar-
vikkeiden maailmanmarkkinahinto-
jen 10 prosentin nousu nostaisi euro-
alueen YKHIA vuodessa noin puoli
prosenttia ja kolmen vuoden aikana
jo liki prosentin verran.

Kaiken kaikkiaan Hahnin VAR-
pohjaiset arviot viittaavat siihen, ettd
elintarvikkeiden hinnanmuutosten
lapimeno euroalueen kuluttajahintoi-
hin on voimakkaampaa kuin margi-
naalilaskelmat osoittavat. Kumpikin
laskentatapa osoittaa kuitenkin, etta
elintarvikkeiden viime vuosina
havaittu hintojen nousu voi aiheuttaa
merkittavia muutoksia euroalueen

kuluttajahinnoissa.

Asiasanat: maataloustuotteet,
elintarvikkeet, ruoka, inflaatio,
maailmankauppa



Keskuspankkien toiminta
euroalueen, Yhdysvaltojen ja
Ison-Britannian rahamarkkinoilla

31.1.2008

Keskeisten talousalueiden keskus-
pankkien tavoite on sailyttaa
rahan arvo vakaana. Esimerkiksi
Euroopan keskuspankin (EKP)
ensisijaiseksi tavoitteeksi on maa-
ritelty hintavakaus. Keskuspankit
eivat kuitenkaan voi suoraan
asettaa yleista hintatasoa, vaan
rahapoliittiset paatokset vaikutta-
vat yleiseen talouskehitykseen ja
erityisesti hintatasoon useita
kanavia pitkin. Tat4 syiden ja
seurausten monisyistd verkostoa
kutsutaan rahapolitiikan valitty-
mismekanismiksi. Téssa artikke-
lissa tarkastellaan tapaa, jolla
korkopaatoksia toteutetaan, seka
sitd, kuinka keskuspankkien
ohjausjarjestelmilld vaikutetaan
lyhyimpien rahamarkkinakorko-
jen tasoon ja vaihteluihin. Lopuk-
si tarkastellaan, kuinka keskus-
pankit ovat muuttaneet rahapoli-
titkkan toimeenpanoa kesalla 2007
alkaneen ja edelleen jatkuvan
rahamarkkinahairion aikana.

Nykyisin kaikki keskeiset keskuspan-
kit toteuttavat rahapolitiikkaansa
korkoja ohjaamalla. Niin rahapolitii-
kan vilittymismekanismin ensimmai-
nen ja samalla keskeisin vaihe on hin-
tavakauden kanssa yhteensopivan
korkotason paattaminen. Esimerkiksi
euroalueella EKP:n neuvosto paattdd
eurojarjestelman perusrahoitusope-
raatioissa sovellettavan minimitar-
jouskoron, Yhdysvalloissa maan kes-
kuspankin (Federal Reserve, Fed)

avomarkkinakomitea paattad fed
funds -koron tavoitetason ja Isossa-
Britanniassa maan keskuspankin
(Bank of England, Englannin pankki)
rahapolititkan komitea politiikka-
operaatioissa sovellettavan koron.

Keskuspankkien kyky vaikuttaa
markkinakorkoihin perustuu niiden
monopoliasemaan keskuspankkira-
han luojana. Keskuspankkiraha
(rahaperusta, perusraha) muodostuu
setelistosta seka pankkien keskus-
pankkiin tekemistd talletuksista (lik-
viditeetti). Euroalueen, Yhdysvaltain
ja Ison-Britannian liikepankit tarvit-
sevat keskuspankkirahaa voidakseen
vastata kiteisen kysyntddn seka kye-
takseen tekemdidn vahimmadisvaranto-
velvoitteiden edellyttamat keskus-
pankkitalletukset.

EKP, Yhdysvaltain keskuspankki
ja Englannin pankki tyydyttavat
pankkisektoreidensa jilleenrahoitus-
tarpeet lihes yksinomaan markkina-
operaatioilla. Ainoina keskuspankki-
rahan lahteind ne voivat itsendisesti
pddttdd operaatioissa sovellettavan
koron ja ndin ohjata myos lyhyita
pankkienvilisid rahamarkkinakorko-
ja. Mikali pankit eivdt hae riittavasti
jalleenrahoitusta keskuspankin raha-
poliittisista operaatioista, ne joutuvat
tyydyttimaan likviditeetinkysyntinsa
maksuvalmiusluotoilla, joiden korko
on aina korkeampi kuin rahapolitii-
kan operaatioissa sovellettavat
korot.!

1 Yksittdiset pankit voivat hankkia tarvitsemansa

likviditeetin myos markkinoilta, mutta aggregaatti-
tasolla vain keskuspankit ovat pankkisektorin
likviditeetinldhteita.

Keskuspankkien toiminta euroalueen, Yhdysvaltojen ja

Ison-Britannian rahamarkkinoilla

Tom Alanen
diileri/markkina-analyytikko
pankkitoimintaosasto

Tuomas Vilimdiki

neuvonantaja
pankkitoimintaosasto

Euro & talous 2008 -1 27



Yhdysvalloissa
rabhaperusta on
samaa kokoluokkaa

kuin euroalueella.
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Vuonna 2007 euroalueen raha-
perusta oli keskimaarin noin 820 mil-
jardia euroa.? Keskuspankkirahan
tarjonnasta alle puolet (noin 370 mil-
jardia euroa) syntyi EKP:n ja eurojar-
jestelman kansallisten keskuspank-
kien valuuttavarannoista® seki tase-
eristd, jotka eivit suoraan liittyneet
rahapolitiikan toteuttamiseen. Ndin
euroalueen pankkisektorin likviditeet-
tialijadmadksi (eli pankkisektorin jal-
leenrahoitustarpeeksi) muodostui
noin 450 miljardia euroa.

Yhdysvalloissa rahaperusta on
samaa kokoluokkaa kuin euroalueel-
la ja koostuu noin 800 miljardin dol-
larin setelistostd sekd vajaan 15 mil-
jardin dollarin keskuspankkitalletuk-
sista. Tama on myo6s maan pankki-
sektorin likviditeettialijaama, silla
muut autonomiset likviditeettitekijat*
nettoutuvat keskendan.

Ison-Britannian setelist6 oli jou-
lukuun 2007 alussa 42 miljardia pun-
taa. Taman lisdksi keskuspankkirahan
madraa kasvattivat noin 21 miljardin
punnan reservitalletukset. Euroalueen
tavoin Isossa-Britanniassa noin puolet

keskuspankkirahan tarpeesta tyydyt-

2 Euroalueen setelistd oli vuonna 2007 keskimii-

rin 631 miljardia euroa, kun taas pankkijirjestel-
man vihimmadisvarantovelvoitteet olivat yhteensi
187 miljardia euroa.

3 Ulkomaan valuuttoja ostaessaan eurojirjestel-

man keskuspankit myyvit euroja. Tallaiset valuu-
tan ostot tyydyttavit keskuspankkirahan kysyntda,
ja vastaavasti keskuspankkien valuutan myynnit
(eurojen ostot) puolestaan pienentivit keskuspank-
kirahan tarjontaa.

4 Keskuspankit nimittivit autonomisiksi likvidi-

teettitekijoiksi tase-eriddn, jotka eivit suoraan liity
rahapolitiikan toteutukseen. Naistd tiarkeimpid
ovat setelistd, valtioiden talletukset keskuspankeis-
sa, valuuttavaranto seki keskuspankkien rahoitus-
varallisuus.

tyy autonomisten likviditeettitekijoi-
den vaikutuksesta. Ndin maan pank-
kijarjestelman likviditeettivaje oli
joulukuussa 2007 noin 31 miljardia
puntaa.

Seuraavaksi kdydaan lapi kaikis-
sa kolmessa keskuspankissa kaytetta-
vien rahapolitiikan toimeenpanon
vilineiden (vihimmaisvarantojarjes-
telma, markkinaoperaatiot ja maksu-
valmiusjdrjestelma) peruslogiikkaa ja

eroja.’

Rahapolitiikan toimeenpano

Likviditeetin kysynta:
vahimmaisvarantovelvoite
Vihimmadisvarantojirjestelmille on
vuosikymmenten mittaan asetettu
useita erilaisia tavoitteita. Alun perin
niiden avulla pyrittiin varmistamaan
yksittaisten pankkien likvidiys seka
ehkiisemiin talletuspakoja. Myo6-
hemmin reservijarjestelmilla on tavoi-
teltu kykya kontrolloida rahamaaria
seki tuottaa tuloa keskuspankille.®
Sittemmin néiden tavoitteiden tilalle
vihimmdisvarantovelvoitejirjestelmien
selvisti keskeisimmiiksi tavoitteeksi
on noussut lybyimpien rabamarkkina-
korkojen vakauttaminen. Taman

lisiksi varantovelvoitteiden avulla

5 BIS:n Markets Committee julkaisi joulukuussa

2007 koosteen (Monetary policy frameworks and
central bank market operations), jossa esitetiin
taulukkomuodossa jasenmaiden rahapolitiikan
paatoksentekojirjestelmit, toimeenpanokehikot ja
rahapolitiikasta kommunikoinnin tavat. Ks. http://
www.bis.org/publ/mktc01.htm.

¢ Hyvi kuvaus vihimmiisvarantojirjestelmien ja

yleisemminkin rahapolitiikan toteutuksen kehityk-
sestd 16ytyy teoksesta Bindseil U. (2004), Monetary
Policy Implementation.



voidaan tarvittaessa kasvattaa pank-
kijarjestelman likviditeettialijaamaa.

Velvoitteiden korkoja tasaava
vaikutus perustuu siihen, ettd niiden
tayttyminen lasketaan keskiarvona
varantojenpitoperiodin ajalta. Tietyn
pitoperiodin eri pdivind tehdyt kes-
kuspankkitalletukset ovat siten tois-
tensa vaihtoehtoja, mika pienentaa
likviditeetin paivittdisten satunnais-
vaihteluiden vaikutusta lyhyimpiin
markkinakorkoihin. Fedin ja EKP:n
tapauksessa varantovelvoitteiden pito
on pohjautunut keskiarvoistukseen
koko niiden olemassaoloajan, ja
Englannin pankki liittyi keskiarvois-
tettua varantovelvoitetta yllapitavien
keskuspankkien joukkoon touko-
kuussa 2006.

Vaikka kaikkien kolmen keskus-
pankin soveltamilla reservijarjestel-
milld on samansuuntaiset tavoitteet,
sisdltyy niihin kuitenkin huomattavia
eroja. Yksi keskeisimmistd eroista on
jarjestelmien laillinen perusta. EKP ja
Yhdysvaltain keskuspankki voivat
lakisdateisesti velvoittaa pankkeja tal-
lettamaan vahimmaisvarantoina
rahamdarin, joka maardytyy niiden
vastaanottamien talletusten pohjalta,
mutta [sossa-Britanniassa varantojen-
pito perustuu vapaaehtoisuuteen.

Sopimuspohjaisessa jarjestelmas-
sa pankeilla taytyy olla kannustin ylla-
pitda varantotalletuksia. Isossa-Britan-
niassa pankit haluavat tehda varanto-
talletuksia, koska keskuspankki hyvit-
tdd talletuksille koron, jonka se pan-
keilta veloittaa polititkkaoperaatiois-

saan. Korollisuuden ansiosta varanto-

jarjestelmasta ei koidu pankeille vero-
luonteista kustannusta, vaan pankit
saavat korkohyvityksen myota tuottoa
myos varmuustalletuksilleen (working
balances), jotka muutoin olisivat
korottomia keskuspankkitalletuksia.
My0s eurojirjestelmd maksaa pank-
kien varantotalletuksille markkinakor-
koa vastaavan hyvityksen. Nain EKP
ja Englannin pankki eivit kayta
vahimmadisvarantovelvoitteita raha-
madrien tai luotonlaajennusprosessin
kontrollointiin eika velvoitteiden tason
myoskain katsota vaikuttavan niiden
rahapolititkan mitoitukseen.

Ennen talous- ja rahaliiton kol-
matta vaihetta veroelementti oli olen-
nainen osa euroalueeseen liittyneiden
keskuspankkien soveltamien varanto-
jarjestelmien toimintalogiikkaa.
Yhdysvalloissa ei edelleenkdin mak-
seta korkoa vihimmadisvarantotalle-
tuksille, eli Yhdysvalloissa pankkital-
letuksiin kohdistuu veroluonteinen
velvoite. Pankit ovat kuitenkin kierta-
neet tita velvoitetta tietyin jarjeste-
lyin, joilla ne pyrkivit siirtimain
asiakkaidensa varoja pois vahimmais-
varantovelvoitteen alaisilta tililta.

Reservijarjestelmain sisaltyva
veroelementti vaikuttaa keskeisesti
varantovelvoitteiden optimaaliseen
mitoitukseen. Yhtdiltd velvoitteiden
pidon keskiarvoistuksesta saadaan
taysimaardinen hyoty vain, mikali
velvoitteiden maara ylittaa likviditee-
tin varmuuskysynnin. Toisaalta mitd
suurempi velvoite on, sitd suurempi
kustannus pankkeihin kohdistuu jal-
leenrahoitustarpeen kasvun kautta.
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Euroalueella ja
Isossa-Britanniassa
korko-odotusten ei
pitdisi vaikuttaa
pankkijdrjestelmdin
likviditeetin kysyn-

taan.
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Miti neutraalimpi varantojarjes-
telma on pankkien kannalta, sitd suu-
rempi vapaus keskuspankilla on paat-
taa velvoitteiden suuruudesta. Osit-
tain timan johdosta euroalueen
pankkien vahimmadisvarantovelvoit-
teiden koko on yli kymmenkertainen
Fedin talletusvaatimukseen verrattu-
na.’” Ison-Britannian vapaaehtoisuu-
teen perustuva jarjestelma on tassa
suhteessa daritapaus, silld Englannin
pankki on jattanyt paitoksen velvoit-
teiden tasosta kunkin pankin itsensa
tehtaviksi (kuitenkin ennalta asetet-
tujen rajojen mukaisesti).

Jarjestelmat poikkeavat toisis-
taan myos varantojen pitoperiodien
ajoituksen suhteen. Yhdysvalloissa
pitoperiodi on aina kaksi viikkoa,
kun taas EKP:n ja Englannin pankin
jarjestelmissa pitoperiodit on sidottu
korkopaitosten aikatauluun. Talla
varmistetaan, ettd euroalueella ja
Isossa-Britanniassa keskuspankkikorot
eivit muutu varantojenpitoperiodien
sisdlld, eikd korko-odotusten pitaisi
ndin ollen vaikuttaa pankkijarjestel-
man likviditeetin kysyntdan.

Varantojenpitoperiodin paittyes-
sd jarjestelman keskiarvoistus ei tasaa
korkovaihteluita, mikili velvoitteiden
pidossa ei ole joustovaraa. Kaikissa
tarkastelluissa jarjestelmissa korkojen

7 Yhdysvalloissa keskiarvoistuksen kohteena
oleva 13 miljardin varantovelvoite (total require-
ment) koostuu seki lakisiiteisistd varantovelvoit-
teista (reserve requirements) ettd sopimuspohjaises-
ta vaateesta (required clearing balances). Fed
hyvittdd sopimuspohjaisten talletusten yllipitijid
mm. maksuttomilla palveluilla. Varsinaisten reser-
vitalletusten mairaa pienentid se, ettd Fed lukee
pankkien hallussa olevan seteliston osaksi velvoit-
teiden tdyttoa.

vaihtelu on periodien vaihteessa huo-
mattavasti voimakkaampaa kuin
muina pdivind, mutta seka Fedilld
ettd Englannin pankilla on kdytos-
sddn jarjestelyjd, jotka pienentavit
korkopiikkeja. Fed lukee velvoitteen
ylittavit talletukset osin seuraavan
periodin talletuksiksi. Englannin
pankki puolestaan ei vaadi velvoittei-
den tarkkaa tayttod, vaan varantotal-
letusten maarin pitda olla ennalta
asetetun tarkkuuden rajoissa.
Kaikilla kolmella tarkastellulla
valuutta-alueella vahimmaisvaranto-
velvoitteiden taso madarittad pitkalti
pankkijarjestelmien keskimddraisen
likviditeetin (keskuspankkitalletusten
mairian). Euroalueella sadasta kah-
teensataan miljardiin euroon kasva-
neiden varantovelvoitteiden lisaksi
pankit ovat pitdneet paivatasolla
mitattuna keskimaarin vain noin 0,7
miljardin euron edestd korottomia
ylimaaraisia talletuksia (0,4 % vuo-
den 2007 varantovelvoitteesta).
Ylimdardisten talletusten maard
on Isossa-Britanniassakin erittdin
pieni etenkin tarkasteltaessa raha-
markkinoiden kannalta keskeisimpid
pankkeja. Yhdysvalloissa varantovel-
voitteiden suuruus on veroelementin
johdosta taytynyt jattad euroaluee-
seen verrattuna melko pieneksi (noin
13 miljardia dollaria vuonna 2006).
Varantotalletusten vahaisyys vaikut-
taa selvasti pankkien tekemien yli-
madrdisten talletusten miirdan. Yli-
madrdiset talletukset olivat keskimaa-
rin yli 10 % varantotalletusten maa-

rastd vuonna 2006.



Likviditeetin tarjonta:
markkinaoperaatiot

EKP, Fed ja Englannin pankki huoleh-
tivat pankkiensa jilleenrahoitustar-
peista (avo)markkinaoperaatioilla.
Keskuspankkien tavat operoida
markkinoilla poikkeavat kuitenkin
huomattavasti toisistaan. Fed ohjaa
likviditeettid tekemalld markkinaope-
raatioita pdivittain. Taman takia sen
toimintatapaa voidaan nimittaa
”kasiohjaukseksi” (hands on). Toista
adripadta edustaa eurojirjestelman
puuttumattomuusperiaate (hands
off), joka nojaa voimakkaasti varan-
tovelvoitteiden pidon keskiarvoistuk-
seen. Englannin pankki otti vuoden
2006 uudistuksillaan ison harppauk-
sen jatkuvasta kisiohjauksesta erit-

tdin lihelle EKP:n toimintatapaa.

Federal Reserve

Fed tayttda valtaosan pankkisektorin
likviditeettivajeesta Yhdysvaltain val-
tion velkapapereiden suorilla ostoilla.
Niistd ostoista muodostuvan ns. out-
right-salkun koko oli vuoden 2006
lopussa 775 miljardia dollaria. Out-
right-salkku mitoitetaan siten, ettd
varsinaiset politiikkaoperaatiot voi-
daan paaasiassa toteuttaa likviditeet-
tid lisddvina takaisinostosopimuksina
(repo®). Talld varmistetaan, etteivit
Fedin liikkeeseen laskeman seteliston

kasvu tai muiden velkaerien raken-

8 Repo-operaatiossa keskuspankki ostaa liikepan-

kilta arvopaperin ja samalla sopii hinnan seka ajan-
kohdan, jolloin paperi myydain takaisin vastapuo-
lelle. Kédytdnnossd operaatio vastaa vakuudellista
luottoa, ja osto- ja myyntihintojen erotus toimii
siind luoton korkona.

teelliset muutokset vaikuta varsinais-
ten politiikkaoperaatioiden mitoituk-
seen. Fedin vastapuolina ndissa operaa-
tioissa toimivat keskuspankin hyvik-
symat valittdjat eli ns. primary deale-
rit, joita Fedilld on tilld hetkelld 20.
Suorien ostojen jalkeen jaljelle
jaavasta likviditeettivajeesta Fed tiyt-
tad keskimaarin noin kaksi kolmas-
osaa (17 miljardia euroa vuonna
2006) reposopimuksilla, joiden matu-
riteetti on vihintddn 2 viikkoa. Nai-
den operaatioiden avulla tasataan
autonomisten likviditeettitekijoiden
kausivaihteluita. Fedin repo-operaa-
tioissa vakuudeksi kelpaavat Yhdys-
valtain valtion velkapapereiden lisaksi
valtiosidonnaisten laitosten (agency)
liikkeeseen laskemat joukkovelkakir-
jat sekd ndiden laitosten asuntolaina-
vakuudelliset luotot (agency MBS).
Fedin rahapolitiikan operatio-
naalinen tavoite on pitdd keskuspank-
kitalletusten pankkienvilisten yon yli
-markkinoiden korko (effective fed
funds rate) politiikkakoron (fed funds
target rate) tasolla. Lyhytmaturiteetti-
set reposopimukset ovat timan
tavoitteen saavuttamisen kannalta
keskeisimmaissd asemassa. Fed kattaa
ndilld joka paiva toteutettavilla ope-
raatioilla likviditeetin kysynnin ja
tarjonnan vilille arvioimansa vajeen.
Vuonna 2006 niiden operaatioiden
keskimaardinen koko oli 8,5 miljar-
dia dollaria. Toisin sanoen niilla
katettiin vain pieni osa keskuspankki-
rahan kysynnasta, ja niiden koronoh-
jausvoima perustuukin asemaan mar-

ginaalilikviditeetin lihteena.
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Perusrahoitus-
operaatiot ovat
eurojdrjestelman
varsinaisia politiikka-
operaatioita, ja
maddrdltddn ne ovat
maailman suurimpia

huutokauppoja.
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Eurojirjestelma

Fedisti poiketen eurojirjestelmilli® ei
ole varsinaista rahapoliittista outright-
salkkua.'0 Tistd syystd EKP tiyttii
pankkisektorin likviditeettivajeen
kokonaisuudessaan kdinteisoperaa-
tioilla (eli reposopimuksilla tai vakuu-
dellisilla lainoilla). Normaalioloissa
noin 75-80 % euroalueen pankkisek-
torin jalleenrahoitustarpeesta on katet-
tu perusrahoitusoperaatioilla, ja
pitempiaikaiset (3 kk) jalleenrahoitus-
operaatiot vastaavat loppuosuudesta.
Pitempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden pddasiallinen merkitys on
lahinna rakenteellinen. Niiden avulla
pienennetdan erittdin nopeasti kasva-
neen seteliston takia suuriksi paisu-
neiden perusrahoitusoperaatioiden
kokoa ja kasvatetaan pankkisektorin
jalleenrahoituksen keskimaaraista
juoksuaikaa. EKP varmistaa niiden
operaatioiden rakenteellisen luonteen
toteuttamalla ne ennakkoon ilmoite-
tun suuruisina vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina.
Perusrahoitusoperaatiot ovat
eurojarjestelman varsinaisia politiikka-
operaatioita, ja maaraltdan ne ovat

maailman suurimpia huutokauppoja

?  Yleistajuinen esitys EKP:n rahapolitiikasta

16ytyy teoksesta EKP:n rahapolitiikka (2004).
Teoksessa Rahapolitiikan toteuttaminen euro-
alueella (2006) on puolestaan yksityiskohtainen
kuvaus rahapolitiikan toimeenpanokehikosta.
Nima teokset ovat luettavissa EKP:n verkkosivuil-
ta osoitteista http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/monetarypolicy2004fi.pdf sekd http://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc2006fi.pdf.

19 Eurojirjestelmin kansalliset keskuspankit
tekevit suoria sijoituksia euromaariisiin arvopape-
reihin. Nama tuottavat Fedin outright-salkun
tavoin keskuspankkirahaa, mutta koska niiden
mitoitus on kansallisten keskuspankkien paatetta-

vissd, ne luetaan autonomisiksi likviditeettitekijoiksi.

(vuonna 2006 keskimaarainen operaa-
tiokoko oli 307 miljardia euroa). EKP:n
politiikkakorko (korko, jolla rahapoli-
tilkan mitoitus ilmaistaan) on perusra-
hoitusoperaatioissa sovellettava mini-
mitarjouskorko. Tdma on alin hinta,
jolla pankit voivat saada rahaa vaihtu-
vakorkoisina huutokauppoina toteutet-
tavista perusrahoitusoperaatioista.
Normaalioloissa EKP ei hieno-
saada likviditeettia perusrahoitusope-
raatioiden valilla. Vihimmaisvaranto-
velvoite on asetettu riittivan suureksi,
jotta varantojenpidon keskiarvoistus
riittdd neutraloimaan autonomisten
likviditeettitekijoiden vaihtelun vaiku-
tukset. Perusrahoitusoperaatioissa lai-
nattava rahamaira mitoitetaan siten,
ettd pankit kykenevit tayttamaan
varantovelvoitteensa ja maksuvalmius-
jarjestelman kayttd minimoituu.
Vuoteen 2005 asti EKP korosti
erityisen voimakkaasti puuttumatto-
muusperiaatteeseen nojautuvaa toi-
mintatapaansa eika hienosditoope-
raatioita tehty kuin erittdin poikkeuk-
sellisissa oloissa (esim. vuosituhannen
vaihde, syyskuun 11. pdivd vuonna
2001 ja euron kiyttoonotto vuoden-
vaihteessa 2001-2002). Viime vuosien
ajan EKP on kuitenkin lihes siinnol-
lisesti hienosaatanyt likviditeetin tar-
jontaa vahimmadisvarantojen pitoperio-
din viimeisena pdivina, jolloin keski-
arvoistus ei endd kasvata likviditeetin
kysynnin korkojoustoa. Lisiksi EKP:n
suhtautuminen hienosdatboperaatioi-
hin on muuttunut selvésti aktiivisem-
paan suuntaan elokuussa 2007 alka-

neen rahamarkkinahairion aikana.



Kaikilla euroalueen luottolaitok-
silla on oikeus osallistua seka perus-
ettd pidempiaikaisiin rahoitusoperaa-
tioihin. Eurojarjestelman erityispiir-
teisiin kuuluu my®os se, ettei se suosi
valtion velkapapereita yksityisen sek-
torin kustannuksella vakuuskelpois-

ten instrumenttien maarittelyssa.

Englannin pankki

Maaliskuussa 2006 Englannin pankki
otti kdyttoonsa rahapolitiikan toi-
meenpanomallin, joka vastaa paapiir-
teiltdan eurojdrjestelmin toimeenpa-
nokehikkoa ja toimintatapaa. Keskei-
simmit erot liittyvat vihimmaisvaran-
to- ja maksuvalmiusjarjestelmiin.
Markkinaoperaatioissa suurimpana
erona voidaan pitad sitd, ettd Englan-
nin pankki toteuttaa politiikkaoperaa-
tionsa kiinteakorkoisina huutokaup-
poina. Lisiksi se on julkistanut ekspli-
siittisen tavoitteen rahapolitiikan toi-
meenpanolleen. Sen tavoitteena on
pitdd punnan yon yli -korko linjassa
politiikkakoron kanssa siten, ettd seu-
raavaan korkokokoukseen ulottuva
tuottokdyrd on tasainen eika lyhyim-
missd koroissa esiinny paivittdisid eika

pdivinsisiisia vaihteluita.

Maksuvalmiusjarjestelma

Markkinaoperaatioissa annettava jal-
leenrahoitus ei koskaan vastaa tas-
milleen maardd, jonka pankit tarvit-
sevat vahimmadisvarantovelvoitteiden-
sa tdyttamiseen. Tdma johtuu yhtaal-
ta siitd, ettd keskuspankki ei pysty
ennustamaan taydellisesti autonomis-

ten likviditeettitekijoiden kehitysta

viimeisen operaation ja varantojen
pitoperiodin paittymisen valilld, seka
toisaalta siitd, ettd rahamarkkinat
eivit tasaa likviditeettid taydellisesti
keskendan.

Tillaisten vajausten sekd muiden
yllattavien likviditeettitarpeiden kat-
tamiseksi EKP, Fed ja Englannin
pankki tarjoavat pankeille mahdolli-
suuden hankkia puuttuvan rahamai-
ran maksuvalmiusluottoina. Maksu-
valmiusluottokorko asetetaan poli-
titkkkakoron yldpuolelle, joten kaytan-
nossd se muodostaa katon pankkien-
viliselle yon yli -korolle.

Yhdysvaltain pankkien Fedin
tileilld pitamat varat, jotka ylittavat
reservivelvoitteet, jaavat korottomiksi
ylimaaraisiksi talletuksiksi. EKP ja
Englannin pankki sen sijaan tarjoavat
pankeille mahdollisuuden tehda yon yli
-talletuksia keskuspankkiin politiikka-
korkoa matalammalla talletuskorolla.
Niin talletuskorko muodostaa euro-
alueella ja Isossa-Britanniassa alarajan
pankkienvaliselle yon yli -korolle.

Maksuvalmiusluotto- ja talletus-
korot muodostavat korkoputken, jon-
ka sisdlla pankkienvilinen yon yli
-korko voi vaihdella. EKP:n ja Eng-
lannin pankin maksuvalmiusjarjestel-
mien korkoputket ovat normaalisti
symmetrisid polititkkakoron suhteen
(politiikkakorko +/~1 %). Talld var-
mistetaan, ettd maksuvalmiusjirjestel-
man kiyttod minimoiva likviditeetti-
politiikka pitdd lyhyimpien markki-
nakorkojen odotusarvon politiikka-
koron tasolla rahamarkkinoiden toi-
miessa tehokkaasti.
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Korkoputken merki-
tys on Yhdysvalloissa
eurooppalaisiin

markkinoihin verrat-

tuna pieni.
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Englannin pankki kaventaa korko-
putkensa leveyden puoleen prosentti-
yksikkoon (politiikkakorko +/~0,25
prosenttiyksikkod) kunkin varantojen-
pitoperiodin viimeisen paivin ajaksi.
Niin se vaimentaa periodin lopusta ai-
heutuvaa korkojen satunnaisvaihtelua.

Koska Fedin rahapolitiikan toi-
meenpanokehikkoon ei kuulu talletus-
mahdollisuutta, fed funds -markkinoi-
den korkoputken alaraja on periaat-
teessa nolla. Korkoputken merkitys on
Yhdysvalloissa kuitenkin eurooppalai-
siin markkinoihin verrattuna huomat-
tavan pieni, koska Fed hienosaataa lik-
viditeetin tarjontaa pdivittain.

EKP:n ja Englannin pankin
myontdmien maksuvalmiusluottojen
vakuusvaatimus on sama kuin kiin-
teisoperaatioina toteutetuissa markki-
naoperaatioissa. Fed puolestaan
hyviksyy maksuvalmiusluottojensa
vakuuksiksi normaalien repovakuuk-
sien lisdksi useiden ulkomaisten val-
tioiden ja kansainvilisten instituutioi-
den liikkeeseen laskemia velkapape-
reita seka varsin laajasti yksityisen
sektorin liikkkeeseen laskemia velka-
papereita ja kuntatodistuksia.

Kokemukset koronohjauksesta

Tavoitteiden toteutuminen
normaalioloissa

Suoraviivaisin tapa vertailla ndiden
kolmen keskuspankin rahapolitiikan
toimeenpanon onnistumista on mita-
ta ndiden maiden valuuttojen lyhyim-
pien rahamarkkinakorkojen poikkea-
mia politiikkakorosta sekd korko-
poikkeamien vaihteluita.

Vuosina 1999-2007 eonian'! ja
perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskoron vilinen erotus oli keski-
madrin 6 korkopistetta (prosenttiyk-
sikon sadasosaa). Fed funds -koron ja
sille asetetun tavoitetason valilld ei
ollut kdytinnossa edes yhden korko-
pisteen eroa. Punnan yon yli -korko,
eli sonia, oli puolestaan samana ajan-
jaksona keskimaarin 4 korkopistetta
polititkkakoron alapuolella. Toisin
sanoen kaikkien keskuspankkien
lyhyet korot ovat pysyneet melko
lahelld ohjauskorkoja. Niin etenkin,
kun otetaan huomioon, ettd keski-
madaraisen korkoeron taustalla voi
olla luonnollisia syita, kuten esim. se,
ettd keskuspankkioperaatiot ovat
vakuudellisia ja vertailussa kaytetyt
markkinakorot perustuvat vakuudet-
tomien talletusten markkinoihin.

Tarkasteltujen yon yli -korkojen
ja niitd vastaavien politiikkakorkojen
erotuksen vuosittaiset keskihajonnat
olivat 13,2 (eonia), 9,0 (fed funds
-korko) ja 34 (sonia) korkopistetta
vuosina 1999-2007. Puntamarkkinoi-
den muita suurempi vaihtelu oli pit-
kalti seurausta siitd, ettd Isossa-Bri-
tanniassa keskiarvoistukseen perustu-
va reservijarjestelmi otettiin kayttoon
vasta toukokuussa 2006. Sonian vaih-
telu vahenikin merkittavasti heti
uudistuksen jalkeen. Sonian ja Eng-
lannin pankin politiikkkakoron vilisen
erotuksen keskiarvo jii 6,9 korkopis-
teeseen uuden toimintakehikon kayt-

toonottoa seuranneiden ensimmadisten

1" Eonia (Euro Overnight Index Average) on euron
pankkienvilinen yon yli -korko.



12 kuukauden aikana (euroalueella
vastaava volatiliteetti oli 5,8 ja
Yhdysvalloissa 3,5 korkopistettd
samana ajanjaksona).

Eonian hieman fed funds -kor-
koa suurempi vaihtelu johtui alku-
vuosina pitkalti siitd, ettd EKP ei
tasannut varantojenpitoperiodien lop-
pujen korkopiikkeja hienosaatoope-
raatioilla ja ettei se vastannut likvidi-
teetin tarjonnalla korko-odotuksista
johtuneisiin kysynnin vaihteluihin.
Varantojenpitoperiodien ajoituksen
sitominen korkopaddtoksiin ja perio-
dien viimeisten pdivien hienosiadon
aloittaminen vihensi eonian vaihtelut
fed funds -koron tasolle.

Yleisesti voidaan todeta, etti
keskuspankit nayttavit paasevan
rahapolitiikan toimeenpanossaan var-
sin samankaltaiseen lopputulokseen
erilaisista toimintatavoista huolimat-
ta. Kaiken kaikkiaan normaaliaikojen
toimeenpanoa voidaan myos pitdd
laadullisesti varsin onnistuneena —
euron, dollarin ja punnan lyhyimmat
markkinakorot ovat pysytelleet viime
vuodet ldhella niita vastaavia politiik-
kakorkoja, ja koron vaihtelut ovat

sa saaneen markkinahiirion tyrehdyt-
tdessd ndiden luottojen arvopaperi-
markkinat ja pankkien erillisyhtioille
antamien takausten ja luottolimiittien
laukeamisen siirrettya likviditeettion-
gelmat pankkijarjestelmaan.

Lisaksi pankit joutuivat alenta-
maan ndiden sijoituskohteiden tasear-
voja asuntovakuudellisten arvopape-
reiden hintojen jyrkan laskun takia,
mika osaltaan kiristi pankkien paa-
omavaateita. Epdtietoisuus rahamark-
kinavastapuolten kokonaisriskeista
kasvoi ja johti rahamarkkinoiden toi-
minnan héiriintymiseen ja luottoris-
kien uudelleenhinnoitteluun. Tama
nakyi erityisesti pankkienvalisilla
rahamarkkinoilla ennen kokematto-
mina vakuudettomien ja vakuudellis-
ten lainojen vilisind korkoeroina

(kuvio 1).12

12 Vakuudellisten lainojen korkoina kiytetiin
vertailussa yon yli -koronvaihtosopimuksia.

Kuvio 1.

Vakuudettoman ja vakuudellisen 3 kk:n lainan ero

Peruspistettdi
0

pddosin rajoittuneet varantojenpito- 100 A
periodien viimeisiin paiviin. % {m
Korkojenohjaus rahamarkkinahairion 60 .
aikana 40 1 \' }
3
Kesistd 2007 ldhtien rahapolitiikan 20 .
ohjausjirjestelmit ovat joutuneet 0 M“J
merkittiavien haasteiden eteen ympari HEGE i Lt Leke BT Evi
maailman. Rahamarkkinalikviditeetin 1. == Exroalue 2. == Yhdysvallat 3. == [so-Britannia
kysyntéi kasvoi dkillisesti Yhdysval- Lihteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
tain asuntoluottomarkkinoilta alkun-
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Kuvio 2.

36

Keskeisten keskuspankkien reak-
tiot rahamarkkinahiirioon olivat
nopeita ja pitkalti samansuuntaisia
likviditeetin hallinnan suhteen, mutta
korkopolitiikkalinjauksissa on esiin-

tynyt selvid painotuseroja.

Eurojirjestelma

Elokuun 9. pidivina alkaneen lyhytai-
kaisen likviditeetin kysynnin raju
kasvu ja siitd seurannut rahoitus-
markkinahairio vaikuttivat markki-
noiden toimintaan oleellisesti. Hairion
alussa euron pankkienvilisen yon yli
-koron noteeraukset hypahtivat yli
puoli prosenttiyksikkoad tavanomai-
sen tasonsa ylapuolelle. Tama on erit-
tain poikkeuksellista varantojenpito-
periodin alussa.!® EKP reagoi hiirio-
tilanteeseen nopeasti, mika saattoi
osin yllattdd markkinat, jotka olivat
tottuneet EKP:n puuttumattomuus-

periaatteeseen.

13

Tama pdiva oli 11.9. padttyneen vihimmaisva-
rantojen pitoperiodin ensimmdinen paiva.

Keskimaardinen varantovelvoitteen tayttyminen
euroalueella

7 Varantojen tiyttéaste, %
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1. == Ennen markkinahdiriéti

Pitoajanjakson alku

Pitoajanjakson loppu

2. === Markkinahdirion aikana

Pitoajanjakson pituus on 28-35 pdivid.
Lihteet: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Ensireaktiona EKP tarjosi pan-
keille mahdollisuuden lainata niiden
haluaman mairdn vakuudellista yon
yli -likviditeettid politiikkakorolla.
Pankit lainasivat tassa hienosaatoope-
raatiossa 95 miljardia euroa. Ylimaia-
raiselld operaatiolla varmistettiin,
ettei vakavaraisten pankkien toiminta
vaarannu keskuspankkirahan puut-
teen johdosta.

EKP toteutti ylimaaraisid hieno-
sddtdoperaatioita usean paivin ajan
pienenevin madrin. Lisaksi lisdanty-
neeseen likviditeetin kysyntdan vas-
tattiin seuraavassa perusrahoitusope-
raatiossa kasvattamalla allokaatio-
madrdd huomattavasti normaaliaikoi-
na jaettavan likviditeetin maaraa
madrittavaa normiallokaatiotasoa
suuremmaksi'#. Niistd operaatioista
lukien euroalueen rahamarkkinat on
pidetty normaaliin verrattuna erittdin
likvideina. Kaytinnossa tima on tar-
koittanut perusrahoitusoperaatioiden
likviditeetinjaon pitdmistd tasaisesti
varantovelvoitteiden tayton edellytta-
man tason ylapuolella.

Ylimaardinen likviditeetti on
kuitenkin kuivattu markkinoilta
toteuttamalla hienosaatéoperaatioita
varantojenpitoperiodien lopussa seka
tilanteissa, joissa markkinakorko on
laskenut oleellisesti politiikkakoron
alapuolelle. Etupainoinen likviditee-
tinjako on ndin muuttanut varanto-
talletusten pidon ajoitusta rahamark-
kinahiirion aikana (kuvio 2). EKP on

4 Normiallokaatio kuvastaa siti perusrahoitus-
operaatioissa jaettua likviditeetin méiri, jolla
keskuspankkirahoituksen kysynti ja tarjonta ovat
tasapainossa.



jakanut kunkin pitoperiodin alussa
huomattavasti keskimaariista tarvet-
ta suuremman likviditeettimaaran.
Talla on pyritty ehkidisemaan tarpee-
tonta epavarmuutta likviditeetin riit-
tavyydesta. Likviditeettimddran on
annettu pienentya periodin mittaan ja
viimeisind pdivind pankeille on tarjot-
tu mahdollisuus tallettaa ylimaarai-
nen likviditeetti keskuspankkiin poli-
titkkkakorolla.

Likviditeetin voimakas lisddmi-
nen laski yon yli -korkoa lihes heti,
mutta koron heilahtelu oli kuitenkin
poikkeuksellisen voimakasta erityises-
ti elokuussa ja vuodenvaihteen lihes-
tymisen johdosta jilleen joulukuussa.
Yon yli -koron heiluntaa pidetdan
keskuspankeissa haitallisena, koska se
hiiritsee rahapolitiikan viestintda ja
saattaa siirtyd pitempiin korkoihin.
Pitkittyessaan yon yli -koron volatili-
teetti heijastuu myos rahoitusmarkki-
noiden muihin instrumentteihin, silli
esimerkiksi koronvaihtosopimukset
on usein sidottu yon yli -korkoon.

Rahamarkkinahiirion toinen
vaihe alkoi vuodenvaihteen lahestyes-
sd. Epdvarmuus nékyi tilloin erityi-
sesti vakuudettomien ja vakuudellis-
ten rahamarkkinakorkojen vilisena
erotuksena. EKP reagoi tilanteeseen
pidentimailld joulua edeltineen perus-
rahoitusoperaation maturiteettia
siten, ettd sen juoksuaika ulottui yli
vuodenvaihteen. Lisiaksi EKP ilmoitti
etukiteen, ettd kaikki tahan huuto-
kauppaan jatetyt tarjoukset, joiden
korko ylittda edellisen operaation

keskikoron, taytetaan tdysimaaraises-

ti. Kdytdnnossad operaatio vastasi
kiintedkorkoista huutokauppaa.

Naiilld toimilla varmistettiin,
ettei likviditeetin riittdvyys aiheuta
ylimdardista huolta pankeille vuoden-
vaihteessa, jolloin rahamarkkinoiden
toiminta normaaleinakin vuosina vai-
menee huomattavasti. Vaikka operaa-
tion korkotaso oli 21 korkopistetta
politiikkakoron ylapuolella, likvidi-
teetin kysyntd oli siind maarin mitta-
vaa, ettd operaatiota seuranneina pii-
vind EKP teki rahamarkkinoita kiris-
tavid hienosaatéoperaatioita lihes
paivittiin.

Etupainoisen likviditeetinjaon
lisaksi EKP teki syksylla 2007 saan-
nollisen huutokauppakalenterin ulko-
puolisia pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita. Nailla ylimaaraisilld ope-
raatioilla pidennettiin pankkien jal-
leenrahoituksen keskimddriista matu-
riteettia.

Koska Yhdysvaltain asuntoluot-
tosektorilla lauenneet sitoumukset
olivat huomattavalta osin dollarimaa-
rdisid, euroalueenkin pankkijirjestel-
man rahoitustarpeen kasvun taustalla
oli merkittavasti puute dollareista.
Tasta syystda EKP:n neuvosto ilmoitti
joulukuussa paatoksestdan tarjota
eurojarjestelmidn vastapuolilleen dol-
larimaaraista rahoitusta yhteisoperaa-
tiossa Fedin kanssa. Kyseessa oli kes-
kuspankkien merkittavin yhteisesiin-
tyminen sitten syyskuun 2001 terrori-
iskun jalkihoidon paatyttya. Naissa
operaatioissa eurojirjestelma kanavoi
dollarirahoitusta vastapuolipankeil-

leen 4-5 viikon pituisina luottoina.
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EKP:n neuvosto
pddtti joulukuussa
2007 tarjota euro-
jarjestelmdn vasta-
puolilleen dollari-
mddrdistd raboitusta
yhdessi Fedin kans-

sa.

37



EKP on kyennyt
toteuttamaan raha-
politiikkaansa
hiiridtilanteessakin
pddosin normaaliin
toimintakehikkoon

tukeutuen.
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Operaatioiden toteuttamista on jat-
kettu myos tammikuussa 2008.
Eurojirjestelma hyviksyy normaali-
oloissakin erittdin laajan kirjon luotto-
kelpoisuudeltaan hyvid arvopapereita
sekd pankkilainoja luotonantonsa va-
kuuksiksi. Lisaksi saannollisten operaa-
tioiden vastapuolijoukko mahdollistaa
kaikkien euroalueen luottolaitosten
osallistumisen niihin. Nain EKP on
kyennyt toteuttamaan rahapolitiikkaan-
sa hairiotilanteessakin padosin normaa-

liin toimintakehikkoon tukeutuen.

Federal Reserve

EKP:n tapaan Fedin ensireaktio raha-
markkinahdirioon oli kasvattaa raha-
markkinoiden likviditeettid ylimaarai-
sella yon yli -operaatiolla. Fed jakoi
9.8.2007 seki tavanomaisessa ettd yli-
maardisessd operaatiossaan kummassa-
kin 12 miljardia dollaria. Vaikka ylimaa-
rdisen likviditeetin tarjonta oli abso-
luuttisesti mitattuna Yhdysvalloissa
huomattavasti vahdisempaa kuin euro-
alueella, rahamarkkinoiden keskimaa-
rdiseen likviditeettiin suhteutettuna Fed
kasvatti tarjontaansa voimakkaammin
kuin EKP. Fed myos tiedotti markki-
noille aikovansa turvata rahoitusmark-
kinoiden toiminnan likviditeettipolitii-
kallaan ja jatkoi ylimadaraisen likvidi-
teetin jakoa seuraavien pdivien ajan.
Likviditeetintarjonnan kasvatta-
misen lisdksi Fed laski maksuvalmius-
luottokorkoaan puolella prosenttiyk-
sikolld 17. elokuuta. Samalla se
ilmoitti pidentdvinsd maksuvalmius-
luottojen maksimimaturiteetin 30

pdivdin seka laajentavansa ndihin

luottoihin kelpaavan vakuusmateriaa-
lijoukon kasittimaan myos lyhytai-
kaiset omaisuusvakuudelliset raha-
markkinavelkakirjat (asset backed
commercial papers, ABCP).

Taman jilkeen Fed on pyrkinyt
helpottamaan rahamarkkinoiden toi-
mintaa mm. pienentamalld arvopape-
rilainauksessa perimidan maksuja seka
alkamalla toteuttaa ns. TAF-operaatioi-
ta (term auction facility). Naissa vali-
aikaisiksi suunnitelluissa operaatioissa
huutokaupataan likviditeettid 4 tai §
viikoksi tavanomaista rahapolitiikan
vastapuolijoukkoa laajemmalle insti-
tuutiojoukolle. Vakuuksiksi naissa
operaatioissa kelpaavat tavanomaisten
rahapolitiikan vakuuksiksi kelpaavien
arvopapereiden lisaksi muut maksu-
valmiusluottojen vakuuksiksi kelpaa-
vat arvopaperit.

Fedin osalta merkittavin rahoitus-
markkinahairioon liittynyt toimenpide
lienee kuitenkin ohjauskoron lasku
puolella prosenttiyksikolla 18. syyskuu-
ta. Taman lisdksi Fed laski ohjauskor-
koaan kahdesti 0,25 prosenttiyksikolla
loppuvuodesta sekd 0,75 prosenttiyksi-
kolld 22. tammikuuta ja 0,50 prosentti-

yksikolld 30. tammmikuuta.

Englannin pankki

Englannin pankin suhtautuminen yli-
madrdisen likviditeetin jakoon on
ollut tiukempi kuin kahden muun tar-
kastellun keskuspankin. EKP:n ja
Fedin painottaessa vastuutaan ehkais-
ta likviditeetin vihenemisesta poten-
tiaalisesti seuraavat kielteiset vaiku-
tukset rahoitusmarkkinoiden vakau-



teen Englannin pankki halusi viimei-
seen asti valttdd pelastusoperaatioista
mahdollisesti aiheutuvaa moraalika-
toa, joka voitaisiin pitdd siemenena
tulevaisuuden kriiseille.

Vaikka Englannin pankin ensi-
reaktiot poikkesivat merkittavasti
kahden muun keskuspankin kannasta,
se on muuttanut likviditeettipolitiik-
kaansa melko selvisti rahamarkkina-
hadirion aikana. Ensiksikin koska Eng-
lannin pankin vihimmaisvarantojir-
jestelmd perustuu vapaaehtoisuuteen,
pankit kasvattivat keskiarvoistuspus-
kuriaan heti ensimmaisen tilaisuuden
tullen eli syyskuun $. paivana. Samas-
sa yhteydessd Englannin pankki
ilmoitti valmiutensa kasvattaa likvidi-
teetinjakoaan jopa 25 % neutraaleja
maarid suuremmiksi.

Varantovelvoitteiden kasvattami-
sen johdosta Englannin pankki lisasi
vuoden 2007 jalkimmaiselld puoliskol-
la varantojen tarjontaa yli kolmannek-
sella kriisid edeltaneeseen tilanteeseen
verrattuna. Osa tdstd tarjonnasta oli
seurausta likviditeettituesta, jota se
joutui antamaan vaikeuksiin ajautu-
neelle Northern Rock -pankille.

Rahamarkkinahairion kuluessa
Englannin pankki on lisdksi kasvatta-
nut sen pitempiaikaisissa operaatioissa
jaettua likviditeetin maaraa seka laa-
jentanut naissi operaatioissa hyvak-

syttyjen vakuuksien kirjoa.

Markkinahairio lahensi
keskuspankkeja

Pankkienvilisen yon yli -koron ohjaus
on korostetussa asemassa EKP:n,

Federel Reserven ja Englannin pankin
rahapolititkan toimeenpanossa. Kes-
kuspankkien toimeenpanotavat poik-
keavat kuitenkin osin selvisti toisis-
taan, vaikka ovatkin lihestyneet toi-
siaan viime vuosien aikana. Toiminta-
tapojen eroista huolimatta keskus-
pankkien kyvyssa saavuttaa operatio-
naalinen tavoitteensa ei normaaliolo-
suhteissa ole ollut merkittivii eroja
Englannin pankin vuonna 2006
toteuttamien uudistusten jilkeen.

Rahapolititkan toimeenpanota-
pojen erilaisuus on korostunut elo-
kuun 2007 jilkeen, kun rahamarkki-
noiden toimintakyky on ollut tavan-
omaista heikompi. Yhtailta keskus-
pankkien reaktiot rahamarkkinahai-
rioon heijastavat niiden erilaisia pai-
notuksia rahamarkkinoiden vakau-
den ja rahapolitiikan lopputavoitteen
saavuttamisen valilla.

EKP on valinnut pragmaattisen
linjan, jossa rahamarkkinoiden likvi-
diteettiongelmiin vastataan paiasias-
sa likviditeetinjakoa sdidtelemalla.
Rahamarkkinahiirio ei siten heijastu
rahapolititkan mitoitukseen ennen
kuin silla on vaikutus EKP:n lopputa-
voitteeseen eli hintavakauteen. Myos
Fed on keventanyt likviditeettipoli-
titkkkaansa normaalitilanteesta. Fed
on kuitenkin tehnyt toimintajirjestel-
madnsd myos pitemmalle menevid
muutoksia ja keventanyt rahapolitii-
kan mitoitustaan reaktiona rahoitus-
markkinoiden levottomuuteen. Eng-
lannin pankin linjassa korostui eten-
kin hairion alkuvaiheessa selvisti

muita enemman nikemys, jonka
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EKP, Fed ja Englan-
nin pankki ovat
kaikki kasvattaneet
likviditeetinjakoa
rabamarkkina-

hdirion aikana.

mukaan rahamarkkinahdirion kor-
jaustoimet eivit saa kasvattaa pank-
kijarjestelmdn moraalikatoa.

Toisaalta reaktioiden moninai-
suus heijastaa osaltaan myos keskus-
pankkien kayttamien rahapolitiikan
ohjausjarjestelmien eroavuuksia. Esi-
merkiksi eurojarjestelman ei ole tar-
vinnut laajentaa rahapolitiikan ope-
raatioidensa vastapuolijoukkoa tai
niissd hyviksyttyjen vakuuksien kir-
joa, koska sen jarjestelma on jo lahto-
kohdiltaan suunniteltu toimimaan
kaikkien pankkien kanssa eikd yksi-
tyistd sektoria ole diskriminoitu
vakuuskelpoisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskijana. EKP, Fed ja Englan-
nin pankki ovat kaikki kasvattaneet
likviditeetinjakoa rahamarkkinahii-
rion aikana.

Maarallisesti mitattuna EKP on
jakanut ylimaaraistd likviditeettid
huomattavasti enemman kuin muut
keskuspankit. Esimerkiksi EKP:n

Kuvio 3.
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Rahoitusmarkkinoiden hiirion vaikutus yon yli -koron
volatiliteettiin

(Volatiliteetti on 10 péivin liukuva keskihajonta yon yli -koron ja
ohjauskoron erotuksen muutoksesta)
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Lihteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
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ensireaktio (9.8.2007) oli kasvattaa
likviditeettia 95 miljardilla eurolla,
kun Fed tyytyi 12 miljardin dollarin
likviditeettiruiskeeseen. EKP:n lainaa-
ma rahamaird kasvatti yhden pdivin
ajan rahamarkkinoiden likviditeettia
keskiarvoon verrattuna noin 50 %,
kun Fed puolestaan ldhes tuplasi kes-
kimaaraisen dollarilikviditeetin.

Yhtddlta EKP:n muita kook-
kaammat kddnteisoperaatiot sitovat
huomattavasti markkinoiden vakuus-
materiaalia. Mikili vakuuksista on
pulaa, tima saattaa kasvattaa vakuu-
dettomien ja vakuudellisten raha-
markkinakorkojen eroa. Toisaalta
saannollisten operaatioiden suuri
volyymi helpottaa keskuspankista
otettavan jilleenrahoituksen maturi-
teettirakenteen muuttamista seka
antaa suuremmat vapausasteet vai-
kuttaa likviditeetinjaon ajoitukseen
varantojenpitoperiodien sisalla.

Rahamarkkinoilla viimeisen
puolen vuoden aikana koetut hairiot
ovat myos osoittaneet, ettd vaikka
vahimmadisvarantovelvoite sitoo huo-
mattavan mairian vakuusmateriaalia,
keskiarvoistuksen myota saatava
joustovara ylittaa selvasti jarjestel-
min kustannukset.

Keskuspankkien toisistaan poik-
keavat reaktiot rahamarkkinahairioon
ovat varsin helposti ymmarrettavissa,
kun niitd peilataan keskuspankkien
erilaisiin toimintatapoihin normaali-
oloissa. Hiirion aikana tehdyt muu-
tokset ovatkin itse asiassa lihentineet
niiden toimintamalleja monessa suh-

teessa.



Kaiken kaikkiaan nima kolme
tarkasteltua keskuspankkia ovat
onnistuneet kohtuullisesti rahapolitii-
kan operationaalisen tavoitteen saa-
vuttamisessa rahamarkkinoiden toi-
mintakyvyn heikkenemisestd huoli-
matta (kuvio 3). Yon yli -korko oli
poikkeuksellisen epdvakaa lihinna
hairiotilan alussa elokuussa seka vuo-
denvaihteen lahestyessa joulukuussa,
mutta muutoin likviditeettipolitiikan
eriasteisella keventimiselld on onnis-
tuttu ehkiisemain se, ettd pitemmissa
rahamarkkinakoroissa koko hairioti-
lan ajan jatkuneet epavarmuus ja epa-
luottamus olisivat siirtyneet varsinai-

sille keskuspankkirahan markkinoille.

Asiasanat: rahapolititkan toimeen-
pano, rabamarkkinahdirio,
Federal Reserve, Bank of England,
Englannin pankki
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Rahoitusmarkkina-
ja tilasto-osaston
sekd hallinto-osaston

osastopdillikiden esimies.

Sinikka Salo

johtokunnan jasen

Pankkitoiminnot:
maksuliike- ja
rababuoltopalvelut
sekd Suomen Pankin
omat sijoitukset.

Pankkitoimintaosaston
ja maksuvdlineosaston

osastopddllikGiden esimies.

Seppo Honkapohja

johtokunnan jasen

Tutkimustoiminta ja
tietotekniikka.

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston
osastopddllikon esimies.

Johtokunnan sihteeri Arno Lindgren

OSASTOT

Rahapolitiikka- ja

¢ Ennustetoimisto

Siirtymatalouksien

Tutkimusyksikko

tilasto-osasto
Kimmo Virolainen

* Yleisvalvontatoimisto

* Maksutasetoimisto
* Rahoitustilastotoimisto

tutkimusosasto * Tietopalvelutoimisto tutkimuslaitos
Antti Suvanto * Seurantatoimisto (BOFIT)
Rahoitusmarkkina-ja ¢ Vakaustoimisto Tilastoyksikko « Tilastojirjestelma-

toimisto

Pankkitoimintaosasto
Pentti Pikkarainen

* Markkinaoperaatioiden
toimisto
Riskienhallintatoimisto

* Sijoitustoimisto

* Selvitys- ja maksutoimisto

* TARGET-toimisto

Maksuvilineosasto
Mauri Lebtinen

Aluekonttorit
Kuopio, Oulu, Tampere,
Vantaa

Johdon sihteeristo
Kjell Peter Séderlund

Kansainvilinen yksikko
Lakiasiain yksikko
Viestintayksikko

Strategia- ja organisaatio-
ryhma

Johtokunnan sihteeri-
palvelut -ryhma

Hallinto-osasto
Esa Ojanen

* Hallintopalvelutoimisto
* Kielipalvelutoimisto
* Taloushallintotoimisto

Henkil6stoyksikko
IT-yksikko
Turvallisuusyksikko

Sisainen tarkastus
Erkki Kurikka

Suomen Pankin yhteydessi toimii Rahoitustarkastus, jonka johtaja on Anneli Tuominen.




Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta

(http://www.suomenpankki.fi/).

Julkaisujen tuotannossa on siirrytty entistd laajemmin sihkoiseen julkaisemiseen ja
jakeluun. Tutkimuksista ja selvityksistd mm. keskustelualoitteet sekd yleistajuiset sel-
vitykset (A-sarja) ja tieteelliset erillisjulkaisut (E-sarja) ilmestyvit vain sdhkoisina ver-

sioina eli verkkojulkaisuina.

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta ndita julkaisuja voi tilata.

Tilaaja saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta heti sen ilmestyttya.

Verkkojulkaisuja voi tilata osoitteessa

www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin erikoisnumeroineen sekd Suomen Pankin ja
EKP:n vuosikertomukset ilmestyvit myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen. Samasta

osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneitd painettuja julkaisuja.
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