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Epitavanomaisten rahapoliittisten
toimenpiteiden vaikutus

euriborkorkoihin

26.1.2010

Suomessa rahapolitiikka valittyy
lyhyiden rahamarkkinakorkojen
kautta kotitalouksien ja yritysten
lainakorkoihin enemmin kuin muualla
euroalueella. Esimerkiksi elokuussa
2009 kotitaloudet sitoivat 97 % uusista
luotoistaan lyhyisiin korkoihin, paa-
osin euriborkorkoihin. Ennen finanssi-
kriisia EKP:n keskeisen ohjauskoron
ja euriborkorkojen vilinen yhteys oli
kiinted ja ennakoitavissa. Finanssikrii-
sin jaljilta niin rahapolitiikan toteut-
taminen kuin sen valittyminenkin
ovat olennaisesti muuttuneet. Tassa
artikkelissa tarkastellaan, kuinka
rahapolitiikan epatavanomaiset
toimenpiteet ovat vaikuttaneet euribor-
korkojen kehitykseen ja mita korkoi-
hin vaikuttavia teknisia tekijoita liit-
tyy epdtavanomaisista toimenpiteista

irtautumiseen.

Normaaliolosuhteissa euroalueen
rahapolitiikan tila maarittyy EKP:n
neuvoston korkopdatosten ja niihin
kohdistuvien odotusten perusteella.
Euroalueen kansalliset keskuspankit
toteuttavat rahapoliittisia paatoksia
markkinaoperaatioilla siten, ettd raha-
markkinoiden lyhimmat korot asettu-
vat korkopdatosten edellyttamalle
tasolle. Pidemmat markkinakorot hei-
jastavat ohjauskorkojen lisaksi mark-
kinoiden odotuksia tulevista korko-
paatoksista. Nidihin odotuksiin EKP:n
neuvoston jasenet vaikuttavat rahapo-
liittisella viestinnilld, mika antaa
markkinaosapuolille vilineitd enna-
koida inflaatiokehitykseen kohdistuvia
riskejd ja tulevia korkopdatoksia.

Finanssikriisin aikana tapaan
toteuttaa rahapolitiikkaa on tehty
muutoksia ja rahapolitiikan tila maa-
rittyy eri tavalla kuin normaaliolois-
sa. Korkopditosten ja niihin liittyvin
viestinnan rinnalle on otettu epita-
vanomaisia rahapoliittisia toimen-
piteitd, joilla on vastattu rahoitus-
markkinoilla ja rahoitusjirjestelmassa
esiintyneisiin ongelmiin. Ndiden epa-
tavanomaisten toimenpiteiden takia
seka niiden yhteisvaikutusten vuoksi,
joita ndilld toimenpiteilld on perintei-
semmén korkopolitiikan kanssa,
rahapolitiikan tilan mdarittdminen ja
sen kehittyminen ovat ajoittain tulleet

vaikeammiksi ymmartaa.

Korkopolitiikkaa ei tarvittu
finanssikriisin alkuvaiheessa

Eurojirjestelmin nikokulmasta
finanssikriisi alkoi rahoitusmarkkinoi-
den hiiriétilana elokuussa 2007, jol-
loin pankkien vilisilla rahamarkki-
noilla luottamus heikkeni voimakkaas-
ti. Ennen kriisid EKP mitoitti huuto-
kaupoissa jakamansa likviditeetin
tarkasti euroalueen pankkijdrjestelman
kokonaistarpeen mukaan. Jaettu likvi-
diteetti ei valittomasti jakautunut
pankkien tosiasiallisten tarpeiden
mukaan, mutta rahamarkkinoiden
toimiessa normaalisti EKP pystyi luot-
tamaan siihen, ettd koko pankkijarjes-
telman tarpeisiin mitoitettu likviditeet-
ti jakaantui tehokkaasti yli- ja alijda-
maisten pankkien kesken.

Kun luottamus pankkien valilla
alkoi horjua, likviditeetin tasaukseen
tuli kitkaa. Ylijaamaiset pankit eivit

viestintapdallikko
johdon sihteeristo
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Pankkien vilinen
epaluottamus
johti siihen, ettd
euriborkorot ja
niihin sidotut
lainakorot
nousivat, vaikka
keskuspankin
ohjauskorko
pysyi ennallaan.
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enad lainanneetkaan kaikkea ylimaa-
raista likviditeettiddn alijaamaisille
pankeille, vaan hamstrasivat sitd pahan
paivan varalle. Likviditeetin tasauksen
onnuttua pankkijarjestelman likvidi-
teetti osoittautui riittimattomaksi ja
likviditeetin hinta alkoi nousta. EKP
reagoi korkopaineisiin lisdten ajoittain
pankkijarjestelman likviditeettid voi-
makkaasti, mutta vain viliaikaisesti ja
lyhytaikaisilla lainaoperaatioilla.

Pankkien vilinen epaluottamus
johti myos siihen, ettd pankit alkoivat
perid toisiltaan suurempia riskilisia eli
lainamarginaaleja. Marginaalien kas-
vun seurauksena euriborkorot ja nii-
hin sidotut lainakorot nousivat, vaik-
ka keskuspankin ohjauskorko pysyi
ennallaan. Tdmin kehityksen pysayt-
tamiseksi ja markkinoiden rauhoitta-
miseksi EKP lisdsi juoksuajaltaan
normaalia pidempid rahapoliittisia
operaatioita. Se otti kdyttoon ensin
ylimaariiset kolmen kuukauden ja
sitten kuuden kuukauden lainaope-
raatiot, joilla pyrittiin katkaisemaan
riskilisien kasvu pankkien valisilla
rahamarkkinoilla.

Muutokset EKP:n rahapolitiikan
ohjausjarjestelmissa olivat kuitenkin
suhteellisen pienid aina lokakuuhun
2008 asti, jolloin investointipankki
Lehman Brothersin ajautuminen sel-
vitystilaan syoksi rahoitusmarkkinat
kaaokseen. Finanssikriisin karjistymi-
sen seurauksena EKP:n neuvosto laski
keskeisen ohjauskoronsa 4,25 prosen-
tista yhteen prosenttiin seuraavien
kahdeksan kuukauden aikana. Timan

lisdksi rahapolitiikkaa kevennettiin

merkittavasti ottamalla kdyttoon
alempaa jareimmat epatavanomaiset

rahapoliittiset toimenpiteet.

Likviditeettipolitiikan merkitys
kasvoi finanssikriisin karjistyttya
Lokakuuhun 2008 asti eurojarjestel-
min keskuspankit lainasivat pankeille
likviditeettid ns. vaihtuvakorkoisilla
huutokaupoilla, joissa EKP hyviksyi
pankkien lainapyynnot haluamaansa
kokonaismairddn asti korkeimmasta
tarjouskorosta ldhtien. Jos esimerkiksi
EKP:n ohjauskorko oli 4,25 %, pankit
saivat jattad lainapyyntonsa keskus-
pankin jarjestaimissd huutokaupoissa
vain titd korkeammilla koroilla. Huu-
tokaupoissa EKP listasi lainapyynnot
korkeimmasta korosta matalimpaan ja
taytti lainapyynnot sithen asti kunnes
kokonaismaira tuli tiyteen. Alimman
hyviksytyn koron eli ns. marginaali-
koron alle jadneitd lainapyyntdja ei
hyviksytty. Huutokaupoissa alijaamai-
siksi jaaneet pankit tayttivat likvidi-
teettitarpeensa lainaamalla ylijaamai-
siltd pankeilta rahamarkkinoilla.

Lehman Brothersin konkurssin
jalkeen jo reilun vuoden heikosti toimi-
neet pankkien viliset rahamarkkinat
jdatyivit kokonaan. Kun pankit eivit
endd voineet luottaa rahamarkkinoihin
likviditeetin vaihtoehtoisena lihteena,
ne pyrkivit varmistamaan maksuval-
miutensa tarjoamalla huutokaupoissa
aiempaa korkeampia korkoja.

Pankkien huutokaupoissa maksa-
mat korot alkoivat nousta voimakkaas-
ti. Pahimmillaan lainaoperaatioiden

keskimaariinen korko nousi 0,74 pro-



senttiyksikkod korkeammaksi kuin
EKP:n neuvoston paittama ohjaus-

korko (kuvio 1). Tilanne kdantyi nurin- Prosenttiyksikkdi
kuriseksi. Sen sijaan, ettd EKP:n ohjaus- 1,00
korko olisi ohjannut markkinakorkoja, 675
markkinakorot nostivat keskuspankin
lainaaman likviditeetin korkoa. 0.50
Lokakuussa 2008 kavi ilmeiseksi,
etta kriisi oli nopeasti leviamassa 0,25 |
rahoitusmarkkinoilta reaalitalouteen
ja inflaatiopaineet olivat vaihtumassa O00a007 72007 12008 72008 12009 72009 12010
hintavakauteen kohdistuviksi alasuun- * Viikko-operaatiossa lainatun likviditeetin keskikoron ja
taisiksi riskeiksi. Naihin riskeihin EKP ff,j;: %ZIZZSSIO;ZZ::Z{MM o
— yhdessda muiden keskeisten keskus- _
pankkien kanssa — reagoi laskemalla Kuvio 2.
keskeisid ohjauskorkojaan 8.10.2008. Ylimasrainen likviditeetti euroalueen pankkijérjestelmassa*
Samalla kun tarve laskea ohjaus- Mrd. enroa
korkoa kasvoi, suureni niin ikdan tarve 300
varmistaa, ettd koronalennukset siirty- 250
vat myos markkinakorkoihin. Krii- 200
sioloissa toimimattomaksi osoittautu- 150
nut vaihtuvakorkoinen huutokauppa- 100
mekanismi oli tullut tiensd padhén. 30
EKP:n neuvosto padatti 0 R b S
8.10.2008 myos siirtyd lainaoperaa- Zlhoo7 72007 12008 72008 12009 72009 12010

tioissaan huutokauppamekanismiin,
jossa se tayttaa jokaisen yksittdisen
pankin lainapyynnon taysimaaraisesti
kiintedlld korolla, joka on asetettu
yhta suureksi ohjauskoron kanssa.
Taman kiintedn koron ja tayden jaon
huutokauppamekanismin kayttoon-
otolla EKP varmisti, ettd keskuspan-
kista lainatun likviditeetin korko vas-
taa aina ohjauskorkoa ja ettd yksi-
kdan pankki, jolla on riittdvasti tur-
vaavia vakuuksia, ei joudu ongelmiin
likviditeetin puutteen takia.
Huutokauppamekanismin muutos

palautti korko-ohjauksen tehokkuuden

Kuvio 1.

Perusrahoitusoperaatioiden koron ja EKP:n

ohjauskoron valinen ero*

* 30 péivin linkuva keskiarvo.
Léhde: Suomen Pankki.

ja turvasi kunkin yksittdisen pankin
maksuvalmiuden. Samalla se kuitenkin
poisti EKP:n mahdollisuuden kontrol-
loida pankkijarjestelman kokonaislikvi-
diteettid. Pankkien kokeman likviditeet-
tiepavarmuuden vuoksi pankkien likvi-
diteetinkysynta oli alusta pitden voima-
kasta, ja pankit ovat ndihin paiviin asti
jatkaneet likviditeetin lainaamista mer-
kittavasti yli pankkijarjestelman koko-
naistarpeen (kuvio 2). Mihin tama yli-
maddrdinen likviditeetti on padtynyt?
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Ylimaariinen likviditeetti paatyy
takaisin keskuspankkiin

Kun pankkijirjestelmassa on ylimaa-
raistd likviditeettid, osa likviditeetti-
ylijddmaisistd pankeista ei [0yda ali-
jaamdistd vastapuolta pankkien vili-
silla markkinoilla. Taman vuoksi
ylijddmaisten pankkien on turvaudut-
tava keskuspankin palveluihin. Kes-
kuspankki tarjoaa pankkien ylimaa-
rdiselle likviditeetille padasiassa kaksi
kayttokohdetta.

Jos pankin likviditeettiylijgama
on viliaikainen, se voi hyodyntaa
vihimmadisvarantovaatimuksen keski-
arvostamisominaisuutta. Eurojarjes-
telman kansalliset keskuspankit edel-
lyttavit, ettd kunkin pankin kayttely-
tililldan pitaman likviditeetin maara
on noin kuukauden pituisella varan-
tojen pitoajanjaksolla keskimaadrin
vahintdan pankille asetetun varanto-
velvoitteen suuruinen. Jos pankilla on
esimerkiksi pitoajanjakson alussa
kayttelytilillaan likviditeettid yli vel-
voitteen, se voi tayttdd vihimmadisva-
rantovelvoitteensa etupainotteisesti ja
pitda pitoajanjakson lopulla velvoitet-
ta vihemman likviditeettid kayttely-
tililldan. Pankit ovatkin lisinneet
vihimmaisvarantovelvoitteiden etu-
painotteista tayttoa finanssikriisin
aikana, mutta tima vaihtoehto tar-
joaa ylimaaraiselle likviditeetille
kuitenkin vain viliaikaisen ratkaisun
pitoajanjakson aikana.

Kun pankit ovat tayttaneet
vahimmaisvarantovelvoitteensa, ne
voivat jattdd ylimaadraisen likviditee-

tin joko kayttelytileilleen keskuspank-

kiin nollakorolla tai tehda keskus-
pankkiin yotalletuksen, jolle talla
hetkelld maksetaan 0,25 prosentin
korkoa. Koska matalakin korko on
parempi kuin nollakorko, pankkien
kaytinnoksi on muodostunut ylimaa-
raisen likviditeetin tallettaminen kes-
kuspankkiin yo kerrallaan.

Pankit tekevit yotalletuksia kes-
kuspankin ohella my®6s toisiin pank-
keihin. Koska keskuspankkeja pide-
taan kaikkein turvallisimpina talletus-
kohteina, pankkien on maksettava
yon yli -talletuksista jonkin verran
korkeampaa korkoa kuin keskus-
pankit. Talld hetkelld euroalueen
suurimmat pankit maksavat yon yli
-talletuksistaan 0,34 % eli 0,09
prosenttiyksikkod korkeampaa kor-
koa kuin eurojirjestelman keskus-
pankit. T4td markkinoiden lyhinta
korkoa, eli yon yli -korkoa, kutsutaan
euroalueella eoniakoroksi.

Pidemmit korot kuvaavat
odotuksia lyhimpien korkojen
kehityksesta

Eoniakoron merkitys EKP:n rahapoli-
titkan toteuttamisessa on keskeinen.
Pankkijarjestelman likviditeetin ja
eoniakoron vilinen yhteys on nor-
maalisti hyvin kiinted ja paremmin
ennustettavissa kuin likviditeetin
yhteys mihinkdin toiseen markkina-
korkoon. Koska keskuspankilla on
monopoli pankkijarjestelman likvidi-
teetin suhteen, silli on normaalisti
vahva kontrolli my6s eoniakorkoon.
Juuri tasta kiintedsta yhteydesta joh-
tuu, ettd keskeiset keskuspankit aset-



tavat rahapolititkan operatiiviset
tavoitteet suhteessa valuuttansa yon
yli -korkoon. Esimerkiksi EKP on
ilmoittanut operatiiviseksi tavoitteek-
seen pitdd lyhimmat rahamarkkina-
korot mahdollisimman ldhelld kes-
keistd ohjauskorkoa eli ns. perusra-
hoitusoperaatioiden korkoa. Yhdys-
valloissa Fedin ohjauskoron nimi, Fed
funds target, viittaa suoraan dollarin
yon yli -korkoon.

Eoniakoron painuminen yotalle-
tuskoron lahelle kuvaa yotalletusko-
ron markkinakorkoja ohjaavan roo-
lin korostumista runsaan ylimaarai-
sen likviditeetin olosuhteissa (kuvio 3).
Miksi keskuspankin yotalletuksille
maksama korko vetdd yon yli -korkoa
voimakkaammin puoleensa kuin kes-
keinen ohjauskorko, jolla pankeille
lainataan likviditeettia?

Pankkien vilisilld markkinoilla
likviditeettid lainaavat pankit voivat
arvioida, kuinka merkittavasti ylijaa-
maiisend pankkijarjestelma pysyy tule-
vina viikkoina ja kuukausina. Pankit
myos tietavat, ettd ylimaarainen likvi-
diteetti viime kddessd kanavoituu
takaisin keskuspankkeihin yotalletuk-
siksi. Tastd syystd pankkien valisilla
markkinoilla lyhytaikaisia lainoja
ottavat pankit eivat ole halukkaita
maksamaan yon yli -talletuksille mer-
kittavasti korkeampaa korkoa kuin
keskuspankin yotalletuksille talla
hetkelld maksama 0,25 %.

Korkojen odotushypoteesin
mukaan pidemmait korot perustuivat
odotuksiin lyhyempien korkojen
kehityksesta. Esimerkiksi jos markki-

Epdtavanomaisten rahapoliittisten toimenpiteiden
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Kuvio 3.

EKP:n ohjauskorot, eoniakorko ja euriborkorkoja
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Lihde: Suomen Pankki.

nat odottavat yon yli -koron pysyvian
tulevan kuukauden 0,34 prosentin
tasolla, myos kuukauden korko aset-
tuu lahelle tati tasoa. Jos markkinat
odottavat pankkijarjestelman pysy-
van ylijaamadisenad pidemman aikaa,
ne myos odottavat eoniakoron pysy-
van lahelld yotalletuskorkoa pidem-
man aikaa. Tastad syystd ylimdardinen
likviditeetti on laskenut myos pidem-
mat rahamarkkinakorot alle EKP:n
keskeisen ohjauskoron.

Euriborit ovat yhdistelma
ohjauskorkoja ja riskilisia seka
niihin kohdistuvia odotuksia
Euro on maailman toiseksi kiytetyin
valuutta, ja siita seuraa, ettd euron
ympdrille kehittyneet rahoitusmarkki-
nat ovat monipuoliset ja likviditeetil-
tddn syvat. Yksi esimerkki euroalueen
monipuolisista johdannaismarkki-
noista ovat eoniaswapmarkkinat.
Eoniaswap on sopimus, jolla
sopimuksen osapuolet vaihtavat pai-

Euro & talous 12010



Eoniaswapkorko
kuvastaa mark-
kinaosapuolten
odotuksia eonia-
koron tasosta
seuraavan 12

kuukauden aikana.

Kuvio 4.

vittdin muuttuvan ja eoniakorkoon
sidotun korkovirran kiintedan korko-
virtaan. Esimerkiksi 12 kuukauden
eoniaswapissa vaihdetaan pdivittdin
muuttuva eoniakorkoon perustuva
korkovirta 12 kuukaudeksi kiintedna
pysyvaan korkovirtaan. Koska eonia-
swapissa vaihdetaan vain korkovirrat
eikd pddomaa, siihen ei kohdistu mai-
nittavaa luottoriskii. Siten eoniaswap-
korko ei sisilla mainittavaa riskilisia,
vaan se kuvastaa varsin tarkasti osa-
puolten odotusta sen suhteen, mita
eoniakorko tulee olemaan keskimaa-
rin tulevien 12 kuukauden aikana.
Esimerkiksi tilld hetkelld, kun
eoniakorko on 0,34 % ja 12 kk:n
eoniaswapkorko 0,66 %, markkinat
odottavat eoniakoron nousevan 12
kuukauden aikana siten, ettd eonia-
koron paivikeskiarvoksi tulee seuraa-
vien 12 kuukauden aikana 0,66 %.

Euriborkorkoihin sisaltyvat riskilisat pankkien valisilla

markkinoilla*
Prosenttiyksikkodi
2,0 m
1,5 \
1,0 I w
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* Euribor- ja eoniaswapkoron erotus.
Liébhteet: European Banking Federation ja Suomen Pankki.
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Nimai eoniaswapkorkoihin sisaltyvat
koronnosto-odotukset sisdltyvat tay-
simddrdisind myos euriboreihin.

Toisin kuin eoniaswapkorot,
euriborkorot ovat vakuudettomia
korkoja. Vakuudettomassa lainassa
lainanantaja ei vaadi lainan vakuu-
deksi omaisuutta, jonka voisi realisoi-
da lainanottajan mennessa konkurs-
siin. Siten euriborkorkoihin sisiltyy
luottoriskilisa, joka eoniaswapkorois-
ta puuttuu. Talld hetkelld 12 kuukau-
den euribor on 1,22 % eli 0,58 pro-
senttiyksikkod korkeampi kuin 12
kuukauden eoniaswapkorko. Tama
erotus voidaan tulkita euriborkor-
koon sisaltyvaksi riskilisaksi.

Ennen finanssikriisia pankkien
vilisten markkinoiden riskilisit olivat
lahes olemattomat. Finanssikriisin
seurauksena ne ovat ajoittain kasva-
neet erittdin suuriksi. Naiden euri-
boreihin liittyvien riskilisien kasvu on
rahapolitiikan vilittymisen kannalta
ongelmallista, koska riskilisat valitty-
vit suoraan euriborsidonnaisiin laina-
korkotihin ja heikentivit ohjauskoron
laskun elvyttdvda vaikutusta. Euri-
boreihin sisdltyvit riskilisit ovat vuo-
den 2008 lopun jilkeen supistuneet
merkittavasti, mutta jaaneet kuiten-
kin kriisia edeltineiden tasojen yla-
puolelle etenkin pidemmissd maturi-
teeteissa (kuvio 4).

Ylimaaraisen likviditeetin kehitys
keskeista euriborien kehitykselle
Ylimaardisen likviditeetin maaran
kehitys riippuu jo toteutetuista laina-
operaatioista ja pankkien kysynnasta



keskuspankin tulevissa lainaoperaa-
tioissa. Koska ajan mittaan prosentil-
la lainaaminen ja 0,25 prosentilla
tallettaminen tulee pankkijarjestel-
malle kalliiksi, jossain vaiheessa
pankkien likviditeettiepdvarmuuden
hilveneminen vihentda niiden yli-
madrdisen likviditeetin kysyntaa.
EKP toteutti kesd-, syys- ja jou-
lukuussa 2009 yhteensa kolme 12
kuukauden lainaoperaatiota yhden
prosentin ohjauskorolla. Pankit laina-
sivat ndissd operaatiossa yhteensi
614 mrd. euroa. Taman lisdksi pan-
keilla oli muita lyhytaikaisia lainoja
eurojarjestelmidn keskuspankeista 106
mrd. euron arvosta. Vaikka nimi
muut maturiteetiltaan lyhyemmat
lainat erdaantyisivat ilman, ettd pankit
uusisivat niitd, voimassa olevat 12
kuukauden lainat kattaisivat reilusti
pankkijarjestelman likviditeettitarpeet
kesdkuun 2010 loppuun asti (kuvio 5).
Kesdkuun 2010 lopussa erdantyy
kesdkuussa 2009 toteutettu 12 kuu-
kauden operaatio, jossa pankit laina-
sivat ennatykselliset 442 mrd. euroa.
Euroalueen pankkijarjestelmassa
odotetaan siis ylimaaraisen likviditee-
tin sdilyvan kesakuuhun 2010 asti,
ellei jotain odottamatonta tapahdu.
EKP:n neuvosto voi luonnollisesti
muuttaa rahapolitiikkaa tai rahapoli-
titkan ohjausjirjestelmaa, jos sithen
on tarvetta. Neuvosto arvioi tilannet-
ta kuukausittaisissa kokouksissaan.
EKP:n neuvoston 14.1.2010 pitimin
kokouksen jalkeen jarjestetyssa leh-
distotilaisuudessa EKP:n paijohtaja

Trichet sanoi, etta EKP:n neuvosto

Epdtavanomaisten rahapoliittisten toimenpiteiden
vaikutus euriborkorkoihin

Kuvio 5.

Eurojarjestelman voimassa olevat lainaoperaatiot yhteensa
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Lihde: Suomen Pankki.

jatkaa tehostettua luotonannon tukea
pankkijarjestelmalle. Han kuitenkin
my0s totesi, ettd EKP:n neuvosto
purkaa edelleen asteittain epatavan-
omaisia likviditeettia lisinneita toi-
menpiteitd, joita ei tulevaisuudessa
tarvita samassa maarin kuin aiemmin.
EKP:n kayttoon ottamat epata-
vanomaiset rahapoliittiset toimenpi-
teet ovat viliaikaisia. Vaikka niitd on
ilmoitettu jatkettavan niin pitkain
kuin tarpeellista, niille on annettu
myos madrdaaika. EKP:n kaikkien
lainaoperaatioiden muuttaminen kiin-
tedn koron ja tiyden jaon huutokau-
poiksi on ollut vaikutuksiltaan mer-
kittavin epatavanomainen rahapoliit-
tinen toimenpide finanssikriisin aika-
na. EKP:n neuvosto ilmoitti joulu-
kuussa 2009 jatkavansa timin huu-
tokauppamekanismin kayttamista
niin pitkdan kuin on tarpeellista, mut-
ta ainakin 13.4.2010 toteutettaviin
lainaoperaatioihin saakka. Voimassa

olevat epatavanomaiset rahapoliittiset
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Taulukko.

toimenpiteet ja niiden minimivoimassa-
oloaika kayvit ilmi taulukosta.

Se, etti euriborkorot ovat talla
hetkelld alle ohjauskoron aina kuu-
den kuukauden euriboriin asti, kuvas-
taa markkinoiden odottavan, etti
pankkijarjestelman likviditeetti pysyy
ylijddmaisend vield useita kuukausia.
Pankkien viime vuonna ottamat suu-
ret vuoden mittaiset lainat keskus-
pankeista pitavit pankkijarjestelman
likviditeetin ylijaamaisend ainakin
kesakuuhun 2010 asti, jos EKP:n
toimintatapa likviditeetin ohjaami-
seksi ei muutu.

Yliméaraisen likviditeetin maa-
ran kehitys riippuukin tilla hetkelld
ensisijaisesti pankkien kysynnan kehi-
tyksestd. Koska ajan mittaan prosen-

tilla lainaaminen ja 0,25 prosentilla

tallettaminen tulee pankkijarjestel-
malle kalliiksi, jossain vaiheessa
pankkien likviditeettiepdvarmuuden
hilveneminen vihentia niiden yli-
madrdisen likviditeetin kysyntaa.

Jos ylimaaraisen likviditeetin
kysyntd alkaa vihentya, jossain vai-
heessa euriborkorot voivat nousta
ilman ettd EKP:n neuvosto nostaa
ohjauskorkoa. Siksi lyhyisiin euribor-
korkoihin lainansa sitoneiden kannat-
taa EKP:n korkopadatosten ohella
seurata myos ylimaaraisen likviditee-
tin kehitystd ja siihen liittyvaa korko-
dynamiikkaa.

Asiasanat: rahapolitiikka, objaus-
korko, likviditeetti, euriborkorot,

irtautuminen

Voimassa olevat epatavanomaiset rahapoliittiset toimenpiteet euroalueella

Voimassa Ilmoitettu EKP:n neuvoston pddtos

31.3.2010 3.12.2009 Viimeinen kiinteikorkoisena huutokauppana toteutettava kuuden kuukauden
kddnteisoperaatio, jossa tehdyt tarjoukset hyviksytddn tiysimdcdrdisesti

13.4.2010 3.12.2009 Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden ja kuukausittaisten kolmen kuukau-

(tai niin kauan kuin den pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden jatkaminen kiintedkorkoisina huu-

tarvetta) tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddan tiysimddrdisesti

13.4.2010 3.12.2009 Ylimddrdiisten, maturiteetiltaan yhden kuukauden kddanteisoperaatioiden jatka-

(tai niin kauan kuin minen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddin

tarvetta) taysimddrdisesti

Kesdkuun 2010 4.6.2009 Katettujen joukkovelkakirjalainojen 60 mrd. euron osto-objelma

loppuun mennessi

Vuoden 2010 7.5.2009 Lainaoperaatioissa hyviksyttivin vakuusmateriaalin viliaikainen laajentaminen

loppuun mennessd

Toistaiseksi 3.10.2008 Kaikilla rabapolititkan vastapuolilla mahdollisuus osallistua myés pikabuuto-
kauppoihin, jos tdyttavit operatiiviset Rriteerit
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Paineita pankkien vakavaraisuus-

oo oo

sadntelyn muuttamiseen

29.1.2010

Pankkien vakavaraisuuden tirkeys on
korostunut vuonna 2007 alkaneen ja
vuonna 2008 laajentuneen finanssi-
kriisin aikana. Vaikka pankkien uutta
ns. vakavaraisuuskehikkoa — eli krii-
sid edeltavina vuosina viimeisteltya
Basel II -saannostoa — tuskin voi syyt-
taa kriisin synnysta, kriisi kuitenkin
teki selvaksi, ettd saannosto on tietty-
jen parannusten tarpeessa. Vahim-
maispadomavaatimukset tulevat mita
todennakoisimmin tiukkenemaan, ja
rahoitusjirjestelman suhdannevaihte-
luja vahvistavia padomavaatimusten
vaikutuksia on myos tarpeen lieven-
taa. On kuitenkin my®0s esitetty, etta
padomavaatimukset eivat valttamatta
ole tehokkain tapa varmistaa pankkien
turvallisuus. Nama nakemykset ovat
perustuneet ajatukseen, ettd olisi olta-
va valmiit jarjestelyt, joilla varmistet-
taisiin padoman riittava tarjonta pan-
keille silloin, kun ne siti eniten tarvit-
sevat, eli kriisin iskiessa. Tassa artik-
kelissa tarkastellaan vakavaraisuus-
vaatimuksista kriisin jalkitunnelmissa

kaytya viimeaikaista keskustelua.

Ensimmainen eri maiden pankkien
vahimmadispddomavaatimusten yhte-
ndistamiseksi tehty kansainvilinen
sopimus — joka nykyaan tunnetaan
nimelld Basel I — solmittiin vuonna
1988. Basel I -sdaannoston voidaan
katsoa onnistuneen lopettamaan kehi-
tyksen, jossa kansainvilisesti toimivat
pankit tavoittelivat kilpailuetua sijoit-
tautumalla sellaisille lainkdyttoalueille,
joilla noudatettiin toinen toistaan

viahdisempid pidomavaatimuksia.

Basel I -sdannosto edellyttaa pank-
kien pitdvan hallussaan pidomaa 8 %
riskipainotetuista saamisistaan. Basel I
-sdannoston mukaan esimerkiksi yritys-
lainojen riskipaino on 100 %, mika
tarkoittaa, etta pankkien on pidettdva
hallussaan pddomaa vihintdin 8 %
yrityslainakannastaan. Basel I -sddnnos-
tossd on vastaavat yksilolliset riskipainot
laajasti maaritellyille luottoriskiluokille,
kuten vahittdisasiakkaiden lainoille.
Varsin nopeasti kavi kuitenkin ilmi, ettd
tallaiset laveat riskimittarit olivat riitta-
mattomia pankkien todellisten riskien
mittaamiseen. Lisiksi karkeat riskimitta-
rit vaikuttivat jaavan jatkuvasti jalkeen
johtavien pankkien modernien riskin-

mittaustekniikoiden kehityksesta.

Basel II -saannoston mukaiset
pddomavaatimukset

Yleiskuvaus Basel II -sddnnéoistd

Ensimmadinen suuri muutos Basel I
-sddnnostoon oli vuonna 1996 tehty
tarkistus, joka paransi pankkien kau-
pankayntivarastoon liittyvan markki-
nariskin pidomavaatimuksen lasken-
taa. Sen myota pankkien sallittiin
kiyttdd omia todenndkoisen tappio-
luvun (VaR) mallejaan markkinaris-
kin mittaamiseen padomavaatimuk-
sen maarittimisen yhteydessa.
Pankkien omien mallien kaytto
merkitsi suurta filosofista muutosta ja
tasoitti tietd vuoden 2004 merkitta-
ville vakavaraisuussadannoston uudis-
tukselle, Basel II -sdannostolle, jossa oli
paaasiassa kyse pankkien luottoriskil-

listen saamisten riskipainojen uudista-

Paineita pankkien vakavaraisuussddntelyn muuttamiseen
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misesta. Lisaksi operatiiviset riskit lisat-
tiin uudeksi riskiluokaksi, jolle maarite-
taan padomavaatimukset. Vaikka

Basel I -saannot eivit salli pankkien
omien luottoriskin VaR-mallien kayttoa
pidomavaatimuksen laskennassa',
hyvaksyttiin ajatus, ettd pankit voisivat
kayttda omia sisdisid asiakasluokituk-
siaan ja arvioida itse keskimaariiset
todennikoisyydet asiakkaan maksuhai-
riolle kussakin luokassa. Basel II -jarjes-
telmdssd pankkien maarittimat arvot
syotetdan erdiden muiden riskiparamet-
rien ohella Basel II -sdannostoon kuulu-
vaan erityiseen matemaattiseen kaa-
vaan, joka viime kadessa maarittaa
pankin luottosaamisiin sovellettavan
padomavaatimuksen.

Erityisesti luottosaamisia koske-
vien vihimmaispddomavaatimusten
uudistuksen lisiksi Basel II -sdannos-
t66n kuuluu myos kaksi muuta ns.
pilaria. Toinen pilari tarjoaa valvojal-
le kehikon pankin vakavaraisuuden ja
padomasuunnittelun kokonaisar-
viointiprosessia varten. Jos arvioinnis-
sa havaitaan vakavia puutteita, toinen
pilari antaa valvojalle mahdollisuu-
den vaatia lisipddomia. Kolmannen
pilarin tavoitteena on edistdd ja vah-
vistaa markkinakuria lisaamalla
raportointivaatimuksia.

Basel I -saannoston ytimena on
pyrkimys maaritelld pankkien paa-
omavaatimukset pankkikohtaisten
riskien perusteella ja siten hyodyntaa

vastaavia riskienmittaustekniikoita

' Baselin komitea harkitsi titi ajatusta, mutta
hylkisi sen, koska luottoriskin VaR-mallien ei vield
katsottu olleen riittdvan kypsdssa kehitysvaiheessa.
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kuin johtavat pankit ovat itse kehitta-
neet ja kdyttaneet. Basel II ei pyri
suoranaisesti mittaamaan jarjestelma-
riskejd ja yksittaisten pankkien vaiku-
tusta niiden muodostumiseen.

Basel II -sddnnoston implisiittinen
tausta-ajatus on, ettd suurten pankki-
instituutioiden riskien mittaaminen
erikseen ja pddoman edellyttiminen
niitd vastaavasti on paras tapa hallita
myos systeemiriskid. Vuosien 2007-
2008 finanssikriisi on haastanut
taman niakemyksen. Vihintiankin
kriisi on paljastanut tarpeen kasitelld
jotenkin pankkien maksuvalmiusris-
keja, jotka eivat talld hetkelld kuulu
Basel I -sdannoston vahimmaispaa-
omavaatimusten piiriin.

Basel II on pantu EU:ssa tiytan-
toon vakavaraisuusdirektiivilld, joka
tuli voimaan vuonna 2007. Yhdysval-
loissa Basel II -sddnnoston taytan-

toonpano on vield kesken.

Myétavaikuttivatko
vakavaraisuusvaatimukset

kriisin syntyyn?

On viitetty, ettd nykyinen kriisi olisi
osittain johtunut uudesta Basel II
-s3dnnostosta tai ettd se on ainakin
saattanut pahentaa kriisid. Tallainen
kritiikki ei kuitenkaan valttamattd ole
aivan oikeudenmukaista. Saattaa
pdinvastoin olla, ettd jos Basel I olisi
korvattu Basel II -sdannostolla aikai-
semmin, tima olisi saattanut lieven-
tdd joitain kriisiin vaikuttaneita
tapahtumia. Koska lisiksi Basel II tuli
Euroopassa voimaan vasta vuonna

2007 eiki ole edelleenkiin kiytossa



Yhdysvalloissa, sen syyttiminen krii-
sistd lienee perusteetonta.

Cannata ja Quagliariello (2009)
ovat arvioineet vaitteitd, joiden
mukaan Basel Il myotavaikutti kriisin
syntyyn. Tillaisia viitteitd ovat 1)
padomavaatimusten suhdannevaihte-
luja vahvistava vaikutus, 2) luokitus-
menetelmdt ja luokituksiin liittyvit
eturistiriidat pddomavaatimuksia
madritettdessad ja 3) paddoma-arbitraa-
si, jossa hyodynnetdan sdantelyjarjes-
telmdn vajavuuksia omien padoma-
vaatimusten minimoimiseksi.> Cannata
ja Quagliariello tulevat johtopaatok-
seen, ettd useimmissa tapauksissa
vaitteet Basel II -saannoston vaiku-
tuksesta kriisiin ovat liian voimakkai-
ta. On kuitenkin varsin selvii, ettid
kriisi on paljastanut Basel II -sdan-
nostossa puutteita, jotka on korjatta-
va tulevien kriisien todennikoisyyden
ja vakavuuden pienentamiseksi. T4l-

laisia korjaavia toimia on jo tulossa.

Kriisin opetukset pankkien
vakavaraisuussdantelyn kannalta

Phadoman mdard ja laatu olivat liian
vaatimattomat

Arvioitaessa pddoman riittavyyttad on
erotettava kaksi pankin padoman
keskeisti tehtavaa (ks. esim. Financial
Services Authority 2009). Ensinnakin
vararikon sattuessa pankin pidaoman
tehtiavana on suojata velkojien, talletta-
jien ja veronmaksajien saamisia (ns.

gone concern -nikemys). Toiseksi paa-

 Tiydellisempi luettelo ja arviointi, ks. Cannata
- Quagliarello (2009).

Paineita pankkien vakavaraisuussiantelyn muuttamiseen

omarakenne ja vakavaraisuus vaikutta-
vat pankkien kayttadytymiseen ja siten
koko kansantalouteen (ns. going con-
cern -nikemys). Erityisesti dkilliset, suu-
ret ja odottamattomat luotto- ja arvos-
tustappiot voivat pakottaa pidomava-
jeesta karsivat pankit rajoittamaan
luotonantoaan kotitalouksille ja yrityk-
sille. PAdomarakenteeltaan heikot ja
merkittavasti velkaantuneet pankit
saattavat my0s ottaa liiallisia riskejd
noususuhdanteissa ennen rahoituskrii-
sejd, koska velkavipua kayttavien yri-
tysten osakkeenomistajat saattavat
hyotya riskinoton lisadmisesta.

On selvia, ettd ennen nykyistd
kriisid pankkien pddomataso oli liian
alhainen ainakin going concern -mie-
lessd. Monet pankit ja muut rahoitus-
laitokset lisdsivat riskinottoaan seka
havaittavissa olevaa ja piilotettua
velkavipuaan ja kevensivit pidoma-
puskureitaan. Riskien toteuduttua
keskuspankit ja valtiovarainministeriot
ovat tarjonneet valtavan mdaran jul-
kista tukea estddkseen rahoitusjarjes-
telman romahduksen ja yllapitaak-
seen pankkien luotonantoa kotita-
louksille ja yrityksille. Yhdysvalloissa,
Isossa-Britanniassa, Pohjoismaissa ja
Sveitsissd toimivat pankit ovat kerdn-
neet vuoden 2009 toisen neljanneksen
loppuun mennessa uutta pidomaa
lihes 1 000 mrd. Yhdysvaltain dolla-
rin edestd, ja tdstd suuri osa oli perai-
sin julkisista lahteista (IMF 2009).

Pankin pddoman maaran lisaksi
myos sen koostumus on tarkeaa. Krii-
sid edeltdneind vuosina pankit lisdsi-

vit — vastatakseen sijoittajien voi-

Akilliset, suuret ja

odottamattomat
luotto- ja
arvostustappiot
voivat pakottaa
pddomavajeesta
kdrsivit pankit
rajoittamaan
luotonantoaan
kotitalouksille ja
yrityksille.
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Pankkien
laadukkaimman
pddoman tulisi olla
niiden “viimeinen

puolustuslinja™.

makkaaseen kysyntaan suurituottoi-
sia arvopapereita kohtaan — seka
velan ettd oman paioman ominaisuuk-
sia sisiltavien hybridipidomainstru-
menttien (hybridit) liikkkeeseenlaskua.
Tiettyjen kriteerien tdyttyessd tillaiset
hybridi-instrumentit voitiin laskea pan-
kin omaan padomaan, ensisijaisiin
omiin varoihin (Tier 1 -pddoma).
Pankkien laadukkaimman pada-
oman tulisi olla niiden ”viimeinen
puolustuslinja”, jossa on pysyvasti
sellaisia instrumentteja, joilla voidaan
kattaa tappioita sekd suojata velkojia
ja tallettajia. Muun muassa hybridei-
hin ja omista varoista vaadittuihin
vahennyksiin sovellettavat ehdot ja
rajoitukset eivit kuitenkaan olleet
yhtendiset eri maissa. Tamin seurauk-
sena sijoittajat asettivat pankkien
raportoimien ensisijaisten omien
varojen laadun, johdonmukaisuuden
ja avoimuuden yhd enemmain kyseen-
alaiseksi ja alkoivat kdyttaa tata sup-
peampia omien varojen maaritelmia.
Epdvarmuuden vilttamiseksi, tasa-
puolisten toimintaedellytysten takaa-
miseksi ja sddntelyarbitraasin rajoit-
tamiseksi pidomavaatimuksiin kuulu-
vien erityyppisten omien varojen
madaritelmiad on selkeytettava ja
yhdenmukaistettava mahdollisimman
pitkille eri lainkayttoalueiden valilla.

Suuriin riskeihin varautumisessa
puutteita

Piiomavaatimukset antavat pankeille
vaarid kannustimia, mikali tietyn-
tyyppisten saamisten hallussapidosta

tal tiettyjen sitoumusten tarjoamisesta
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edellytettavit omat varat eivit vastaa
niiden riskia. Esimerkiksi pankeilta
on vaadittu hyvin pienid pidomia
suhteessa niiden kaupankayntivaras-
tossa oleviin varoihin, joita ostetaan
ja pidetddn hallussa ldhinna siina
tarkoituksessa, ettd ne myydaan lahi-
tulevaisuudessa. Alkuperidinen syy
ndiden saamisten kevyeen pidoma-
vaatimukseen oli oletus, ettd kaupan-
kayntivarasto koostuisi padasiassa
likvideista varoista, jotka voidaan
myydd nopeasti, kuten valtioiden
joukkolainoista. Kriisid edeltaneina
vuosina ja osittain sdantelyarbitraasin
seurauksena pankkien kaupankaynti-
varastojen sisalto kuitenkin muuttui
siten, ettd pankit alkoivat pitdd hal-
lussaan vahemman likvideja ja yha
suurempiriskisid varoja. Kaupankiyn-
tivarastoon sovellettavien pidoma-
vaatimusten riittamattomyys kavi
ilmeiseksi erityisesti kriisin alkuvai-
heessa, jolloin suurin osa pankkien
tappioista kohdistui nimenomaan
ndihin saamisiin.

Pankkien riskipainotettujen saa-
misten — jotka maarittdvit pidoma-
vaatimukset Basel II -sdannostossa ja
siten kuvaavat saamisten riskisyytta
koskevaa viranomaisarviota — ja
kaikkien saamisten kasvuvauhtien
eriytyminen viittaa siihen, ettd paa-
omavaatimukset ovat yleisesti ottaen
kattaneet riskit riittimattomalla
tavalla (kuvio).

Kuviosta nahddin, ettd kymme-
nen suurimman maailmanlaajuisen
pankin kokonaisvarat yli kaksinker-

taistuivat vuodesta 2000 vuoden



2007 toiseen neljannekseen mennessa.
Sita vastoin riskipainotetut saamiset
kasvoivat vain kohtalaisesti. Siten
kuvio antaa ymmartad, ettd otokseen
kuuluvien pankkien varat kehittyivat
turvallisempaan suuntaan vuoden
2007 toista neljannesta kohti. Jalkika-
teen on nihtavissi, ettd riskien kehitys
oli tosiasiassa taysin padinvastaista.

On selvasti monia syitd, joiden
vuoksi pankeilta vaaditut riskipainote-
tut omat varat eivit vastanneet pank-
kien todellisten riskien kasvua. Niita
ovat esimerkiksi pankkien kevyesti
padomittamien kaupankdyntivarasto-
jen voimakas kasvu, luottoriskin siirta-
minen ja jarjestelmariskien riittimaton
huomiointi vakavaraisuussaantelyssa.

Paiomavaatimuksilla ei myos-
kddn kyetty puuttumaan moniin
taseen ulkopuolisiin riskeihin, jotka
ovat tyypillisid luo ja siirra -pankki-
toimintamallille. Puhtaassa luo ja
siirrd -mallissa pankki voi siirtaa ris-
kit lainojen arvopaperistamisen avul-
la pankkijarjestelman ulkopuolella
toimiville sofistikoituneille loppusi-
joittajille. Tama vahentda pankkijar-
jestelman riskia kokonaisuutena.
Todellisuudessa arvopaperistamisen
riskit kuitenkin pysyivit suurelta osin
pankkien taseissa. Itse asiassa suurel-
ta osin arvopaperistamisen tirkea
tausta-ajatus nayttaakin olleen paa-
omavaatimusten kiertiminen
(Acharya — Schnabl 2009).

Arvopaperistettujen instrument-
tien ja erityisesti pankkien taseissaan
pitamien monimutkaisten uudelleen-

arvopaperistettujen instrumenttien

Kuvio.

Pankkien taseen loppusumma suhteessa riski-
painotettuihin saamisiin

1 000 mrd. euroa
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Taseen loppusumma == Riskipainotetut saamiset
Lihde: IMFE, Global Financial Stability Report, hubtikuu 2008.

pddomavaatimukset olivat jalkikiteen
tarkastellen hyvin pienet. Lisaksi pan-
kit siirsivdt runsaasti arvopaperistettu-
ja instrumentteja naenndisesti juridi-
sesti erillisille yhtigille, jotka rahoitti-
vat toimintansa laskemalla liikkeeseen
lyhytaikaisia omaisuusvakuudellisia
yritystodistuksia (asset-backed com-
mercial papers, ABCP) ja joiden tueksi
pankit myonsivit luottojarjestelyja.
Tillaisen likviditeetin parantamisjar-
jestelyn padomavaatimus oli niin
ikdan pieni. Erillisyhtididen ja muiden
vastaavien taseen ulkopuolisten jarjes-
telyjen ongelmat viittaavat siihen, ettd
arvopaperistamisen, uudelleenarvopa-
peristamisen ja pankkien taseen ulko-
puolisen riskinoton sdantelyssa ja val-

vonnassa tarvitaan muutoksia.

Padomavaatimusten subdanne-
vaibteluja voimistava vaikutus

Jo hyvissa ajoin ennen nykyista krii-
sid monet tutkijat olivat huolissaan
uusien Basel II -sdantojen mahdolli-
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sista myotasyklisista vaikutuksista
pankkisektoriin. Kriisi on sittemmin
tuonut timan huolen poliittiseen paa-
toksentekoon.

Periaatteessa kaikki pidomavaati-
mukset voivat vahvistaa suhdannevaih-
teluja. Mekanismi toimii seuraavasti:
Kun talous ajautuu taantumaan, pank-
kien vakavaraisuusvaatimuksista saat-
taa tulla rajoittavia, silld luottotappioi-
den lisddntyminen supistaa pankkien
padomavarantoja. Koska taantumassa
on tyypillisesti vaikea saada uutta ulko-
puolista rahoitusta ainakaan nopeasti,
pankit saattavat joutua sopeutumaan
tilanteeseen vihentimalla luotonantoa.
Tama saattaa ruokkia talouden taantu-
maa edelleen. Riskiperusteiset piaoma-
vaatimukset, kuten Basel II, voimistavat
tatd vaikutusta, silld pankkien saami-
siin liittyvat riskit yleisesti kasvavat
taantumissa, mika puolestaan johtaa
padomavaatimusten kiristymiseen.
Tama huoli on eittamattd perusteltu.
Tdhdn mennessd on kuitenkin ollut
vaikea todistaa empiirisesti, ettd Basel II
-sdannot olisivat todellisuudessa pahen-
taneet luottolamaa nykyisen kriisin
aikana. Erityisen vaikeaa on erotella
luoton kysynnan vaikutukset luoton
tarjonnan vaikutuksista kriisin aikana.

Vihentiikseen Basel II -sidnnos-
ton mahdollista myotasyklisyytta lain-
sddtdjat pohtivat paraikaa, pitdisiko
keskimaaraisia padomavaatimuksia ja
pankkien todellisia piaomatasoja
mukauttaa enemman suhdannevaihte-
luihin eli korottaa noususuhdanteissa ja
alentaa laskusuhdanteissa (ks. myos
esim. Repullo — Suarez 2008). Kaikesta
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huolimatta harkittaessa tallaisia paran-
nuksia Basel II -saannostoon on pidet-
tavd mielessd myos riskiperusteisten
pddomavaatimusten hyodyt. Jokivuolle,
Kiema ja Vesala ovat esittaneet (2009),
etta hyvin suunnitellut riskiperusteiset
pddomavaatimukset saattavat parantaa
luoton kohdentumista, mika puoles-
taan voi hillita myotasyklisyyttd (ks.
my0s Boissay — Kok Serensen 2009).

Jarjestelmariskeihin kiinnitettiin
liian vihdn huomiota

Yksi kriisin keskeisimmista yleisista
opetuksista on, ettd rahoitusjarjestel-
min ja koko talouden toimintaa
uhkaavia jarjestelmariskeja ei otettu
kyllin hyvin huomioon talouspolitii-
kassa, saantelyssa ja valvonnassa. Niin
vakavaraisuussdintelyssi kuin muus-
sakin saantelyssd painopiste oli yksit-
taisten instituutioiden turvallisuudessa.
Rahoituslaitosten ja muiden taloudel-
listen toimijoiden kollektiivisesta kayt-
taytymisestd aiheutuvia riskeji ei otet-
tu riittavalld tavalla huomioon. Siten
keskeiseksi poliittiseksi tavoitteeksi on
maailmanlaajuisesti otettava saantelyn
ja valvonnan kohdistaminen jarjestel-
mariskeihin.

Jarjestelmariskit syntyvat kahdesta
pddasiallisesta lihteesta (ks. esim. Eng-
lannin pankin julkaisu 2009, luku 3).
Ensinnakin talouden noususuhdantees-
sa kotitalouksilla, rahoituslaitoksilla ja
yrityksilla on kollektiivisesti taipumusta
ottaa velkaa ja liiallisia riskeja. Sita
vastoin laskusuhdanteessa ne alkavat
liiallisesti karttaa riskeja. Toiseksi yksit-
tdiset pankit eivit ota tdysimdariisesti



huomioon toimintansa ulkoisvaikutuk-
sia toisten rahoituslaitosten ja koko
rahoitusjarjestelman riskeihin. Esimer-
kiksi suuren rahoituslaitoksen vararik-
ko todennikoisesti aiheuttaisi vakavia
ongelmia muille rahoituslaitoksille
kahdenvalisten positioiden, mainehuo-
lien tai paniikin takia.
Pdiomavaatimukset ovat poten-
tiaalisia makrovalvonnan vilineiti,
joilla niita jarjestelmariskeja voitaisiin
vahentad. Englannin pankki (2009)
esittidd, ettid viranomaiset voisivat har-
kinnanvaraisesti vaatia pankkeja ylla-
pitimdan vahimmaispadomavaati-
mukset ylittavid pidomapuskureita
talouden noususuhdanteiden lieventa-
miseksi. Vaadittujen padomapuskurei-
den suuruus voisi olla suhteessa pan-
kilta vaadittujen omien varojen koko-
naismddraan. Vaihtoehtoisesti nousu-
suhdanteessa voitaisiin korottaa tietty-
jd saamisia — kuten asuntolainoja —
vastaan vaadittujen pidomavaatimus-
ten laskennassa kaytettavia riskipaino-
ja, jotta rajoitettaisiin luotonantoa
ylikuumentuneelle talouden sektorille
(Tucker 2009). Laskusuhdanteessa
pddomavaatimuksia kevennettaisiin
pankkien luotonannon tukemiseksi.
Pankkikohtaisilla pidomapusku-
rivaatimuksilla voitaisiin myos vahen-
taa jarjestelmariskeja, jotka liittyvit
suurten, toisiinsa sidoksissa olevien
pankkien vararikkoon. Puskurivaati-
musten tehtavina olisi pakottaa pan-
kit ottamaan huomioon vararikkonsa
kustannukset rahoitusjiarjestelman
muille osille ja tarjota pankeille kan-

nustimia pienentda kokoaan ja vihen-
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tda sidoksiaan muihin rahoituslaitok-
siin. Pankkikohtaiset, pankin systeemi-
seen merkittavyyteen perustuvat paa-
omapuskurivaatimukset voisivat riip-
pua esimerkiksi pankin taseen koosta,
pankkien valisten vastuiden suuruu-
desta tai kaupankiyntivaraston arvos-
ta (Englannin pankki 2009, luku 5).
Kaiken kaikkiaan keskustelu
pddomavaatimusten mahdollisista
eduista ja puutteista makrovalvonnan
vilineind on vasta alkanut ja toden-
nédkoisesti kiihtyy ldhikuukausina.

Vakavaraisuussainnoston
uudistukset

Baselin pankkivalvontakomitea jul-
kisti marraskuussa 2008 kokonaisval-
taisen strategian Basel II -siannoston
uudistamiseksi vahentaikseen rahoi-
tuskriisin siind paljastamia heikkouk-
sia. Suunniteltujen uudistusten tavoit-

teena on muun muassa

1) lisatd yleisesti pidoman mairda
pankkijarjestelmassa,

2) vahvistaa kaupankayntivarastoa
ja taseen ulkopuolisia riskeja kos-
kevia pidomavaatimuksia,

3) parantaa ensisijaisten omien varo-
jen laatua,

4) rakentaa suurempia padomapus-
kureita padomakehikkoon,

5) taydentia riskiperusteisia paa-
omavaatimuksia yksinkertaisella
pankkien velkaantumisen brutto-
mittarilla sekd

6) vahvistaa pilarin 2 vaatimuksia
pankkien riskienhallinnan ja hal-
lintokaytantojen osalta.
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Baselin komitea
julkisti heind-
kuussa 2009
aiempaa tiukemmat
pddomavaatimukset
pankkien
kaupankdiynti-

varastoille.

Jotkin julkistetuista toimenpiteistd on
jo toteutettu. Heindkuussa 2009
Baselin komitea julkisti entista tiu-
kemmat padomavaatimukset pank-
kien kaupankayntivarastoille tarkoi-
tuksenaan puuttua joihinkin riskei-
hin, joita ei ollut otettu huomioon
aikaisemmissa saannoissi, seka
vahentdd kannustimia kayttaa hyvak-
si erapdivddn asti pidettivien ja kau-
pankdyntivarastossa olevien varojen
erilaista vakavaraisuuskohtelua.
Lisdksi komitea korotti tiettyjen
monimutkaisten uudelleenarvopape-
ristettujen erien pidomavaatimuksia.
Uudet sddnnot myos estdvat pankkia
kayttamastd pidomavaatimustensa
laskennassa ulkopuolisia luottoluoki-
tuksia siltd osin kuin ne edes osittain
perustuvat pankin itsensd antamaan
takaukseen tai tukeen. Niin ollen jos
arvopaperistetulla saamisella (esim.
pankin tukeman erillisyhtion liikkee-
seen laskema omaisuusvakuudellinen
yritystodistus, ABCP) on luottoluoki-
tus AAA, ja se perustuu edes osittain
pankin itsensd antamaan takaukseen,
pankin ei tulisi hyotya omasta
takauksestaan vakavaraisuuspaa-
omansa laskemisessa.

Baselin pankkivalvontakomitean
hiljattain tekemin laadullisen vaiku-
tustutkimuksen mukaan pankkien
markkinariskin pidomavaatimus
kasvaa muutosten johdosta yli kol-
minkertaiseksi. Uudet vaatimukset
tulisi ottaa kdyttoon vuoden 2010
loppuun mennessa. Baselin komitea
myos korotti pilarin 2 vaatimuksia

puuttuakseen pankkien riskienval-
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vontakadytantdjen puutteisiin ja kiristi
pilarin 3 julkistamisvaatimuksia, jot-
ka liittyvat arvopaperistettuihin eriin
ja taseen ulkopuolisille yhtioille
annettuihin takauksiin.

Joulukuussa 2009 komitea julkis-
ti kommentoitavaksi suuren kokonai-
suuden ehdotuksia finanssikriisin pal-
jastamien saantelyn puutteiden korjaa-
miseksi. Ehdotukset jakautuvat viiteen

kokonaisuuteen. Namai koskevat

1) pankkien omien varojen laadun ja
lapindkyvyyden parantamista,

2) pankkien maksuvalmiuspuskureille
asetettavia maarallisid rajoituksia,

3) pankkien liiallista velkaantumista
rajoittavaa vihimmaisomavarai-
suusastevaatimusta,

4) pankkitoiminnan taloussuhdantei-
ta voimistavan vaikutuksen hillit-
semistd seka

5) pankkien arvopaperi- ja johdan-
naiskauppaan liittyvien ns. vasta-
puoliriskien aiempaa kattavampaa
huomioon ottamista vakavarai-

suussdantelyssa.

Lisiksi Baselin komitea aikoo julkis-
taa systeemisesti merkittivien pank-
kien vakavaraisuussaantelya seka
osakepddomaksi tietyin ehdoin
muunnettavissa olevan velkarahoi-
tuksen vakavaraisuuskohtelua koske-
vat mahdolliset uudet ehdotuksensa
myohemmin vuoden 2010 aikana.
Joulukuussa 2009 julkistetuista ehdo-
tuksista tehddan vaikutustutkimus
vuoden 2010 alkupuoliskolla. Baselin

s3annostoon tehtiviat muutokset on



maard hyviaksya vuoden 2010 lop-
puun mennessi ja ottaa kayttoon
vuoden 2012 lopussa.

Baselin komitean valmistelemien
uudistusten mahdollisia vaikutuksia
pankkien liiketoimintaan ja rahoitus-
jarjestelmin vakauteen on viela
aikaista arvioida, koska uudistukset
ovat kesken. On kuitenkin selvii, etta
pankkien pddomavaatimukset ja
maksuvalmiusvaatimukset tiukentu-
vat huomattavasti. Erityisesti Baselin
komitean kaavailemat pankkien
uudet likviditeettivaatimukset vaikut-
tavat varsin kireiltd. Uudistuksia vii-
meisteltaessa olisi tarkeaa varmistaa
se, ettd uudistukset kohtelevat tasa-
puolisesti yhtiomuodoltaan ja liike-
toimintamalliltaan erilaisia pankkeja.
On esimerkiksi jossain maarin episel-
vad, miltd osin ei-osakeyhtiomuotois-
ten pankkien omat varat tayttavat
pankkien laadukkaimmilta omilta
varoilta vastaisuudessa edellytettavit
kelpoisuusvaatimukset. Samoin
vihimmaisomavaraisuusasteen tasoa
ja sisdltod asetettaessa tulisi huolehtia
siitd, ettei se kohtele epdedullisesti
sellaisia pankkeja, joilla on suhteelli-
sen suuri ja vahariskinen tase. Tillai-
sia pankkeja ovat esimerkiksi vahit-
taisluotonantoon keskittyvit ja pank-
kiryhmien keskusrahalaitoksina toi-
mivat pankit.

Euroopan unioni reagoi rahoi-
tuskriisiin muuttamalla vakavarai-
suusdirektiivid ensimmadisen kerran
lokakuussa 2008. Arvopaperistettu-
jen tuotteiden luojat velvoitettiin

pitimaan itsellidn osa liikkeeseen

Paineita pankkien vakavaraisuussiantelyn muuttamiseen

laskemistaan arvopapereista, hybridi-
instrumenttien kelpoisuutta osana
pankkien kokonaispadomaa selkey-
tettiin, pankkien suuria riskeja kos-
kevia sddntojd kiristettiin ja valvojat
velvoitettiin perustamaan valvonta-
kollegioita useissa EU-maissa toimi-
vien pankkikonsernien valvontaan.
Direktiivid muutettiin edelleen hei-
ndkuussa 2009, jolloin EU:ssa otet-
tiin kdyttoon tiukemmat padoma-
vaatimukset pankkien kaupankaynti-
varastoille ja uudelleenarvopaperis-
tetuille erille. Lisdksi pankkien edel-
lytetaan noudattavan terveita palkit-
semiskdytintojd, ja titd valvotaan
pilarin 2 valvontaprosessissa. Euroo-
pan komissio uudistaa vakavarai-
suusdirektiivid suurin piirtein samas-
sa aikataulussa kuin Baselin komitea
omaa sddnnostodan. Komission odo-
tetaan julkistavan alkuvuonna 2010
muutosehdotuksia direktiiviin.
Nama ehdotukset koskevat samoja
kokonaisuuksia kuin Baselin komitean
joulukuussa 2009 julkistamat ehdo-
tukset.

Pankkien todellisten riskien
mittaaminen vaikeaa

Maailmanlaajuinen rahoituskriisi on
ilmentynyt suurelta osin maksuval-
miuskriisind. Tastd syystd vakavarai-
suus ei ole ainoa uudistuksen tarpees-
sa oleva pankkisdantelyn osa. Yhta
tarkedd on varmistaa, ettd pankeilla
on taseissaan riittavasti likviditeettid.
Uusissa sddntelyhankkeissa tima on
jo otettu huomioon. Tédsta huolimatta

riskit, jotka ensin ilmenevit maksu-
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valmiusriskeina, usein sisaltyvit
pankkien ottamiin luotto- ja markki-
nariskeihin. Viimeaikaisen kriisin
pohjimmaisena syyna olivat suurelta
osin subprime-asuntolainat, joiden
pddomavaatimukset osoittautuivat
riittamattomiksi. Tama nakokulma
korostaa pidomavaatimusten ensisi-
jaista merkitysta pankkien turvalli-
suuden varmistamisessa.

Kriisi on kuitenkin muistuttanut,
kuinka vaikeita pankkien todellisten
riskien mittaaminen ja padomavaati-
musten asettaminen niiden riskien
mukaan voivat olla. Useimmat nykyi-
sistd riskien mittausmalleista toden-
nakoisesti antaisivat tulokseksi, etta
pankkien nykyisessa kriisissa kokemien
tappioiden toteutumisen todennakoi-
syys olisi hyvin pieni. TAma asettaa
paineita uusien mallien kehittamiselle
— kenties riskien mittaamisen mallin-
tamisessa on otettava kaytt6on koko-
naan uusia lahestymistapoja, jotka
voivat osoittaa vakaville kriisiskenaa-
rioille realistisempia todennakoisyyk-
sid.

Toinen pddomavaatimusten
kiristimiseen liittyvd huolenaihe on,
ettd se voi aiheuttaa tehottomuutta
rahoituksen vilityksessi ja siten lisatd
rahoituksen kustannuksia. Voi olla,
ettd pankkien turvallisuuden riittivan
tason saavuttaminen pelkdstdan paa-
omavaatimusten avulla olisi yhteis-
kunnallisesta nikokulmasta liian kal-
lis ratkaisu. Uudet kriisit kehittyvat
aina vahintdan osittain uudella taval-
la, eika suojaavilla toimenpiteilla,

kuten padomavaatimuksilla, valtti-
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mattd kyetd puuttumaan niihin. Niis-
td syista monet johtavat tutkijat ovat
esittdneet ehdollisen padoman jirjes-
telyjd, jotka eivit edellyttdisi suurten
padomapuskurien yllapitamista pank-
kien taseissa tavanomaisissa oloissa.
Yksi tallainen ratkaisumuoto olisi
velan ja oman pddoman vaihtosopi-
mus, jolla pankkien velat muunnettai-
siin automaattisesti omaksi paaomak-
si jonkin ennalta maarityn systeemi-
riskiin liittyvan tapahtuman seurauk-
sena tai valvojien pddtokselld. Muita
vastaavia ideoita ovat pidomavakuu-
tus (Kashyap — Rajan — Stein 2008) ja
kaupankédynnin kohteeksi kelpaavat
vakuutukset, joilla on julkinen takaus
(Caballero — Kurlat 2009). Ehdollisia
pddomia koskevien ajatusten yhteise-
nd nimittdjana on, ettd ne keskittyvat
enemmadn potentiaalisen kriisin rajoit-
tamiseen, ja siten niitd voi pitdd
paremminkin palonsammuttimena

kuin tulipalon ehkaisykeinoina.

Haasteena parantaa vaka-
varaisuutta tehokkuudesta
tinkimatta

Tassa artikkelissa on tuotu esiin joita-
kin nakokulmia keskusteluun pank-
kien vihimmaispiiomavaatimusten
uudistamisesta maailmanlaajuisen
rahoituskriisin jalkeen. Padomavaati-
musten yleinen taso mita luultavim-
min nousee, ja tulevat vaatimukset
todennakoisesti myotiilevit suhdan-
nevaihteluja siten, etta niita kiriste-
tddn noususuhdanteessa ja lievenne-
tadn laskusuhdanteessa. Pddomavaa-
timusten kytkeminen yksittaisten



laitosten jarjestelmariskeihin on haas- nen. Muita keskeisid toimenpiteitd

teellista, mutta sitd pohditaan edel- ovat pankkeihin sovellettavat maksu-
leen. valmiusvaatimukset ja vararikkoon

Rahoitusjirjestelmin vakauden joutuneiden pankkien uudelleenjirjes-
parantaminen uhraamatta liiaksi jar- telyjen parantaminen.

jestelmin tehokkuutta on hyvin vaati-

va tavoite. Paras menettelytapa timin Avainsanat: Basel 11, vakavaraisuus-

saavuttamiseksi lienee erilaisten poli- vaatimukset, raboituskriisi, myéta-

tilkkakeinojen yhdistelma eika ainoas- syklisyys, jarjestelmdriskit

taan piiomavaatimusten uudistami-
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Valtioiden rahoitustarpeet ja
institutionaaliset sijoittajat

1.2.2010

Rahoitusmarkkinakriisin ja talous-
taantuman seurauksena julkisen
sektorin rahoitustarpeet ovat voimak-
kaassa kasvussa. Valtioiden markki-
nacehtoisen rahoituksen hinta maaray-
tyy joukkovelkakirjamarkkinoilla
paitsi reaalikorkojen ja inflaatio-
odotusten mukaan myos kysynta- ja
tarjontatekijoiden perusteella. Euroo-
pan valtioiden tulevat rahoitustar-
peet' lisaavit velkakirjamarkkinoiden
tarjontaa. Tassa artikkelissa tarkastel-
laan valtioiden velkakirjamarkkinoi-
den kysyntatekijoita institutionaalis-
ten sijoittajien nakokulmasta. Institu-
tionaalisiksi sijoittajiksi maaritelldan
tassa keskuspankit, valtioiden sijoi-
tusrahastot, elakerahastot, sijoitus-
rahastot ja vakuutusyhtiot. Naiden
sijoittajien sijoituspaiatokset vaikutta-
vat oleellisesti valtioiden rahoituskus-

tannuksiin.

Rahoitusmarkkinakriisin ja heikenty-
neen taloudellisen ympariston seu-
rauksena valtioiden rahoitustarpeet
ovat kasvaneet. OECD-maat laskivat
liikkkeeseen velkaa vuonna 2009 noin
16 000 mrd. Yhdysvaltain dollaria.?
Kuluvana vuonna rahoitustarpeiden
ennakoidaan olevan suurin piirtein
samaa luokkaa, joskin niihin kohdis-
tuva epavarmuus on vield suurta
(kuvio 1). Rahoitustarpeiden kasva-
minen nostaa esiin kaksi merkittavaa
kysymysta: onko rahoitusta saatavilla
ja mihin hintaan. Rahoitustarpeiden

! Tlves — Viertola, Euro & talous 4/2009.
> OECD (2009) Financial Market Trends.
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kasvaessa valtiot joutuvatkin pohti-
maan keinoja kohdata koventunut
kilpailu sijoittajavirtojen suuntautu-
misesta.

Suurin osa valtioiden rahoitus-
tarpeista on uudelleenrahoitustarvet-
ta: uudella velalla katetaan erdantyva
velka. Nettomaaraisesti OECD-mai-
den odotetaan tind vuonna laskevan
liikkeeseen uutta velkaa noin 3 500
mrd. dollarin arvosta. Tama on yli 7
kertaa vuonna 2007 liikkeeseen las-
kettu maira (kuvio 2). Rahoitustar-
peiden kasvun vuoksi onkin tarkeda
pitda ylld ja mielellddn laajentaa val-
tionvelan sijoittajakuntaa.

Vuoden 2009 aikana valtioiden
velkakirjamarkkinoilla nahtiin merk-
keja kysynnin heikkenemisesta. Huu-
tokauppojen jirjestiminen onnistui
vaihtelevasti: joidenkin valtioiden
velan liikkeeseenlaskut olivat ylimer-
kittyjd, kun samanaikaisesti toiset
valtiot joutuivat maksamaan huomat-
tavan suuren preemion velastaan tai
olivat jopa kykenemittomia hankki-
maan rahoitusta suunnittelemaansa
mairii. Taman vuoden aikana julki-
sen sektorin velan rahoittamiseen
liittyva epavarmuus tuntuu edelleen
kasvaneen, mista esimerkkeina voi-
daan mainita Dubain ja Kreikan
rahoitusongelmat.

Viime aikojen tapahtumat eivit
kuitenkaan ole merkki laajamittaises-
ta valtioiden huonosta luottokelpoi-
suudesta tai siitd johtuvasta yleisesta
kyvyttomyydestd hankkia rahoitusta
markkinoilta. Ennemminkin niitd

voidaan pitdd yksittdistapauksina,



joissa markkinoiden heikko likvidi-
teetti ja yksittdiseen litkkeeseenlaski-
jaan liittyvat epaluulot aiheuttavat
viliaikaisia ongelmia markkinoilla.
Tallaisilla yksittdistapauksilla on kui-
tenkin merkittava signaalivaikutus
rahoitusmarkkinakriisin heikentamil-
14 velkakirjamarkkinoilla. Epavar-
muus heijastuu herkasti markkinoi-
den yleisiin riskilisiin ja sitd kautta
korkotasoon.

Valtion velkakirjamarkkinoilla
on suuri merkitys keskuspankkien
toimintaymparistoon. Valtioiden vel-
kakirjojen tuottotasot, eli sijoittajien
perimit korot, ovat maarittelemassa
kaikkien talouden sektoreiden rahoi-
tuskustannuksia. Valtion rahoituskus-
tannukset nakyvit niin kyseisen maan
pankkien ja yritysten rahoituskustan-
nuksissa kuin kotitalouksien lainan-
hoitokustannuksissa.

Eri maturiteettisten velkakirjojen
tuottotaso — eli ns. tuottokayran
muoto — madrdytyy paitsi keskuspan-
kin asettaman ohjauskoron myos
inflaatio-odotusten ja riskipreemioi-
den seka markkinoiden kysynta- ja
tarjontatekijoiden mukaan. Velkakir-
jamarkkinoiden kysynta kuvastaa
sijoittajavirtoja ja eri sijoituskohteisiin
kohdistuvaa sijoittajien kysyntaa.
Sijoittajavirtojen vaikutusta velkakirja-
markkinoihin ja tuottokdyran muo-
toon on tutkittu akateemisessa kirjalli-
suudessa lahinnd Yhdysvaltain joukko-
velkakirjamarkkinoilla. Empiiristen
tutkimusten tulokset ovat vaihtelevia,
mutta viittaavat vahvasti sithen, etti

sijoittajavirtojen kohdistumisella on

Valtioiden rahoitustarpeet ja institutionaaliset sijoittajat

Kuvio 1.

Rahoitustarpeiden kasvu vuosina 2007-2009
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Kuvio 2.

Nettorahoitustarpeen kasvu vuosina 2007-2009
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merkittiva vaikutus maturiteetiltaan

pitkien velkakirjojen korkotasoon.

Institutionaaliset sijoittajat

Kansainvilisilld joukkovelkakirja-
markkinoilla suurimpia sijoittajia

ovat perinteisesti olleet keskuspankit,
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Kuvio 3.
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Kuvio 4.

elikerahastot ja sijoitusrahastot.
Nima institutionaaliset sijoittajat
hallinnoivat valtaosaa maailmanlaa-
juisista sddstoistd ja ovat siten niin
julkisen kuin yksityisen sektorin mer-
kittavimpia rahoittajia. Pelkastdan
elakerahastot, keskuspankit ja valtioi-

den sijoitusrahastot hallinnoivat yli

Elakerahastojen, keskuspankkien ja valtiollisten sijoitus-
rahastojen sijoittama varallisuus vuosina 2001-2008

Mrd. dollaria

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. Keskuspankit ja valtiolliset sijoitusrabastot
2. mmm  Elikerahastot
Libhteet: IMF, OECD ja SWEF Institute.

Euroalueen valtioiden joukkovelkakirjojen jakautuminen
sijoittajatyypin mukaan vuoden 2009 toisella neljanneksella
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30 000 mrd. dollarin sijoitusvaralli-
suutta (kuvio 3). Viime aikoina myos
muut sijoitusrahastot ovat kasvaneet
merkittavasti. Institutionaalisten
sijoittajien hallinnoima varallisuus
on tyypillisesti hajautettu useaan
sijoitusluokkaan. Valtion velkakirjat
ovat yksi osa korkosijoituksia. Insti-
tutionaaliset sijoittajat omistavat
merkittavan osan liikkeeseen laske-
tuista valtion velkakirjoista: euro-
alueella institutionaalisten sijoittajien
osuus markkinoista on noin 74 %
(kuvio 4).

Keskuspankkien sijoitustoiminta
labestynyt markkinakdytinitoji

Institutionaalisten sijoittajien hallin-
noima varallisuus on moninkertaistu-
nut viimeisten 15 vuoden aikana.
Kehitykseen ovat vaikuttaneet monet
talouksien rakenteelliset ja sykliset
seikat. Talouksien avautumisen ja
niiden rakenteiden kehittymisen seu-
rauksena sijoittajille on avautunut
uusia ja moninaisia mahdollisuuksia
kasvattaa varallisuuttaan. Vdestora-
kenteen muutokset, muutokset talou-
den ja rahoitussektorin sdantelyssi
sekd raaka-ainemarkkinoiden tarjoa-
mat ns. windfall gain -tilaisuudet ovat
tukeneet sijoitettavan varallisuuden
nopeaa kasvua ja samalla erilaisten
rahoitusinstrumenttien kysyntaa.
Sijoitettavan varallisuuden kasvun
seurauksena institutionaalisten sijoit-
tajien sijoitusavaruus laajeni ja kan-
sainvilistyi rahoituskriisid edeltdvina
vuosina. Sijoitusvarallisuuden kan-

sainvilinen kasvu sindnsi on rahoi-



tusjarjestelman vakautta tukeva teki-
ja, mutta rahoitusvirtojen valtava
koko ja rahoituksen tarvitsijoiden
riippuvuus ndistd virroista on myos
herittanyt huolestumista.
Keskuspankkien hallinnoimien
valuuttavarantojen ja muiden rahoi-
tusvarallisuuserien maira on kasva-
nut merkittavasti erityisesti kehitty-
vissd maissa, joissa talouden nopea
vientivetoinen kasvu ja usein myos
kiintedn valuuttakurssin politiikka
ovat kasvattaneet reserveja. Kehitty-
neiden maiden keskuspankkien sijoi-
tusvarallisuus on kasvanut tasaisem-
min. Uudempana ilmiond moni valtio
ja jotkin keskuspankit ovat rahastoi-
neet ylimaardistd rahoitusvarallisuut-
ta erityisiin valtiollisiin sijoitusrahas-
toihin (ns. sovereign wealth fund).
Valtiollisissa sijoitusrahastoissa on
talld hetkelli sijoitettavaa varallisuut-
ta noin 6 000 mrd. dollarin arvosta.
Sijoitukset on hajautettu maailman-
laajuisesti, mutta painopiste on ollut
merkittavilld tavalla Yhdysvaltain
dollarin madaraisissa sijoituksissa.
Keskuspankkien ja valtiollisten
sijoitusrahastojen sijoitusten hallin-
nointi on perinteisesti ollut melko
konservatiivista. Varsinkin keskus-
pankit ovat sijoitustoiminnassaan
painottaneet turvallisuutta ja likvi-
diyttd. Kun viime vuosikymmenen
aikana niiden valuuttavarannot ovat
kasvaneet ja likvidiysvaatimusta on
taman vuoksi voitu pienentia, kes-
kuspankkien sijoittamisen tapa on
lahestynyt markkinakaytintojd ja

muiden institutionaalisten sijoittajien

kayttaytymistd. Timan seurauksena
sijoitettava varallisuus on sijoitettu
aikaisempaa laajempaan sijoituskoh-
devalikoimaan ja varainhallinnassa
painotetaan turvallisuuden lisaksi

suotuisaa tuottojen ja riskien suhdetta.

Eldgkesijoittajat hakeneet
lisdtuottoja kansainvalisilti
velkakirjamarkkinoilta

Elikevarojen vuotuinen kasvu on
OECD-maissa ollut keskimaarin noin
7 % viimeisen kymmenen vuoden
aikana.’ Elikkeiden rahoitukseen
tarkoitetun sijoitetun varallisuuden
madrd on keskimaarin 72 % naiden
maiden bruttokansantuotteesta, jos-
kin maiden valilld on suuria eroja
(kuvio 5). Elikerahastojen sijoitusten
arvon arvioidaan tilld hetkelld olevan
yli 20 000 mrd. dollaria. Naista sijoi-
tuksista noin puolet on yhdysvalta-
laisten eldkesijoituksia.

Eldkevarojen sijoittamisessa
rahoitusmarkkinakriisid edeltanytta
aikaa hallitsivat sijoitusten kansain-
vilistyminen ja riskinottohalukkuu-
den kasvaminen. Kansalliset elikejar-
jestelmat ovat lahes kaikkialla alika-
tettuja, joten tulevien elikemaksujen
kattamiseksi elikevarojen hoitajien
on pitanyt tavoitella parempia tuotto-
ja riskillisimmista sijoitusluokista.
Euroopassa alhainen korkotaso val-
tion velkakirjamarkkinoilla ja jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden suhteelli-
nen kehittymattomyys ovat jossain
mairin ajaneet elakesijoittajia hake-

3 OECD (2008) Pension markets in Focus.
Watson Wyatts 2008 Pension Fund Study.
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Arviolta yli

20 000 mrd. dolla-

rin arvoisista elike-

rahastosijoituksista

noin puolet on

yhdysvaltalaisia.
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Kuvio §.

maan lisdtuottoja kansainvalisilta
velkakirjamarkkinoilta, erityisesti
Yhdysvalloista ja kehittyviltd markki-
noilta.

Viestorakenteen muuttuminen ja
elikkeiden rahoitusta koskevan lain-
saadannon kehittyminen viime vuosi-
kymmenina ovat kasvattaneet institu-
tionaalisten sijoittajien hallinnoimia
elikevaroja huomattavasti. Ndin on
kaynyt varsinkin Isossa-Britanniassa,
Yhdysvalloissa, Sveitsissd ja Hollan-
nissa, joissa yksityisten elikeyhtioiden
toiminta kehittyi aikaisin (kuvio 5).
Elakevarojen kasvun ja niiden sijoit-
tamisen laajenemisen my6td on synty-
nyt myos tarve siannelld ndiden varo-
jen sijoittamista ja varoja hallinnoivien
yhtididen vakavaraisuutta. Saantelyn

kehittyminen on vaikuttanut elikeva-

Elikerahastot suhteessa OECD-maiden BKT:hen
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Ruotsi
Espanja
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Tsekki
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Korea
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Ranska
Luxemburg
Turkki
Kreikka

roista syntyviin sijoitusvirtoihin vaih-
televasti, kun kukin maa on kehittanyt

omaa saantelyddn kansallisesti.

Sijoitusrabastojen merkitys kasvanut

Sijoitusrahastojen merkitys kansainva-
lisissa padomavirroissa on viime vuosi-
na kasvanut. Tdma on seurausta toi-
saalta eldkesddstamisen muotojen
monipuolistumisesta ja toisaalta suo-
tuisasta taloudellisesta kehityksesta,
joka on mahdollistanut myos yksityis-
ten sddstojen kasvun ja kertymisen
sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahastojen
sijoitusvirtojen tulkinta on hankalam-
paa kuin valtiollisten sijoitusrahasto-
jen, keskuspankkien ja elikerahastojen
tapauksessa, koska sijoitusvarallisuu-
den lahdetti tai sijoittamisen motiiveja

ei ole mahdollista yksiloida.

0

Léhde: OECD.
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Kaikkiaan voidaan todeta, etti
kansainvilisten padomavirtojen ja
sijoitettavan varallisuuden kasvu
rahoitusmarkkinakriisia edeltavina
vuosina oli huimaa ja silld oli vaiku-
tusta sijoitusinstrumenttien hinnoitte-
luun kansainvilisilla rahoitusmarkki-
noilla. Rahoitusinstrumenttien kasva-
vat markkinat ja kaupankdyntimaa-
rat yhdessa laskevien tuottotasojen
kanssa vahvistavat kasitysta, ettd
ndihin vuosiin ajoittuneet muutokset
ovat tulos sijoittajapohjan laajenemi-
sesta ja kysynnin kasvusta. Sijoittaja-
virroilla oli siis huomattava merkitys
markkinaehtoisen valtionvelan rahoi-
tuskustannuksen muodostumisessa.
Esimerkiksi Yhdysvaltain valtion
pitkien velkakirjojen korkotason arvi-
oitiin vuonna 20035 olleen ulkomais-
ten sijoittajavirtojen vuoksi 0,5-1,0
prosenttiyksikk6d matalampi kuin se

muuten olisi ollut.*

Rahoitusmarkkinakriisin
vaikutukset institutionaalisiin
sijoittajiin
Rahoitusmarkkinakriisilla on ollut
sekd suoria ettd epasuoria vaikutuk-
sia institutionaalisiin sijoittajiin. Suo-
rista vaikutuksista merkittavimpia
ovat olleet varallisuushintojen laskun
aiheuttama sijoitusvarallisuuden
supistuminen sekd timan seuraukse-
na syntynyt halu karttaa riskeja. Toi-
saalta keskuspankkien ja valtioiden
mittavilla tukitoimilla on ollut positii-

vinen vaikutus sijoitusmarkkinoiden

* Fed (2005) International Capital Flows and U.S.
Interest Rates.
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likviditeettiin ja kysyntaan. Epdsuo-
rista vaikutuksista laajimpia tulee
todennikoisesti olemaan se, etti
rahoitusmarkkinoiden ja joidenkin
institutionaalisten sijoittajien sddntely

tiukentuu.

Sijoitettava pddoma uuteen kasvuun

Rahoitusmarkkinakriisin oletettiin
vaikuttavan merkittavasti julkisen
sektorin sijoittajiin, koska kriisin
ratkaisuna oli yksityisen sektorin
riskien osittainen siirtiminen valtioi-
den taseeseen. Nayttaa kuitenkin
siltd, ettd valtioiden rahoitustarpeiden
lisdantyminen hoidetaan valtioiden
kasvavalla velanotolla ja keskuspank-
kien sijoitettava varallisuus pysyy
maailmanlaajuisesti tarkasteltuna
lahes ennallaan. Valtioiden ja maan-
osien vililld on tdssd kuitenkin suuria
eroja. Joidenkin keskuspankkien
rahoitusvarallisuus on pienentynyt
pankkien likviditeetti- ja hatdrahoi-
tustarpeiden aiheuttamien ulosvirta-
usten seurauksena ja joidenkin arvos-
tustappiot ovat aiheuttaneet sijoitus-
varallisuuden markkina-arvon laskua.
Vilillisesti keskuspankkien ja valtiol-
listen sijoitusrahastojen kokoon voi
my0s vaikuttaa valtioiden rahoitus-
tarpeiden kasvu, koska valtiolla saat-
taa olla merkittavakin rooli valtiollis-
ten sijoitusrahastojen ja joissakin
tapauksissa my0s keskuspankin ohja-
uksessa.

Vaikeista taloudellisista ajoista
huolimatta keskuspankkien rahoitus-
varallisuuden ja valtiollisten sijoitus-

rahastojen varallisuuden oletetaan
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Elikerahastojen
sijoitettavan
varallisuuden kasvu
nayttdid toistaiseksi

jatkuvan.

Kuvio 6.

tulevinakin vuosina kasvavan. Erityi-
sen positiiviseksi kehitys nihdaan
kehittyvissa talouksissa, joiden odo-
tettu talouskehitys ei ole karsinyt
Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan keskit-
tyneestd pankkikriisistd samoin kuin
kehittyneissa linsimaissa (kuvio 6).
Raaka-aineiden hyvini jatkuva
kysynt ja kiinteiden valuuttakurssien
politiikka luovat edelleen hyvat edel-
lytykset valuuttavarantojen kasvulle
kehittyvissi talouksissa.’
Eldkerahastojen sijoitettavan
varallisuuden kasvu nayttid toistai-
seksi jatkuvan. Eldkerahastojen hal-
linnoiman varallisuuden pienenemi-
nen vuonna 2008 johtui paljolti sijoi-
tusten markkina-arvon laskusta
(kuvio 3). Sijoitusten arvonalennukset
koettelivat pahiten Euroopan reuna-
alueiden maita ja sellaisia eldkesijoit-
tajia, jotka altistuivat voimakkaasti
valuutta- tai osakekurssiriskille.
Toisaalta monissa OECD-maissa
elikkeiden rahastointi on viela lap-

* IMF (2009) Global Stability Report.

Kehittyvien maiden valuuttavarantojen odotettu kehitys
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senkengissd, ja lihes kaikissa kehitty-
vissd talouksissa elikejarjestelmatkin
ovat vasta kehittymassa. Elakkeiden
rahastoinnin oletetaan tulevaisuudes-
sa yleistyvin kaikkialla maailmassa,
ja timan vuoksi eldkerahastojen paa-
oman ja sijoitusvarallisuuden olete-
taan tulevinakin vuosina kasvavan.
Lansimaissa pohditaan parhail-
laan laajasti ikdantymisen vaikutuk-
sia talouskehitykseen. Ikdantyminen
ja suurten ikdluokkien elikoityminen
voivat vaikuttaa myos rahoitusmark-
kinoihin, kun nykyiset elikesdastijat
muuttuvat seuraavien vuosikymmen-
ten aikana elikekuluttajiksi ja elike-
maksujen kattamiseksi tehtyja sijoi-
tuksia aletaan vihitellen purkaa. Kos-
ka ikdantymisen vaikutukset ovat
merkittavimmat kehittyneissa lansi-
maissa ja koska potentiaalia uusien
elakejirjestelmien ja rahastoinnin kas-
vuun on eniten kehittyvissa talouksissa,
tulee elikerahastojen kasvun painopiste
todennikaisesti siirtymaan tulevaisuu-
dessa Yhdysvalloista ja Euroopasta
kehittyviin maihin (kuvio 5).
Rahoitusmarkkinakriisin seu-
rauksena rahoitusmarkkinoilla on
talld hetkelld aidon sijoituskysynnin
lisaksi runsaasti muutakin julkista
likviditeettid. Keskuspankit ovat tar-
jonneet markkinoille poikkeuksellisen
paljon likviditeettid rahoitusmarkki-
nakriisin vaikutusten lieventamiseksi.
Euroalueella niitd epatyypillisiksi
luokiteltavia rahapolitiikan vilineita
oli vuoden 2009 puolivalissa kaytossa
yli 700 mrd. dollarin ja Yhdysvallois-
sa yli 1 200 mrd. dollarin edesta. Kes-



kuspankkien lisdksi valtiot ovat tuke-
neet rahoitussektoria erilaisin toimen-
pitein, kuten takauksin ja pidomituk-
sin. Tukitoimet ovat olleet erittdin
mittavia, ja on ollut nahtavissa merk-
kejd siitd, ettd osa keskuspankkien
liikkkeeseen laskemasta ylimdaraisesta
likviditeetista on suuntautunut insti-
tutionaalisten sijoittajien kautta
rahoitusmarkkinoille.

Rahoitusmarkkinakriisi on lisannyt

riskien karttamista

Rahoitusmarkkinakriisi vaikutti sijoit-
tajien kasityksiin riskistd samoin kuin
riskinsietokykyyn monella tavalla.
Riskien mittaamiseen ja analyysiin
ollaan parhaillaan kehittimaéssa
uudenlaisia vilineitd, jotta erityisesti
rakenteeltaan monimutkaisten ja luot-
toriskillisten sijoituskohteiden riskit
saadaan hallittua paremmin. Kriisin
seurauksena sijoittajat ovat suhtautu-
neet aikaisempaa varovaisemmin sijoi-
tuskohteisiin, joiden arvostus on han-
kalaa tai joiden likviditeetista ei ole
kaikissa markkinaolosuhteissa takeita.
Riskinkarttavuuden lisidntymisen
vuoksi riskien arvioinnissa ollaan
aikaisempaa tarkempia ja sijoittajat
valitsevat sijoituskohteet entisti huo-
lellisemmin. TAma on toisaalta suun-
nannut sijoittajavirtoja aikaisempaa
enemman valtion velkakirjamarkki-
noille, mutta toisaalta nostanut esiin
yksittaisiin valtioihin liittyvan luotto-
riskin arvioinnin tarkeyden.
Keskuspankit ja sijoitusrahas-
tot ovat rahoitusmarkkinakriisin

seurauksena joutuneet kiinnittimaan

Valtioiden rahoitustarpeet ja institutionaaliset sijoittajat

entistd enemmain huomiota sijoitus-
kohteiden likvidiyteen. Aikaisempina
vuosina institutionaaliset sijoittajat
olivat tottuneet hyvin vakaaseen sijoi-
tusymparistoon ja tasaiseen sijoitus-
varallisuuden kasvuun. Siksi kriisiolo-
suhteissa esiin tulleet likviditeettitar-
peet ja markkinoiden ajoittainen toi-
mimattomuus yllattivat monet. Krii-
sin jalkeen kasitys markkinoiden lik-
vidiydesta ja instituutioiden likvidi-
teetintarpeesta on muuttunut pysy-
vasti. Rabhoituskriisin
Riskin karttamisen lisdantymi-

nen on ajanut institutionaalisia sijoit- markkinoiden

tajia suosimaan aikaisempaa enem- likvidiydestii ja
min sijoituksia kotimarkkinoilleen. instituutioiden
Tama ns. home bias on perusteltavis- likviditeetin-

sa paitsi ulkomaisia sijoituksia pie- tarpeesta ovat

nemmilld valuuttakurssi- ja korkoris- munttuneet

kitasolla my6s informaatioedulla. pysyviisti.
Lihialueille ja tuttuihin sijoituskoh-

teisiin tehtdvista sijoituksista on saa-

tavilla paremmanlaatuista ja ajanta-

saisempaa tietoa, mika varmistaa

sijoituskohteesta tehtavaa riskiana-

lyysia.

Sddntelyn tiukentaminen lisdd
valtion velkakirjojen kysyntid
Pankkien ja eldkesijoittajien viime
vuosina karsimat sijoitustappiot ovat
nopeuttaneet niiden sddntelyn tiuken-
tamista. Sddntely koskee erityisesti
vakavaraisuuden eli sijoitusten ja
vastuiden suhteen maarittamista ja
vakavaraisuuden rajoittamista. Saan-
telyn tiukentaminen todennakoisesti
vihentdd riskinottohalukkuutta.

Tamai oletettavasti suosii valtion vel-
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kakirjoja. Valtioiden jakaantuminen
luottokelpoisuudeltaan vahvempiin ja
heikompiin saattaa vahvistua myos
saantelyn kautta, kun heikomman
luottokelpoisuusluokituksen valtioi-
den rahoituksen saanti suhteessa vah-
voihin vaikeutuu. Saintely heijastuu
vakavaraisuusvaatimuksiin ja eri
sijoitusluokkien riskillisyyden paino-
tuksiin. Sdantelyn odotetaan tiukke-
nevan, jolloin vihiriskisempien sijoi-
tusluokkien suosion voidaan olettaa

kasvavan.

Euroalueen valtioiden asema
rahoituksen hakijana

Valtioiden rahoitustarpeiden kasvaes-
sa kilpailu potentiaalisista sijoittajista
kovenee. Rahoitusmarkkinoiden kan-
sainvilistymisen seurauksena euro-
alueen valtiot kilpailevat sijoittajista
talla hetkelld tasavertaisesti muiden
liikkeeseenlaskijoiden kanssa. Talloin
sijoittajien ja sijoitusvirtojen houkut-
telussa avainasemassa ovat liikkee-
seenlaskijoiden luottokelpoisuus,
luottokelpoisnakymat seka lainan-
oton rakenne sijoittajien kysyntdan
verrattuna.

Valtioiden vahvuuksia velanotta-
jina ovat ennen kaikkea niiden liikkee-
seen laskemien velkakirjojen turvalli-
suus ja likvidiys. Rahoitusmarkkina-
kriisin jilkeen nima ominaisuudet
ovat olleet haluttuja institutionaalisten
sijoittajien keskuudessa. Sijoitusjakau-
massa turvallisten sijoituskohteiden
lisidminen pienentdd sijoitusten mark-
kina-arvon vaihteluja ja vihentia luot-

totappioiden todennikoisyytta.

28  Euro & talous 1-2010

Valtion velkakirjojen likvidiys on
yleensd parempi kuin muiden joukko-
velkakirjojen suurten liikkeeseenlas-
kumdirien ja vakiintuneen markkina-
rakenteen vuoksi. Sijoittajien var-
muus siita, ettd sijoituskohteille saa
kaikissa markkinaolosuhteissa seka
osto- ettd myyntihinnan, on noussut
aikaisempaa tarkeammaksi tekijaksi
harkittaessa sijoitusten jakautumista
eri sijoitusluokkiin.

Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat
joutuvat maksamaan sijoituskohtei-
den turvallisuudesta ja likvidiydesta
niistd saatavan vahaisemman tuoton
muodossa. Matala tuottotaso onkin
valtioiden suhteellinen heikkous vel-
kakirjojen liikkeeseenlaskijana mark-
kinoilla. Rahoitusmarkkinakriisin
jalkeen monilla sijoittajilla on suuri
tarve korjata heikentyneita taseitaan
ja sijoitusten markkina-arvon alene-
mista, minki seurauksena tuottoha-
kuisuus on viime aikoina selvisti kas-
vanut. Sijoittajavirtojen onkin ndhty
viime aikoina suuntautuvan takaisin
riskillisempiin sijoitusluokkiin.

Saantelyn tiukentumisen seu-
rauksena arviot eri sijoitusluokkien
riskillisyydesta ovat tyypillisesti
korostuneet. Tama parantaa riskitto-
miksi katsottujen ja luottokelpoisuu-
deltaan hyvien valtion velkakirjojen
suhteellista houkuttelevuutta. Omai-
suuserien markkina-arvojen laskun
seurauksena esimerkiksi elikevakuu-
tusyhtioiden vakavaraisuus on huo-
nontunut, mika pakottaa suuntaa-
maan sijoituksia aikaisempaa enem-

man turvallisiin sijoituskohteisiin ja



erityisesti pienempiriskisimpiin kor-
koinstrumentteihin.

Euroopan valtiot ovat muiden
suurten lainanottajien tavoin hyvin
riippuvaisia institutionaalisten sijoit-
tajien sijoitusvirroista. Suurten ja
vakaiden sijoittajien kiinnostuksesta
kilpaillaan kansainvilisilld rahoitus-
markkinoilla. Eurooppalaisten valtioi-
den velkakirjojen houkuttelevuudelle
voidaan institutionaalisten sijoittajien
nakokulmasta pitdd suurimpana
uhkana yksittaisten valtioiden luotto-
kelpoisuuden muutoksia ja lainanot-
totarpeisiin kohdistuvaa epavarmuut-
ta. Tdma jakaa Euroopan valtiot
aikaisempaa selvemmin “hyviin” ja
”huonoihin”, miki ei valttimatti ole
eurooppalaisten joukkovelkakirja-
markkinoiden etu.

Sijoittajien halu hajauttaa sijoi-
tuksia aikaisempaa enemman pois
Yhdysvaltain dollarin maaraisista
sijoituskohteista saattaa vastedes
tukea Euroopan joukkovelkakirja-

markkinoita. My6s kotimarkkinoiden

suosiminen saattaa lisata kiinnostusta
eurooppalaisiin sijoituksiin. Toisaalta
eurooppalaisten rahoitusmarkkinoi-
den sirpaleisuus ja heterogeenisuus

ovat selva haitta kilpailussa sijoittaja-

virroista. Koska euroalueen valtiot
hoitavat rahoituksen hankkimisen
itsendisesti ja toisistaan riippumatta,
ne kilpailevat sijoittajista myos keske-
nadn. Tassa kilpailussa parhaiten
selviavit maat, joiden julkisen talou-
den kestdvyys on hyvi ja joiden vel-
kakirjatarjonta vastaa mahdollisim-
man hyvin rakenteeltaan ja ajoituk-

seltaan markkinoilla olevaa kysyntaa.

Asiasanat: julkinen velkaantuminen,
velanhallinta, sijoittajat, arvopaperi-
sijoitukset

Valtioiden rahoitustarpeet ja institutionaaliset sijoittajat
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Skenaarioita maailmantalouden
tasapainottomuuksien korjaantu-

misesta

2.2.2010

Maailmantalouden tasapainotto-
muuksien eli globaalien vaihtotase-
epatasapainojen kasvusta on viime
vuosikymmenen aikana tullut merkit-
tava maailmantaloutta leimaava
ilmi6. Naiden epatasapainojen kor-
jaantuminen tulee todenniakoisesti
vaatimaan seka rakenteiden muutok-
sia etta valuuttakurssien sopeutumis-

ta maailman suurimmissa talouksissa.

Vaihtotaseiden epatasapainot nivou-
tuvat kulutuksen, sadstimisen ja
investointien epatasaiseen jakautumi-
seen maailmantaloudessa. On ilmeis-
td, ettd epatasapainojen sopeutumi-
nen vaatii sekd sadstimisasteen nou-
sua Yhdysvalloissa etta sen laskua ja
kulutuskysynnan lisaantymista Kii-
nassa. Valuuttakursseilla on poten-
tiaalisesti tarkea rooli vaihtotaseiden

epdtasapainojen pienentamisessa.

Tassa artikkelissa tarkastellaan
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijadaman
ja sen korjautumisen makrotaloudel-
lisia vaikutuksia Yhdysvalloissa ja
muualla maailmantaloudessa. Aluksi
esitelldan aihepiiri ja kdyddan lapi
alan tutkimusta. Sen jilkeen esitetdan
yksinkertainen Yhdysvaltain huolto-
tasekehikkoon pohjautuva skenaario-
laskelma vaihtotaseen alijaaman
umpeutumisen vaikutuksista maan
yksityiseen kulutukseen ja vastaava
”peilikuvalaskelma” Kiinan osalta.
Lopuksi esitellian makrotaloudelli-
seen malliin perustuva laskelma
Yhdysvaltain ja euroalueen vilisesta
vaihtotaseen sopeutuksesta ja sen
vaikutuksista.
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Tarve Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijaaman korjaantumiseen nahty
tutkimuksissa jo pitkaan
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaama
kasvoi 2000-luvulla aiempaan ver-
rattuna poikkeuksellisen suureksi
(kuvio 1). Suurimmillaan alijaama oli
n. 6 % BKT:std vuonna 2006. Sittem-
min alijidma on supistunut siten, etta
vuonna 2009 se oli arviolta vajaat

3 % BKT:sta.

Periaatteessa vaihtotaseen poik-
keama nollasta ei valttamitta ole epa-
tasapainotila. Jos maan pidoman tuot-
tavuus on pitkalla aikavalilla keski-
maarin parempi kuin muun maailman,
tama houkuttelee korkeammalla tuot-
totasolla ulkomaisia sijoittajia rahoit-
tamaan maan rahoitusalijaimai (eli
vaihtotaseen alijaamai) mahdollisesti
pitkdankin. Vaikka tamantyyppista
perustelua Yhdysvaltain vaihtotaseen
ongelmattomuudesta on jonkin verran
kaytetty, tutkimuksen valtavirta nikee
Yhdysvaltain vaihtotaseen kasvavan
alijagdmain kuitenkin epdtasapainoti-
laksi (esim. Eichengreen 2006). Tilan-
teen kestamattomyytta perustellaan
yleensi silld, ettd Yhdysvaltain vaihto-
taseen pitkadaikainen alijaama kerryt-
taa vahitellen maan ulkomaisen netto-
velan niin suureksi, ettd jossain vai-
heessa suurin osa maan paiomakan-
nasta on ulkomaisessa omistuksessa.
Tallaista tilannetta voidaan pitaa epa-
realistisena sekd kotimaisista poliitti-
sista ettd ulkomaisista taloudellisista
syistd. Tdman vuoksi jossain vaiheessa
taytyy kdaynnistya korjausliike, jossa

ulkomaiset sijoittajat alkavat myyda



yhdysvaltalaisia arvopapereita, niiden
arvo laskee ja dollari heikkenee. Koti-
mainen kysynta supistuu ja Yhdysval-
tain tuotanto alkaa suuntautua aiem-
paa enemmin vientiin kotimaisen
kysynnin sijaan. Tama johtaa Yhdys-
valtain vaihtotaseen alijaaman pie-
nenemiseen.

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaa-
min korjaantumisen voidaan nihda
alkaneen vuoden 2009 aikana sen
jalkeen, kun maan rahoitusmarkki-
noilta kdynnistynyt hiirio levisi maail-
manlaajuiseksi finanssikriisiksi ja
taloustaantumaksi. Alan tutkimukses-
sa olennaiseksi kysymykseksi oli jo
alemmin noussut se, missd maarin
Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen
voisi pehmentaa vaihtotaseen alijaa-
man pienenemisen aiheuttamia reaali-
taloudellisia vaikutuksia. Toisin kuin
monissa tutkimuksissa oli ennakoitu,
dollari ei heikentynytkddn voimak-
kaasti finanssikriisin alkuvaiheessa.
Pikemminkin vaikutti silti, ettd
Yhdysvaltain dollari pysyi sijoittajien
turvalliseksi kokemana sijoituskoh-
teena, eikd Yhdysvalloilla missdan
vaiheessa ollut ongelmia rahoittaa
alijiamainsd. Yhdysvaltain vaihtota-
seen pieneneminen aiheutui kotimai-
sen kysynnin voimakkaasta heikenty-
misestd, sddstamisasteen noususta ja
raaka-aineiden hintojen laskusta.

Nykytilanteen valossa varsin rea-
listisia makrotaloudelliseen malliin
perustuvia laskelmia Yhdysvaltain
vaihtotaseen korjauksesta ovat esitta-
neet Engler, Fidosra ja Thimann
(2009) sekd Engler (2009). Ensin mai-

Skenaarioita maailmantalouden tasapainottomuuksien

korjaantumisesta

Kuvio 1.

Yhdysvaltojen vaihtotase ja kotitalouksien saastaminen
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nitun tutkimuksen mukaan Yhdysval-
tain vaihtotaseen alijiaman supistumi-
nen vaatii kotimaisen kysynnan siirty-
mistd aiempaa enemman suljetun sek-
torin tuotteisiin (kuten palveluihin),
joiden suhteellisen hinnan taytyy las-
kea verrattuna kotimaassa tuotettuihin
avoimen sektorin tuotteisiin. Talloin
Yhdysvaltain kotimainen tuotanto
siirtyy suhteessa enemman avoimen
sektorin tuotteisiin. Tama vahvistaa
viennin kasvamisen kautta vaihtota-
seen alijadman sopeutumista, eika
tarvittava valuutan reaalinen heikenty-
minen ole yhtd suuri kuin joissakin
aiemmissa tutkimuksissa on arvioitu.
Engler (2009) puolestaan laajen-
taa Englerin, Fidoran ja Thimannin
mallia siten, ettid se ottaa huomioon
kaksi Yhdysvaltain ulkopuolista
talousaluetta, Euroopan ja Aasian.
Yhdysvaltain tuotanto siirtyy jilleen
merkittdvisti enemmain avoimen sek-

torin tuotteisiin, mutta reaktio Euroo-
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passa ja Aasiassa riippuu ratkaisevasti
noudatetusta valuuttakurssipolitiikas-
ta. Mikali Aasian maat jatkavat
valuuttojensa (joko eksplisiittista tai
implisiittistd) sitomista Yhdysvaltain
dollariin, jatkuu Aasian maiden avoi-
men sektorin tuotteiden tuotanto
vahvana ja niiden vaihtotaseen ylijdi-
ma kasvaa edelleen. Télloin Euroo-
pan osaksi jaava sopeutustarve on
erittdin suuri. Alueelle kehittyy valtai-
sa vaihtotaseen alijiama, ja valuutta
vahvistuu reaalisesti selvisti.

Vaikka keskustelussa globaaleista
epatasapainoista Yhdysvaltojen vaihto-
taseen alijaaman vastinpariksi nousevat
Saksan, Aasian maiden ja 6ljyntuotta-
jien ylijaamat, kiinnostavin ja kiivain
keskustelu koskee Kiinan roolia. Alhai-
sesta tulotasosta ja voimakkaasta kas-
vusta huolimatta Kiinan vaihtotaseen
ylijadma on viimeisimman 10 vuoden
aikana revennyt suureksi. Vuonna 2008
ylijiama kasvoi ennatykselliseen 426
mrd. dollariin (9 % BKT:std), kun
vuonna 2009 ylijaama oli selvasti alle
300 mrd. dollaria (5 % BKT:sta). Kan-
sainvilinen valuuttarahasto (IMF)
ennustaa Kiinan vaihtotaseen ldhtevin
uudestaan kasvuun, kun maailman-
talous alkaa elpya.

Keskustelu Kiinan vaihtotaseen
ylijaaman (ja valuuttavarannon kas-
vun) syistd keskittyy yhtdaltd Kiinan
korkeaan sadstimisasteeseen ja toi-
saalta valuuttakurssipolitiikkaan.
Saastamisasteen alentamistarve liittyy
laajempaan pohdintaan siitd, miten
Kiinan kotimaista kulutuskysyntia

voitaisiin tukea, jotta maa voisi irtau-
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tua kestamattomaksi kdayvista vienti-
ja investointivetoisesta kasvustrategias-
ta. Téllaisen muutoksen aikaansaami-
nen edellyttdisi uudistuksia sosiaali-
turvassa (elikeuudistus), terveyden-
huollossa, koulutuksessa seka yritys-
ten rahoitus- ja osingonjakopolitii-
kassa (IMF 2009 seka Guo — N’Diaye
2009). Makrotaloudelliseen malliin
perustuvan arvion mukaan Kiinan
vaihtotaseen suuresta ylijaamasta
uhkaa ilman syvallisid sosiaaliturvaa
ja yritystoimintaa koskevia uudistuk-
sia muodostua pysyva piirre Kiinan
taloudessa (Hofman — Kuijs 2008).
Toisaalta samassa tutkimuksessa vii-
tataan siihen, ettid reformien toteu-
tuessa vaihtotase voi sopeutua ilman
suuria valuuttakurssimuutoksia.
Samalla kun Kiinan kasvumallin
uudistamisesta ja siihen liittyvista
reformeista ndyttaa vallitsevan laaja
yksimielisyys, valuuttakurssipolitiikka
on kiihkedn viittelyn aihe kaikilla
tasoilla — ei vidhiten kiinalaispaattajien
keskuudessa. Kiina luopui juanin kiin-
tedstd dollarisidonnaisuudesta heina-
kuussa 2005, minka jalkeen juan vah-
vistui nimellisesti suhteessa dollariin
20 % ja sen reaalinen kauppapainotet-
tu kurssi 10 % kesdan 2008 mennessa.
Tamain jilkeen rahoituskriisin syven-
tyessd Kiina on palannut kiintedan dol-
larikurssin politiikkaan. Dollarin heik-
kenemisen my6ta juanin reaalinen
kauppapainotettu valuuttakurssi oli
marraskuun 2009 lopussa 6 % hei-
kompi kuin vuoden 2008 lopussa.
Kauppapoliittisesti kysymys jua-

nin kurssista on kuuma. Suuri enem-



misto juanin ulkoista arvoa koskevis-
ta tutkimuksista viittaa juanin sel-
kedan aliarvostukseen, vaikka arviot
revalvaatiotarpeen suuruudesta vaih-
televat (Korhonen — Ritola 2009) ja
eriavidkin nikemyksia valuuttakurs-

sin merkityksestd on esitetty (ks. esim.

McKinnon — Schnabl 2008). Juanin
reaalisen valuuttakurssin on todettu
vaikuttavan Kiinan kauppataseen
ylijadmaan, joskin ylijidman tasapai-
nottuminen yksin juanin vahvistumi-
sen kautta on tuskin realistista. Tama
johtuu pitkalti siitd, ettd juanin vahvis-
tuminen vihentda myos laajaan
kokoonpanotuotantoon liittyvaa tuon-
tia (Garcia-Herrero — Koivu 2007).
Juanin revalvoituminen ei yksin voi
myoskdan ratkaista Yhdysvaltojen
vajeongelmaa, silla Kiinan hintakilpai-
lukyvyn heiketessa vientituotanto siir-
tyy muihin halvan kustannustason
maihin, ei Yhdysvaltoihin.
Kauppapoliittisten tekijoiden
ohella kysymys juanin valuuttakurssis-
ta on syytd nahda osana edelld mainit-
tua laajempaa reformipolitiikkaa.
Valuuttakurssin joustavuus olisi tirked
osa Kiinan rahoitussektorin reformeja,
ja samalla kun se auttaisi Kiinaa
muuttamaan kasvumalliaan enemman
kulutusvetoiseksi. Joustava valuutta-
kurssi edistdisi globaalien epdtasapai-

nojen korjaantumista (Rajan 2006).

Vaihtotaseen alijaaman
korjautuminen Yhdysvalloissa:
huoltotaseiden sopeutuminen

Tassa osiossa esitetadn yksinkertainen

skenaariolaskelma siitd, minkalaisia

muutoksia Yhdysvaltain ja Aasian (eri-

tyisesti Kiinan) huoltotaseen rakentees-

sa Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidaman

korjaantuminen tulisi vaatimaan. Las-

kelmissa oletetaan, etta vaihtotase kor-

jautuu vuoden 2014 loppuun mennessa

siten, ettd ajanjakson lopussa Yhdysval-

tain vaihtotaseen alijaama olisi nolla.

Pohjana laskelmille on maailmantalou-

den kehitysti ennustava Kansainvilisen

valuuttarahaston syksyn 2009 raportti
World Economic Outlook (WEO),

jonka ennusteura toimii laskelman

perusskenaariona.

Yhdysvaltain osalta tutkitaan

skenaarion poikkeamia perusskenaa-

riosta seuraavien viiden vuoden aikana

(kuvio 2)." Vaihtotaseen alijiimin

oletetaan tassd skenaariossa korjautu-

! Skenaariossa oletetaan, etti Yhdysvaltain inflaa-
tio on WEO-raportin BKT:n deflaattoriennusteen
mukainen. Lisdksi oletetaan kulutuksen deflaatto-
rin olevan sama kuin BKT:n deflaattori, ja perus-
skenaariossa kotitalouksien kiytettdvissd olevien

tulojen ja yksityisen kulutuksen kasvu on WEO-

raportin BKT-ennusteen mukainen. Historiakehi-
tyksen perusteella nimi oletukset ovat suhteellisen
realistisia.

Kuvio 2.
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Kuvio 3.

Yhdysvaltain saastamisaste: skenaario
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van tdysin Yhdysvaltain yksityisen
kulutuksen supistumisen kautta.
Yksinkertaisessa skenaariolaskelmas-
sa timi on varsin jiarkevi oletus, kos-
ka Yhdysvaltain kotitalouksien vel-
kaantumisen purkaminen ja saastami-
sen lisddntyminen on yleensd analyy-
seissa liitetty vaihtotaseen alijgdman
umpeutumiseen. Kotitalouksien sais-
tdmisastehan on viime vuosina
pudonnut poikkeuksellisen alhaiselle
tasolle (kuvio 1).
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Skenaariolaskelman mukaan
kotitalouksien sddstamisaste nousisi
vuoteen 2014 mennessd n. 8 prosent-
tiin (kuvio 3). Sopeutuminen leikkaisi
— muiden oletusten pysyessi ennal-
laan — Yhdysvaltain BKT:n maaran
kasvua perusskenaarioon verrattuna
vuosina 2011-2012 vajaan prosent-
tiyksikon vuodessa ja muina vuosina
titd vihemmain (kuvio 4). Kaiken
kaikkiaan tillainen staattinen las-
kelma osoittaa, ettd vaihtotaseen
sopeutuksen vaikutus BKT:n kas-
vuun olisi merkittdvd, joskaan ei
dramaattinen. Tama suhteellisen
vaimea vaikutus johtuu osin siita,
ettd Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje
on korjaantunut huomattavasti vii-

me vuoden aikana.

Vaihtotaseen ylijaaman
supistuminen Kiinassa:
huoltotaseiden sopeutuminen

Téssd osiossa arvioidaan Kiinan kulu-
tuskysynnan kasvun kykya kompen-
soida Yhdysvaltojen kulutuskysynnan
vihenemistd ja vaihtotaseen tasapai-
nottumista niin, ettd kokonaiskysynta
ei vihene globaalisti. Kuten Yhdys-
valtoja koskevassa laskelmassa, tassa-
kin vertailukohtana ovat IMF:n syk-
sylld 2009 esittimit ennusteet Kiinan
BKT:n kasvusta ja vaihtotaseen kehi-
tyksesta (perusura). Vaihtoehtolaskel-
massa Kiinan tuontia suhteessa perus-
uraan lisitdan vihitellen niin, ettd
tarkasteluperiodin lopussa (vuonna
2014) Kiinan tuonnin maari on 400
mrd. dollaria suurempi kuin perus-

urassa, mikd vastaa Yhdysvaltojen



vaihtotaseen tasapainottumista. Las-
kelmassa on otettu huomioon Kiinan
Yhdysvaltojen-viennin viheneminen
Kiinan markkinaosuutta (19 %) vas-
taavasti, joten vaihtotase vuonna
2014 on 480 mrd. dollaria pienempi
kuin perusuran mukaan (kuvio 5).
Laskelma perustuu vuosien 2008 ja
2009 hintoihin ja kiintedan juanin ja
dollarin viliseen valuuttakurssiin

(1 dollari = 6,8 juania).

Kiinan talouden sopeutumista
tarkastellaan mekaanisesti huoltota-
sekehikossa kahden darivaihtoehdon
avulla. Molemmissa vaihtoehdoissa
investointien kasvuvauhti on perus-
uran mukaisesti noin 9 % vuodessa,
joten vaihtoehtolaskelmissa netto-
viennin supistuminen joko kompen-
soidaan kulutusta kasvattamalla tai
sen annetaan taysimaaraisesti vahen-
tdd kokonaistuotantoa.

Ensimmadisessa vaihtoehdossa
Kiinan talouskasvu pidetdan perus-
uran mukaisena, jolloin maan kulutus-
kysynnin kasvun ajatellaan korvaavan
taysin nettoviennin vahentymisen aiheut-
taman negatiivisen kasvukontribuuti-
on. Tama edellyttda edelld mainittuja
uudistuksia ja finanssipoliittisia panos-
tuksia, jotka tukevat kotitalouksien
kulutushalukkuutta. Téssa skenaarios-
sa kulutuksen voimakas kasvu muut-
taisi Kiinan talouden rakennetta niin,
etta kulutuskysynnian osuus BKT:sta
kasvaisi nykyisestd 49 prosentista 57
prosenttiin vuonna 2014.

Tamain laskelman tuloksia arvioi-
taessa on hyva muistaa, ettd kulutuk-

sen ja erityisesti kotitalouksien kulu-

Kuvio §.

Kiinan vaihtotase suhteessa BKT:hen: perusura ja skenaariot

%

/N

N—

=2 1 L L 1 L I | | |

1994 1999 2004

1. = Perusura (vaihtotase)
2. Vaibtoehdot 1 ja 2
Lébhteet: IMF (WEQ) ja omat laskelmat.

tuskysynnin osuus BKT:std on Kii-
nassa pieni verrattuna muihin saman
tulotason maihin, joskaan se ei ole
aivan poikkeuksellinen verrattuna
muihin nopeasti kasvaviin Aasian
talouksiin. Merkille pantavaa on
lisdksi se, ettd kulutuksen osuus pie-
neni 10 prosenttiyksikkod taman
vuosikymmenen alkupuolella, joten
ensimmadisessd vaihtoehtolaskelmassa
saatu tulos kulutuksen BKT-osuuden
kasvusta tarkoittaisi lahinna paluuta
vuosikymmenen alun tilanteeseen.
Tastd huolimatta skenaarion mukai-
nen kulutuksen kasvuvauhti Kiinassa
olisi erittdin poikkeuksellista, silld
1990-luvun puolivilin jalkeen kulu-
tuskysynnin kasvu on ylittdnyt 10 %
ainoastaan vuosina 1996 ja 2007.
Toisessa vaihtoehtolaskelmassa
tuonnin kasvun ja viennin vihenemi-
sen (480 mrd. dollaria) annetaan vai-
kuttaa taysimaaraisesti kokonaistuo-
tantoon eli lisdtuonti syrjayttad koti-

maista tuotantoa, eiki kotimainen
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Kuvio 6.

Kiinan BKT:n kasvu: perusura ja skenaario 2

Prosenttimuutos vuodentakaisesta
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1. = Perusura (kasvu)
2. Vaihtoehto 2

Libteet: IMF (WEQO) ja omat laskelmat.

kysynta kompensoi viennin vahenty-
mistd. Tédssa laskelmassa BKT:n vuo-
sikasvu jdd noin 8 prosenttiin, kun se
perusurassa on puolitoista prosent-
tiyksikkod suurempi (kuvio 6). Koska
kulutuksen ja investointien maara on
tassd vaihtoehdossa sama kuin perus-
urassa, nettoviennin vihenemisen
seurauksena kulutuksen osuus
BKT:std kasvaa 54 prosenttiin (perus-
urassa 51 %) ja investointiaste 48
prosenttiin (45 %).

Asukasta kohden laskettuna tulo-
taso on tdssd vaihtoehtolaskelmassa
350 dollaria (6 %) pienempi kuin
vuoden 2014 perusuran tulotaso (noin
5 600 dollari/asukas). Tasta huolimat-
ta asukaskohtainen reaalinen tulotaso
kasvaa tassakin vaihtoehdossa 7-8 %
vuodessa, kun perusurassa kasvu on 9
prosentin luokkaa. Kiinalaisten kotita-
louksien kannalta kysymys ei siis ole
mahdottomasta skenaariosta, ja tule-
maa pehmentiisi entisestaan valuutta-

kurssin vahvistuminen.
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Niitd tuloksia arvioitaessa on
hyva pitdd mielessa, ettd Kiinan perus-
uran mukainen talouskasvu ei ehkd
ole kestdvilld pohjalla, vaan kysynnan
rakenteen pitdd muuttua vihemman
vienti- ja investointivetoiseksi. Muutos
voi my0s edellyttda, ettd viime vuosien
talouden hurjasta kasvuvauhdista
joudutaan hieman tinkimaan. Tata
taustaa vasten vaikuttaa silta, ettd
Kiina pystyisi niin halutessaan naytte-
lemaan erittdin suurta roolia nykyisten
maailmantalouden epitasapainojen

saattamisessa hallintaan.

Yhdysvaltojen vaihtotaseen
alijaaman supistuminen vain
euroalueeseen nihden
Lopuksi tarkastellaan Yhdysvaltojen
vaihtotaseen alijadaman supistumista
tilanteessa, jossa vain euroalueen
vaihtotase kasvaa vastaavasti. Jasen-
telemme titd kysymysta Suomen Pan-
kissa kehitetylld dynaamisella yleisen
tasapainon EDGE-mallilla (Kortelai-
nen 2007).2

Laskelmassa kaytetian EDGE-
mallin kahden maan versiota, joka on
sovitettu Yhdysvaltojen ja euroalueen
aineistoon. Malli on suljettu kahden
maan malli, josta ei ole linkkejd mui-
hin maihin. Taman mallin kdytto on
luontevaa, kun oletetaan, ettd yksin-
omaan Yhdysvaltojen ja euroalueen

vilinen vaihtotase sopeutuu.

> Mallin tirkeimpiin ominaisuuksiin kuuluvat
Blanchardin stokastisen eliniin kulutus- ja sadsta-
mispadtokset, yksityisen pidomavarallisuuden
arvostaminen padomatulojen nykyarvona, tydmark-
kinoiden limittiiset ns. Calvo-sopimukset ja neoklas-
sinen tarjonta Cobb-Douglas-hyotyfunktiolla.



Laskelmassa oletetaan, etti
yhdysvaltalaiset kotitaloudet huoles-
tuvat tulevaisuudesta ja nostavat siksi
saastamisastettaan. Mallilaskelmassa
tama on otettu huomioon siten, etta
kotitalouksien aikapreferenssin aste
laskee keskimdirin 1,8 prosenttiyk-
sikkod vuodessa seuraavan 30 vuo-
den aikana. Aikapreferenssin asteen
lasku merkitsee siti, ettd kotitalouden
lisddvit saastamistd ja lykkaavat

kulutustaan tulevaisuuteen. T4llid on

Kuvio 7.

suora vaikutus kotitalouksien tule-
vien tulojen ja kulutuksen nykyar-
voon. Laskelman keskeisid tuloksia
on esitetty kuviossa 7 ja taulukossa.
Aikapreferenssin alentuminen
nostaa Yhdysvaltojen kotitalouksien
sadstamisastetta ldhes 10 prosenttiyk-
sikkod, mikd kdytannossa tasapainot-
taa Yhdysvaltojen vaihtotaseen
vajeen. Yhdysvaltain BKT kasvaa, kun
sekd investoinnit ettd vienti kasvavat,

mikd kompensoi yksityisen kulutuksen

Tilapdinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikon vuotuinen pudotus Yhdysvaltain aikapreferenssin asteessa
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Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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vahentymista. Kotimaisen kysynnin
supistuminen vahentaa inflaatiopainei-
ta, mika pitdd Yhdysvaltain nimellis-
korot matalina (lahelld nykyista nolla-
korkotasoa) keskipitkalld aikavalilla.
Laskelmassa Yhdysvaltain vaihto-
taseen tasapainottuminen saastamisas-
teen nousun kautta hidastaa euro-
alueen kasvua vain hieman. Vaikka
euroalueen vienti Yhdysvaltoihin vihe-
nee merkittavisti, reaalikorkojen alen-
tuminen vauhdittaa euroalueen koti-
maista kysyntia, sekd kulutusta ettd

investointeja. Vaihtosuhteen heikkene-

jahintainflaatiota keskipitkalla aikava-
lilla. Euroalueen vaihtotaseen vaje
kasvaa samaa vauhtia kuin Yhdysval-
tain vaihtotaseen vaje supistuu. Tassa
skenaariossa dollarin reaalinen valuut-
takurssi heikkenee noin 20 % seuraa-
vien viiden vuoden aikana.

Laskelman realistisuutta punta-
roitaessa on syyta huomata, etta siind
oletettu sddstdmisasteen nousu Yhdys-
valloissa on erittdin suuri. Sen toteutu-
minen edellyttaisi, ettd kotitalouksien
saastamisaste, joka finanssikriisin seu-
rauksena on jo noussut selvasti, kohoai-

minen nopeuttaa euroalueen kulutta-

Taulukko.

si edelleen.

Tilapadinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikon vuotuinen pudotus Yhdysvaltain aikapreferenssin asteessa

Euroalue Yhdysvallat
Vuosi vi | vz | s vi | w2 Vs
Inflaatio
Inflaatio, BKT:n deflaatori, pros.yks. 0,4 1,0 0,9 -0,4 -1,4 0,0
Inflaatio, kulutuksen deflaattori, pros.yks. -0,6 0,2 0,9 0,1 -0,9 -0,1
BKT ja alaerid
BKT:n vuosikasvu, pros.yks. -0,6 -0,2 0,1 -2,6 2,8 0,8
BKT, % -0,5 -0,8 -0,3 -2,1 0,7 6,1
Yksityinen kulutus, % 6,8 6,2 6,2 -13,0 -11,0 -7,6
Yksityiset kiinteiit investoinnit, % 13,1 15,3 14,9 3,0 15,5 29,2
Tuonti, % 18,1 21,7 23,6 -15,7 -13,5 -9,0
Vienti, % -15,7 -13,5 -9,0 18,1 21,7 23,6
Tyomarkkinat
Tyollisyys, % -0,8 -1,7 -2,4 -0,7 0,7 5.5
Tyottomyysaste, pros.yks. -1,4 -0,3 0,1 3,6 1,9 0,0
Muita tunnuslukuja
Vaibtotase/BKT, pros.yks. —4,6 —4.,3 —4,0 2,8 2,6 2,6
Vaihtosuhde, % 10,5 12,1 12,0 -9,5 -10,8 -10,7
Nimelliskorko, pros.yks. 0,2 0,7 0,8 0,4 0,1 -0,6
Kotitalouksien sddstamisaste, pros.yks. —4,7 -3,8 —4,1 7,3 7,3 9,2
Valuuttakurssit
Euron arvo dollareina, nimellisesti, % 15,2 15,3 11,3
Euron arvo dollareina, reaalisesti, % 17,2 19,9 19,9

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Yhdysvaltain ja Kiinan reaali-
talouden sopeutumisen jatkuttava
Globaalien epatasapainojen aiheutta-
mat ongelmat ja niiden mahdollinen
korjautuminen kiteytyvat Yhdysval-
tojen ja Kiinan kehityksessa. Vaihto-
taseiden epatasapainot nivoutuvat
kulutuksen, sadstamisen ja investoin-
tien epétasaiseen jakautumiseen
maailmantaloudessa. On ilmeisti, ettd
epdtasapainojen sopeutuminen vaatii
sekd saastamisasteen nousua Yhdys-
valloissa ettd sen laskua ja kulutusky-
synnin lisddntymista Kiinassa.
Valuuttakursseilla on potentiaalisesti
tarkea rooli vaihtotaseiden epitasa-
painojen pienentimisessa.

Taman artikkelin skenaariolas-
kelmissa on tarkasteltu, millaisia
sopeutuksia Yhdysvaltojen vaihtota-
seen tasapainottuminen edellyttéisi
Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Laskelmien
oletuksena on, ettd Kiinan tuontiky-
syntd kasvaa yhta paljon kuin Yhdys-
valtojen kysynta vihenee, jotta koko-
naiskysyntd maailmantaloudessa ei
vahenisi. Kyseessa on siis lahtokohtai-
sesti myonteisen ratkaisumallin oyta-
minen nykyisiin vaihtotaseongelmiin.

Yhdysvalloissa vaihtotaseen
vajeen sulaminen vaatisi yksinkertaisen
skenaariolaskelman perusteella merkit-
tavid muutoksia kotitalouksien sddsta-
mis- ja kulutuskayttaytymisessa. Jos
oletetaan, ettd sopeutuminen tapahtuisi
yksinomaan kotitalouksien kulutuksen
kautta, olisi BKT:n kasvua vihentiva
vaikutus ldhivuosina enimmilldan n. 1
prosenttiyksikkod vuodessa. Samalla

kotitalouksien saastimisaste nousisi

nykyisestd n. 4 prosentista n. 8 prosent-
tiin. Téllainen sopeutuminen ei ole
mahdotonta, mutta todennikdisesti se
tulisi vaatimaan myos dollarin heiken-
tymisen juaniin nahden.

Kiinassa sadstamisasteen alentu-
minen ja kulutuskysynnian kasvattami-
nen kuvatulla tavalla edellyttavat mer-
kittavid yhteiskunnallisia reformeja.
Vaikka reformeja on jo pantu alulle,
prosessi tulee kestimaddn pitkdan. Las-
kelmien mukaan kulutuksen kasvu-
vauhdin pitdisi nopeutua parilla pro-
senttiyksikolld jo nykyisin suurista
lukemista tai vaihtoehtoisesti talouden
kasvuvauhdista pitdisi hieman tinkia.
Samalla laskelmat kuitenkin viittaavat
sithen, ettd lisakysynnan myota kulu-
tuskysynnan osuus BKT:sta kasvaisi
nykyiselta kiinalaisittainkin alhaiselta
tasolta lahemmas 2000-luvun alun
normaalimpaa tasoa. Sopeutumiselle
on siis tilaa. Aikaisemmin nihdyn
kaltainen juanin hallittu vahvistumi-
nen korvaisi helposti kotitalouksille
kasvun mahdollisesta hidastumisesta
koituneet tulojen menetykset. Kiinalla
on joka tapauksessa suuri tarve muut-
taa taloutensa rakennetta niin, etti
palveluiden ja kotimaisen kulutusky-
synndn merkitys kasvaa teollisuustuo-
tannon seka vienti- ja investointiky-
synnan kustannuksella.

Jos Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijaami korjautuu kokonaisuudes-
saan vain Yhdysvaltojen ja euroalueen
vilisen vaihtotaseen sopeutumisen
kautta, vaadittava reaalitalouden
sopeutus on varsin mittava. Yhdysval-

tain vaihtotaseen tasapainottumisen
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vaikutukset euroalueeseen heijastuvat
erityisesti suhteellisten hintojen (kuten
valuuttakurssi, vaihtosuhde) muutos-
ten kautta. Yhdysvaltojen rahapolitiik-
ka olisi tdssd vaihtoehdossa huomatta-
van kevedd keskipitkalld aikavalilla.
Vaikka Yhdysvaltain ja Kiinan
vilisen vaihtotase-epdtasapainon kor-
jautuminen on kuluvana vuonna eden-
nyt finanssikriisin karjistymisen jal-
keen jo varsin vauhdikkaasti, on epa-
selvdd, miten tima sopeutuminen jat-
kuu lahivuosien aikana. Kaiken kaik-
kiaan seka timan artikkelin skenaario-
laskelmat ettd alan tutkimus viittaavat
sithen, ettd vaihtotasesopeutuksen
eteneminen tulee vaatimaan reaalita-
louden sopeutumisen jatkumista seka
Yhdysvalloissa etta Kiinassa. Samaan
aikaan sopeutuminen saattaa vaatia

selvid valuuttakurssimuutoksia seka

40 Euro & talous 1-2010

kevedn rahapolitiikan jatkumista pit-
kain Yhdysvalloissa. Vaihtotaseen
sopeutuksen jatkuminen voisi kuiten-
kin olla viime vuoden aikana nahtyyn
kehitykseen verrattuna suhteellisen
kivutonta, jos se ajoittuisi useamman

vuoden aikajanteelle.

Asiasanat: Kiina, globaalit epitasa-
painot, vaibtotasesopeutus
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