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Rahoitusmarkkinoilla suuri vaikutus
reaalitalouden suhdannevaihteluihin

14.10.2010

Rahoitustekijoiden vaikutus Suomen
reaalitalouden suhdannevaihteluihin
on suuri. Rahoitusmarkkinoiden
toiminta vaikuttaa reaalitalouteen
erityisesti investointien kautta, koska
rahoituksen hinnalla ja saatavuudella
on merkitysta investointien maarin
kannalta. Tassa artikkelissa esitellaan
Suomen Pankissa tehdyn tutkimuksen
tuloksia, joiden mukaan Suomen
taloudessa toimii ns. rahoitusaksele-
raattori, jonka takia investointeja
varten tarvittavan ulkoisen rahoituk-
sen hinta riippuu lainanottajien
taseiden vahvuudesta. Lisaksi tutki-
muksessa osoitetaan, ettd yllattavit
muutokset lainanottajien rahoitus-
kustannuksissa (ns. rahoitusmarkki-
nasokit) selittavat suuren osan
investointien ja sita kautta kokonais-
tuotannon suhdannevaihteluista
Suomessa vuosina 1995-2008."

Investoinnit, rahoitus ja talouden
suhdannevaihtelu

Investointien vaihtelu suhdanteiden
mukana on tyypillisesti voimakasta
verrattuna esimerkiksi kulutuksen
suhdannevaihteluun (kuvio 1). Nou-
susuhdanteessa yksityiset investoinnit
kasvavat selvasti yksityista kulutusta
enemmin trendidan suuremmiksi ja
laskusuhdanteessa painvastoin supis-
tuvat kulutusta voimakkaammin

trendidan pienemmiksi. Yksityisille

' Artikkeli perustuu kirjoittajan Suomen Pankissa
tekemdidn tutkimukseen Financial markets distur-
bances as sources of business cycle fluctuations in
Finland. Bank of Finland Discussion Papers
5/2010.
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investoinneille on tavanomaista reilun
5 prosentin vaihtelu trendin mukaisen
kehityksen molemmin puolin, kun
taas yksityisen kulutuksen tavan-
omainen suhdannevaihtelu on vain
muutamia prosentteja trendinsa
ympdrilld. Suomen talouden
1980-luvun lopun ylikuumeneminen

nakyi erityisesti siind, ettd yksityiset

Hanna Freystdtter

. toinnit lisiantvivit i I ekonomisti
investoinnit lisddntyivit jopa yli rabapolitiikka- ja
20 % trendin mukaista kehitystddn tutkimusosasto

suuremmiksi. Vastaavasti 1990-luvun
alun lamassa investoinnit romahtivat
lahes 20 % trendin mukaista kehitys-
tddn pienemmiksi. Ndin suuret inves-
tointien vaihtelut liittyivit talouden
ylikuumenemiseen ja sitd seurannee-
seen talouskriisiin, jonka Suomi koki
1990-luvun alussa. Vuonna 2009
investoinnit vahenivit taas poikkeuk-
sellisen voimakkaasti globaalin
finanssikriisin myota.

Vaikka yksityisten investointien

osuus on vain vajaa viidennes koko-

Kuvio 1.

Yksityisten investointien ja kulutuksen
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Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Tutkimalla inves-
tointien subdanne-
vaihteluiden syitd
pddstddan tuotannon
subdannevaihtelui-

den ytimeen.
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naistuotannosta, niiden investointien
suhdannevaihteluiden voimakkuus
selittda suuren osan kokonaistuotan-
non suhdannevaihteluista. Tutkimalla
investointien suhdannevaihteluiden
syitd pddstddn siis my0s tuotannon
suhdannevaihteluiden ytimeen. Ulko-
maankaupan suuren merkityksen
takia Suomen talouden suhdanne-
vaihteluiden analyysissa keskitytdan
usein kansainvilisten tekijoiden vai-
kutuksiin. Kuitenkin my6s investoin-
tien rooli on keskeinen Suomen talou-
den suhdannevaihteluissa.

Investointeja varten tarvitaan
usein ulkoista rahoitusta. Yritykset ja
kotitaloudet ottavat lainaa rahoit-
taakseen tuotannollisia tai asuinra-
kennusinvestointeja. Ulkoisen rahoi-
tuksen hinta ja saatavuus voivat
rajoittaa investointeja, jolloin talou-
teen kohdistuu rahoitusrajoite.
Rahoitusmarkkinoiden toiminta vai-
kuttaa reaalitalouteen erityisesti
investointien kautta, koska rahoituk-
sen hinta ja saatavuus vaikuttavat
investointien mairdin.’

Globaali finanssikriisi on osoit-
tanut, miten suuret vaikutukset rahoi-
tusmarkkinoilta perdisin olevalla hai-
riolld voi olla rahoitussektorin lisiksi
my0s reaalitaloudessa. Viimeaikaisis-
sa tutkimuksissa on havaittu, ettd
rahoitusmarkkinoiden toiminta ja
reaalitalouden kehitys ovat voimak-
kaasti sidoksissa toisiinsa my®os sil-
loin, kun tarkastellaan kriisin sijaan

* Tissi artikkelissa tarkastellaan vain investointe-
ja. Rahoitustekijit voivat rajoittaa my6s yksityistd
kulutusta tai vientiyritysten toimintaa.

talouden normaalia suhdannevaihte-
lua.’ Lisiksi rahoitustekijit voivat
voimistaa talouden suhdannevaihte-
luita, vaikka sokki olisi perdisin muu-
alta kuin rahoitusmarkkinoilta.

Rahoitusmarkkinoiden toiminta
ja rahoitussektorin hiiriot vaikutta-
vat voimakkaasti myos Suomen
talouden suhdannevaihteluihin. Tutki-
mustulosten mukaan merkittiva osa
investointien ja sitd kautta tuotannon
suhdannevaihteluista Suomessa on
seurausta rahoitusmarkkinoiden
yllattavista tapahtumista, ns. rahoi-
tusmarkkinasokeista. Suhdannevaih-
teluiden voimakkuuteen puolestaan
vaikuttaa ns. rahoitusakseleraattori-
mekanismi®, joka toimii myds Suo-
men taloudessa. Rahoitusakseleraat-
toria ja rahoitusmarkkinasokkeja
kisitelldin tarkemmin seuraavassa
luvussa.

Tassa artikkelissa esitetyt tutki-
mustulokset perustuvat koko talou-
den ja erityisesti investointien kehi-
tykseen Suomessa vuosina 1995-
2008. Tamai ajanjakso oli suhdanne-
vaihteluiden voimakkuuden kannalta
melko tavanomainen. Suurimman
osan tastd ajasta Suomi on ollut osa
euroaluetta. Talous- ja rahaliiton osa-

na Suomi ei ole voinut vaimentaa

* Esimerkiksi Gilchrist, S.— Ortiz, A. — Zakrajsek,
E. (2009) Credit risk and the macroeconomy:
Evidence from an estimated DSGE model. Mimeo,
prepared for the FRB/JMCB conference ”Financial
markets and monetary policy” 4.-5.6.2009.
Federal Reserve Board. Washington D.C.

* Bernanke, B. — Gertler, M. — Gilchrist, S. (1999)
The financial accelerator in a quantitative business
cycle framework. Handbook of Macroeconomics.
Toim. Taylor, J. B. - Woodford, M. North-Holland.
Amsterdam.



suhdannevaihteluita aiheuttavien sok-
kien vaikutuksia itsendisen rahapoli-
titkan keinoin, vaan talous on sopeu-
tunut sokkeihin muiden kanavien
kautta.

Tutkimustulokset perustuvat
moderniin koko taloutta kuvaavaan
malliin, jossa on kytkenta rahoitus-
markkinoiden ja reaalitalouden vailil-
14. Tdssa mallissa lainanottaja joutuu
maksamaan lainastaan riskilisan.
Mallissa on rahoitusakseleraattori eli
riskilisin suuruus riippuu lainanotta-
jan taseesta. Lisaksi talouteen voi
mallissa kohdistua sokkeja, jotka

ovat perdisin rahoitusmarkkinoilta.

Rahoitusakseleraattori ja
rahoitusmarkkinoilta perdisin
olevat sokit

Rahoitusakseleraattorin vaikutus
taloudessa nakyy niin, ettd noususuh-
danteessa riskilisat pienenevit ja
rahoitus kevenee, kun taas laskusuh-
danteessa riskilisat kasvavat ja rahoi-
tus kiristyy. Talla tavoin rahoitusak-
seleraattori voimistaa suhdanteita.
Esimerkiksi laskusuhdanteessa yritys-
ten ja kotitalouksien taseet heikkene-
vit, mistd syystd ne joutuvat maksa-
maan lainoistaan suuremman riskili-
san. Riskilisat kasvavat, koska lainan-
antajat haluavat korvauksen siiti,
ettd lainanottajien kyky maksaa lai-
nansa takaisin on heikentynyt, ja ris-
ki, ettd laina jaa maksamatta, on kas-
vanut. Noususuhdanteessa taseet sitd
vastoin vahvistuvat ja riskilisit piene-
nevit, koska lainanottajien kyky mak-

saa lainansa takaisin on parantunut.
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Rahoitusmarkkinasokista on
kyse silloin, kun yritysten ja kotita-
louksien lainastaan maksama riskilisa
kasvaa (pienenee) yllattden ja selvisti
enemman (vihemman) kuin suhdan-
netilanteeseen kuuluisi. Myos muut
lainaehdot voivat tiukentua (keven-
tyd) ja osa lainan tarpeessa olevista
yrityksista tai kotitalouksista jaada
kokonaan ilman lainaa (lainaa saa-
vien joukko kasvaa). Rahoitusmark-
kinasokin aiheuttama riskilisan kasvu
eroaa siis rahoitusakseleraattorin
aiheuttamasta riskilisan kasvusta,
joka on seurausta taseiden heikkene-
misestd laskusuhdanteessa.

Epdsuotuisa rahoitusmarkkina-
sokki nakyy siis riskilisien yllattavana
kasvuna, mutta sokin syyt voivat olla
monenlaisia. Osa rahoitusmarkkina-
sokeista liittyy ongelmiin rahoituksen
valittymisessa. Esimerkiksi keskindi-
sen luottamuksen horjuminen voi
lisdta pankkien varainhankinnan kus-
tannuksia. Tallainen tilanne nikyy
lainanottajille aiempaa suurempina
kustannuksina tai lainaehtojen tiu-
kentumisena, vaikka lainanottajan
oma tase olisi ennallaan.’ Rahoitus-
markkinasokeista puhutaan myos sii-
nd tapauksessa, kun varallisuushinnat
yllattien muuttuvat. Muutokset voi-
vat saada alkunsa esimerkiksi siiti,
ettd osake- tai asuntomarkkinoiden

° Euro & talous -lehden erikoisnumerossa Talou-
den nidkymit (2/2010) esitetddan mallilaskelmia
rahoituksen hintaan kohdistuvan hdirion vaikutuk-
sista Suomessa. Hiirion syynd on laskelmissa se,
ettd markkinoiden luottamus Suomen julkisen
talouden hoitoon heikkenee ylldttden, mistd syysti
pankkien varainhankinta kallistuu ja luotonotta-
jien riskilisdt suurenevat.

Euro & talous 3 - 2010



Rahoituksen
hinnalla ja
saatavuudella on
vahva yhteys
reaalitalouden

kehitykseen.
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eparealistisen myonteiset odotukset
vaimenevat. Varallisuushintojen lasku
joko rahoitusmarkkinasokin tai las-
kusuhdanteen vuoksi pienentia yri-
tysten ja kotitalouksien nettovaralli-
suutta (varat miinus velat), miki taas
johtaa riskilisien kasvuun. Riskilisdt
pysyvit suurina ja hidastavat talou-
den toipumista laskusuhdanteesta,
kunnes lainanottajien nettovarallisuus
kasvaa tai velkaantuneisuus toisin
sanoen pienenee.

Reaalitalouden kehitys on voi-
makkaasti yhteydessa rahoitusoloi-
hin. Rahoituksen hinnan nousun seu-
rauksena talouden kokonaiskysynta
vaimenee ja talouskasvu hidastuu.
Riskilisien kasvu supistaa erityisesti
investointeja, koska investointihank-
keisiin tarvitaan tyypillisesti ulkoista
rahoitusta. Myo6s kulutuskysynta
saattaa vaimentua, jos rahoituksen
saanti rajoittaa kotitalouksien kysyn-
tad. Lisdksi rahoituksen hinta ja saa-
tavuus vaikuttavat vientiyritysten toi-
mintaan. Kysynnin vaimenemisen
vuoksi varallisuushinnat laskevat,
mika heikentda yritysten ja kotitalouk-
sien taseita ja nostaa rahoituksen hin-
taa edelleen. Supistuvan talouden ja
kiristyvdn rahoituksen kierre voi joh-
taa talouden rajuun hidastumiseen.
Noususuhdanteessa samat mekanismit
toimivat vastakkaiseen suuntaan ja
ruokkivat talouden kasvua.

Koska velkasopimuksissa sovi-
taan yleensd lainan nimellisestd
arvosta, muutokset inflaatiossa vai-
kuttavat lainan reaaliseen arvoon.

Tasta syysta rahoitusakseleraattorin

vaikutus suhdannevaihteluihin ei ole
automaattisesti suhdanteita voimista-
va. Joidenkin talouteen kohdistuvien
sokkien seurauksena tuotanto ja
inflaatio muuttuvat vastakkaisiin
suuntiin. Jos tuotanto kohenee, mutta
samaan aikaan inflaatio hidastuu —
kuten kay esimerkiksi tuottavuuden
parantuessa yllittden — inflaation
hidastuminen kasvattaa lainan reaali-
arvoa. Tata kutsutaan ns. Fisher-vai-
kutukseksi. Tallaisen sokin tapaukses-
sa tuotannon paranemiseen liittyva
varallisuushintojen nousu lisda lainan-
ottajan nettovarallisuutta, mutta
nimellisen lainasopimuksen reaaliarvon
nousu viahentad nettovarallisuutta.
Vaikutukset kumoavat toisensa aina-
kin osittain, jolloin talous voi kayttay-
tya tallaisen sokin tapauksessa kuten

lahes ilman rahoitusakseleraattoria.

Rahoitusakseleraattori toimii
Suomen taloudessa

Tutkimustulosten perusteella rahoitus-
akseleraattori on toiminut Suomen
taloudessa vuosina 1995-2008. Rahoi-
tusakseleraattorimekanismin voimak-
kuus on samaa kokoluokkaa kuin
muissa vastaavissa, lihinna Yhdysval-
toja koskevissa tutkimuksissa on
havaittu: lainanottajien yhteenlasketun
taseen heikkeneminen johtaa Suomessa
suhteellisesti samansuuruiseen riskilisin
kasvuun koko talouden tasolla kuin
esimerkiksi Yhdysvalloissa.®

¢ Esimerkiksi Christensen, I. — Dib, A. (2008) The
financial accelerator in an estimated New Keynesian
model. Review of Economic Dynamics. Nro. 11,

s. 155-178.



Riskilisin mittaamiseen liittyy
kuitenkin paljon epavarmuutta. Kun
muodostetaan kattava arvio rahoi-
tuksen kiristymisestd, tulee rahoituk-
sen kustannusten kasvun lisiksi ottaa
huomioon rahoituksen muiden ehto-
jen kiristyminen seka lainaa saavien
joukon pieneneminen. Riskilisda voi-
daan mitata yksinkertaisella tavalla
esimerkiksi vahentimalld uusien yri-
tysluottojen koroista 3 kuukauden
euriborkorko’ (kuvio 2). Kun verra-
taan ndin lasketun riskilisin kehitysta
kokonaistuotannon suhdannevaihe-
luihin, nahddan kaanteinen yhteys
kokonaistuotannon ja riskilisin valil-
14: riskilisa kdyttaytyy vastasyklisesti
eli tuotannon supistuessa riskilisa
kasvaa ja pdinvastoin. Riskilisan
kayttdytyminen Suomessa on toisin
sanoen myos timan kuvion perusteel-
la rahoitusakseleraattoriteorian
mukaista.

Rahoitusakseleraattorin ole-
massaolo muokkaa kasitysta Suomen
talouden toiminnasta seka talouspoli-
titkan vaikutuksista. Rahoitusaksele-
raattori vahvistaa monia Suomen
talouteen kohdistuvia sokkeja. Taman
mekanismin takia Suomen talous on
haavoittuvainen lainanottajien netto-
varallisuuden muutoksien suhteen.
Jos lainanottajien nettovarallisuus
pienenee rahoitusmarkkina- tai muun
sokin takia, talld on viliton epdsuo-

tuisa vaikutus rahoituksen hinnan

7 Uusien yritysluottojen korosta vihennetiin

3 kuukauden heliborkorko ennen vuotta 1999 ja
eurepokorko ajanjaksolla 2007/11I-2008/1V pank-
kien vilisten lainamarkkinoiden ongelmien takia
rahoitusmarkkinakriisin aikana.

kautta investointeihin ja kokonais-
tuotantoon.

Pelkastiaan keskuspankin ohjaus-
koron tai markkinakorkojen kehitys
ei anna tdytta kuvaa rahoitusoloista,
silld investointiprojektien rahoituksen
kokonaiskustannukset riippuvat
my0s lainanottajien taseiden vahvuu-
desta. Matalan yleisen korkotason
vallitessa heikot taseet ja tuntuva
velkaantuneisuus voivat lisdtd rahoi-
tuskustannuksia ja rajoittaa inves-
tointeja.

Rahoitusakseleraattorin toimin-
nan takia varallisuusesineiden hinto-
jen muutoksilla on suora vaikutus
kokonaistuotantoon. Esimerkiksi
osakkeiden ja asuntojen hintojen
vaihtelu vaikuttaa lainanottajien
taseisiin nostamalla tai laskemalla lai-
nanottajien taseissa olevan varallisuu-

den arvoa. Nettovarallisuuden muu-

Kuvio 2.

Rahoitus-
akseleraattori
vahvistaa monia
Suomen talouteen
kohdistuvia

sokkeja.

Bruttokansantuotteen suhdannevaihtelu ja riskilisa
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*  Prosenttipoikkeama Hodrick—Prescott-filtteridystd trendistd.
** Uusien yritysluottojen korko miinus 3 kuukauden markkinakorko.

Poikkeama keskiarvosta.
Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 3.
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toksista seuraa riskilisien muuttumi-
nen. Varallisuushintojen muutokset
vaikuttavat siis lainanottajien tasei-
den kautta reaalitalouden suhdanne-
vaihteluihin Suomessa.

Tuotannon huomattavat vaihte-
lut voimistavat myos varallisuushin-
tojen vaihtelua. Mitd enemman varal-
lisuushinnat vaihtelevat, siti enem-
méin myos lainanottajien nettovaralli-
suus vaihtelee, ja tima vaihtelu voi-
mistaa rahoitusakseleraattorin takia
suhdanteita entisestaan. Varallisuus-
hintojen vakaata kehitysta edistavit
talouspoliittiset toimet tukevat talou-
den vakaata kehitysta. Luonnollisesti
mitd vaimeampaa tuotannon suhdan-
nevaihtelu ylipdatdian on, sitd pienem-
pi merkitys rahoitusakseleraattorilla
on taloudessa.

Sokkien vaikutus investointien suhdannevaihteluihin

%
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SORCORNCNNCAR-ERCORIDRES
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2001 2003 2005 2007

Kuluttajien preferenssit
Tekninen kehitys

Euroalueen kork
Vientikysyntdi
Luoton tarjonta

o

Rabhoitusvarallisuus
Ulkomaiset hinnat

Muut tekijit

Yksityiset investoinnit*
* Prosenttipoikkeama Hodrick—Prescott-filtterdidysti trendistd.
Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Rahoitusmarkkinasokit
Suomen reaalitalouden
suhdannevaihteluiden lahteeni

Suhdannevaihteluiden syitd on mah-
dollista tutkia koko taloutta kuvaa-
van mallin avulla. Suomen Pankin
keskustelualoitteena (5/2010) julkais-
tussa tutkimuksessa etsitddn erityises-
ti vastausta kysymykseen, onko inves-
tointien suhdannevaihtelu Suomessa
perdisin rahoitusmarkkinasokeista vai
joistakin muista suhdannevaihteluita
aiheuttavista sokeista.
Rahoitusmarkkinasokkien mer-
kitystd investointien suhdannevaihte-
luissa vuosina 1995-2008 voidaan
tarkastella hajottamalla yksityisten
investointien suhdannevaihtelu mallin
ulkopuolisten tekijoiden eli sokkien
perusteella. Ndin voidaan arvioida,
mikd on kunkin sokin vaikutus inves-
tointien suhdannevaihteluihin. Hajo-
telmassa (kuvio 3) pylvdit summau-
tuvat mustaksi katkoviivaksi, joka
kuvaa yksityisten investointien suh-
dannevaihtelua (prosenttipoikkeama
Hodrick—Prescott-filtteroidysta
trendistdin). Mallissa on kahden
rahoitusmarkkinasokin lisaksi kan-
sainvilisen talouden sokkeja (vienti-
kysynta, ulkomaiset hinnat ja euro-
alueen korko) seki tavanomaisia
kotimaan talouden sokkeja, kuten
tekniseen kehitykseen ja kuluttajien
preferensseihin kohdistuvat sokit.
Tutkimuksen keskeinen tulos on,
ettd suuri osa Suomen yksityisten
investointien suhdannevaihteluista on
seurausta rahoitusmarkkinasokeista



(pylvdat S ja 6 kuviossa 3) eli yllatta-
vistd muutoksista luotonottajien
rahoituskustannuksissa. Muillakin
kotimaisilla ja kansainvilisilld sokeil-
la on kuitenkin vaikutusta myos
investointien suhdannevaihteluihin.

Luoton tarjontasokkien ja rahoi-
tusvarallisuussokkien merkitys on
ollut suhdanteita voimistava. Suotui-
sat (rahoitusta keventivit) rahoitus-
markkinasokit ovat paasyy siihen,
ettd investoinnit kehittyvit trendidan
voimakkaammin ja epasuotuisat
(rahoitusta kiristavat) vastaavasti
aiheuttavat trendid vaimeamman
kehityksen (kuvio 3).

Suotuisat yllatykset rahoituksen
hinnassa selittavit paiosan investoin-
tien kiihtymisestad ennen tieto- ja vies-
tintatekniikkasektorin aiheuttaman
osakemarkkinakuplan puhkeamista
vuoden 2000 puolivalissa seka inves-
tointien trendidian voimakkaammasta
kehityksestad heti osakemarkkinakup-
lan puhkeamisen jalkeen. Vastaavasti
suotuisat rahoitusoloja keventivit
rahoitusmarkkinasokit kiithdyttivat
investoinnit selvisti trendidan suu-
remmiksi ennen globaalin finanssi-
kriisin puhkeamista vuoden 2008
lopulla. Molempina ajanjaksoina
investointeja kiihdytti erityisesti posi-
tiivinen luoton tarjontasokki: yrityk-
set ja muut lainanottajat maksoivat
luotostaan riskilisan, joka oli pienem-
pi kuin niiden taseiden vahvuus olisi
edellyttanyt.

Epdsuotuisat yllatykset rahoituk-
sen hinnassa vahensivit investointeja

usean vuoden ajan tieto- ja viestinta-

tekniikkasektorin osakemarkkina-
kuplan puhkeamisen jilkeen
2000-luvun alkupuolella. Rahoitus-
olot kiristyivit erityisesti negatiivisen
rahoitusvarallisuussokin takia. Osa-
kemarkkinakuplan puhkeaminen
tuhosi osan yrityssektorin nettovaral-
lisuudesta, ja yrityssektorin nettova-
rallisuuteen liittyvien kasitysten heik-
keneminen kiristi rahoitusoloja kas-
vattamalla riskilisia.

Globaalin finanssikriisin puhjet-
tua vuoden 2008 puolivilissd rahoi-
tusmarkkinasokkien vaikutus muut-
tui suotuisasta epasuotuisaksi. Inves-
tointien noususuhdanne katkesi kan-
sainviliseen rahoitusmarkkinakriisiin,
joka nikyi myos Suomessa epasuotui-
sina sokkeina yrityssektorin nettova-
rallisuudessa ja sektorin maksamassa
riskilisassd. Rahoitusolot kiristyivat
enemman kuin suhdanteen heikkene-
misen perusteella olisi voinut odottaa.

2000-luvun alun laskusuhdan-
teessa suotuisa sokki euroalueen kor-
koon vaikutti investointeja yllapita-
vasti samaan aikaan kun epasuotuisat
kotoperiiset rahoitusmarkkinasokit
vetivdt investointeja supistuvaan
suuntaan. Sama tilanne on nahtavissa
my6s vuoden 2008 lopulla finanssi-
kriisin puhjettua, kun suotuisa sokki
euroalueen korkoon tuki investointe-
ja. Osana euroaluetta Suomen korko-
taso maaraytyy euroalueen keskimaa-
rdisen kehityksen eika yksin Suomen
taloustilanteen perusteella.

Investointien suhdannevaihtelut
ja sitd kautta tuotannon suhdanne-

vaihtelut johtuvat timan tutkimuksen

Rahoitusmarkkinoilla suuri vaikutus reaalitalouden

suhdannevaihteluihin

Vuonna 2008
investointien
noususuhdanne
katkesi Suomessa
rahoitusmarkkina-

kriisiin.

Euro & talous 3 - 2010



Suomen talouden
subdannevaihtelui-
den syitd ei pitdisi
arvioida ilman
rahoitustekijoiden
huomioon

ottamista.
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valossa pitkalti rahoitusmarkkina-
sokeista, joiden seurauksena luo-
tonottajien rahoituskustannukset
muuttuvat yllattden. Muiden suhdan-
nevaihtelua aiheuttavien sokkien mer-
kitys investointien suhdannevaihtelui-
den selittdjanad on verrattain pieni.
Kansainvilisten suhdannevaihtelua
aiheuttavien yllitysten merkityksen
sijasta tassa tutkimuksessa korostuu
rahoitusmarkkinasokkien keskeinen
merkitys. Ainoa poikkeus nayttadisivit
olevan yllatykset euroalueen korossa.
Niiden rooli nayttdisi tosin olleen
vastakkainen kuin rahoitusmarkkina-
sokkien eli suhdanteita vaimentava.
Rahoitusmarkkinasokkien perus-
teella syntyva kuva investointien suh-
dannevaihteluista vuosina 1995-2008
vastaa hyvin myos yleista kasitysta
talouden tilaan vaikuttaneista teki-
joistd tuona aikana. Tutkimustulosten
perusteella voidaan sanoa, ettd Suo-
men suhdannevaihteluiden syiden
arvioiminen ilman rahoitustekijoiden
huomioon ottamista voi johtaa siihen,
ettd rahoitustekijoiden merkitysta ali-
arvioidaan ja muiden tekijoiden yliar-
vioidaan. Suotuisat ja epdsuotuisat
yllatykset teknisessd kehityksessa
ndyttdisivat tyypillisesti saavan kes-
keisen roolin suhdannevaihteluiden
selittdjind, jos rahoitusmarkkinateki-
jat puuttuvat analyysistd kokonaan.
Rahoitusmarkkinoiden tuominen
mukaan analyysiin my6s helpottaa
joidenkin ilmiodiden selittamista: on
esimerkiksi uskottavampaa selittdaa
investointien hiipuminen vuoden

2008 loppupuolella globaalin rahoi-

tusmarkkinakriisin puhjettua rahoi-
tusmarkkinasokkien avulla kuin ettd
kyseessa olisi ollut yllattava tuotta-
vuutta heikentdnyt teknisen kehityk-
sen hairio.

Tassa esitellyn tutkimuksen
tulokset eivit kuitenkaan muuta kisi-
tystd, ettd esimerkiksi inflaation tren-
dinsd mukaista kehitystd nopeampi
tai hitaampi kehitys on seurausta
pddosin yllattavistd muutoksista tek-
nisessa kehityksessd sekd ulkomailta
perdisin olevista sokeista. Rahoitus-
markkinasokkien merkitys inflaation
suhdannevaihteluiden kannalta on
melko pieni.

Velkaantunut talous on
haavoittuva

Talouteen kohdistuu jatkuvasti suo-
tuisia ja epasuotuisia sokkeja, joista
seuraa suhdannevaihteluita. Rahoitus-
akseleraattorin toiminta tyypillisesti
sekd voimistaa sokkien vaikutuksia
taloudessa ettd hidastaa sokista toi-
pumista. Toipuminen hidastuu, koska
sokin vaikutus nakyy lainanottajien
taseissa pitkdan. Epdsuotuisaan hai-
rioon liittyy velkaantuneisuuden kas-
vu suuremmaksi kuin lihtotilantees-
sa, kun taseissa olevan padoman arvo
alenee. Velkaantuneisuuden purkami-
seen kuluu aikaa, ja riskilisat pysyvit
suurina, mika jarruttaa investointeja
ja talouden toipumista kunnes vel-
kaantuneisuus on purettu takaisin
lahtotasolleen.

Sokeista aiheutuvan suhdanne-
vaihtelun voimakkuus riippuu myos

siitd, kuinka velkaantunut talous tai



sektori, johon sokki kohdistuu, on
tilanteen alkaessa. Jos talous on voi-
makkaasti velkaantunut, epasuotui-
salla hairiolla on suuret rahoitusta
kiristavat vaikutukset, ja laskusuh-
danteesta tulee syvi ja pitkdaikainen.
Velkaantuneen talouden vasta-
kohta on tilanne, jossa taloudenpita-
jien omat varat riittivat rahoittamaan
investointihankkeet. Taloudenpitdjien
toimintaan ei tillaisessa tilanteessa
siis kohdistu rahoitusrajoitteita. Tassa
tilanteessa epdsuotuisa hiirio, jossa
tuotanto hiipuu, varallisuushinnat
laskevat ja taloudenpitdjien taseet
heikkenevit, ei johda laskusuhdan-
teen voimistumiseen. Rahoitusolot
eivat kiristy, silld taloudenpitdjan
omat varat riittavit kattamaan inves-
tointiprojektien kustannukset, eika
taseilla ndin ollen ole merkitysta
reaalitalouden kehityksen kannalta.
Jos ulkoista rahoitusta kuitenkin
tarvitaan, lainanottajien taseet rajoit-
tavat rahoituksen saantia rahoitus-
akseleraattorimekanismin toimiessa.
Taserajoitteisilla nettovarallisuuden
pieneneminen nostaa rahoituksen

hintaa ja vihentaa taloudellista aktii-

visuutta. Mitd velkaantuneempi
sektori on, siti enemman menoja
joudutaan rajoittamaan investoimalla
vihemman. Velkaantuneen talouden
taantumasta tulee pitkadaikainen, silla
velkaantuneisuuden purkaminen
kestad kauan. Ilman velkaantumisen
tuomaa rajoitetta investointien toipu-

minen voi olla nopeampaa.

Asiasanat: talouden subdanne-
vaibtelu, raboitusakseleraattori,
rahoitusmarkkinasokit,

velkaantuneisuus
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Muiden keskeisten keskuspankkien
tapaan eurojarjestelma on muuttanut
tapaansa tehda rahapolitiikkaa
viimeisen kolmen vuoden aikana.
Pankeille myonnetyn jilleenrahoituk-
sen saatavuutta on helpotettu ja sen
maturiteettivalikoimaa on laajennet-
tu. Lisaksi vakuuskelpoisuusehtoja on
viliaikaisesti lievennetty ja rahoitus-
markkinoiden tiettyjen lohkojen
toimintaa on pyritty parantamaan
osto-ohjelmilla. Monet niista toimen-
piteista ovat poikenneet huomatta-
vasti keskuspankkien normaali-
kaytannoistd, minka vuoksi niihin
viitataan usein epatavanomaisina
rahapolitiikkatoimina. Tassa artikke-
lissa lapikaydaan lyhyesti, miksi
poikkeustoimiin on ryhdytty, miten
niista irtautuminen on alkanut ja
miten irtautuminen voi vastaisuudes-

sa edeta.

Epitavanomaisen rahapolitiikan
kayttoonotto

Kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla
ja koko maailmantaloudessa on vuo-
desta 2007 ldhtien ndhty sarja toinen
toistaan seuranneita taloudellisia krii-
sejd. Eurojdrjestelma on vastannut
ndiden kriisien tuomiin haasteisiin
muuttamalla merkittdvasti rahapoli-
titkan toimeenpanoa.

Euroopan keskuspankin neuvos-
to paattdd kuukausittain korkotason,
joka on taloustilanne huomioon
ottaen sopusoinnussa hintavakaus-
tavoitteen kanssa. Euroalueen pank-
kien puolestaan taytyy hankkia rahoi-
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tusta eurojarjestelmain kuuluvilta
keskuspankeilta kyetikseen vastaa-
maan yleison kiteisen kysyntdan seka
tayttamaan lakisditeisen velvoitteen-
sa, jonka mukaan pankkien taytyy
tallettaa osa varoistaan keskuspank-
kiin.

Ennen finanssikriisida korkopaa-
tokset valittyivat rahamarkkinoille
kaytannossa viikkkohuutokaupoissa,
joista lainaamalla pankit tayttivat lik-
viditeetintarpeensa'. Neuvoston pait-
tama ohjauskorko — minimitarjous-
korko - oli alin korko, jolla pankit
saivat jattaa tarjouksia naihin viikoit-
taisiin perusrahoitusoperaatioihin.
Koska eurojarjestelma mitoitti ope-
raatioissa jaettavan rahamaarin siten,
ettd pankit kykeniviat yllapitimaan
vaaditun suuruisia varantotalletuksia,
perusrahoitusoperaatioiden korkota-
so ei noussut merkittavasti yli mini-
mitarjouskoron.

Yhdysvaltain asuntolainamark-
kinoilta alkunsa saanut epivarmuus
alkoi syksyn 2007 mittaan vaikeuttaa
eurojarjestelman kykya ohjata mark-
kinakorkoja. Elokuusta 2007 lukien
euroalueen pankit alkoivat kasvattaa
huutokauppoihin jattamidan tarjouk-
sia varmistaakseen maksuvalmiuten-
sa. Eurojarjestelma vastasi markki-
noiden epavarmuuden poikkeuksel-
lisen voimakkaaseen kasvuun helpot-
tamalla keskuspankkirahoituksen
ehtoja, joustamalla likviditeetin tar-

jonnan ajoituksessa sekd pidentamal-

! Tissi artikkelissa likviditeetilld viitataan keskus-
pankkirahaan, joka koostuu pankkien keskuspank-
kitileilldan pitamistd varoista.



14 myonnettyjen luottojen juoksu-
aikaa.”

Vuotta myohemmin eli syyskuus-
sa 2008 rahoitusmarkkinahiirio kar-
jistyi laajamittaiseksi finanssikriisiksi,
kun investointipankki Lehman Brot-
hers ajautui selvitystilaan. Tuolloin
pankkienvilisten rahamarkkinoiden
kyky varmistaa keskuspankkirahan
jakautuminen tasaisesti pankkien kes-
ken heikentyi siind maarin, ettd euro-
jarjestelma pddtyi ottamaan suuren
osan rahoituksen valittymistd omaan
taseeseensa. Pahimmillaan pankit oli-
vat epavarmoja sekd toistensa luotto-
kelpoisuudesta ettd omasta maksuval-
miudestaan. Rahamarkkinoiden toi-
mintakyky halvaantui, ja taima johti
tilanteeseen, jossa likviditeettialijaa-
madiset pankit joutuivat varmistamaan
tarvitsemansa lyhytaikaisen rahoituk-
sen kokonaisuudessaan suoraan kes-
kuspankin operaatioista.

Yksittaisen pankin kannalta
ainoa keino varmistaa likviditeetin
saanti suoraan keskuspankista oli kay-
tannossa jattad huutokauppaan tarjous
korkeammalla korolla kuin muut
pankit. Kierre, jossa pankit pyrkivat
ylittimaan toistensa korkotarjoukset
johti tilanteeseen, jossa keskuspankki-
rahan hinta viikko-operaatioissa nou-
si jopa 0,74 prosenttiyksikkoa yli
ohjauskoron, vaikka eurojirjestelma
kasvattikin likviditeetin tarjontaa
huomattavasti. Tuolloin keskuspank-

2 Ks. esimerkiksi Alanen — Vilimiki (2008) Kes-
kuspankkien toiminta euroalueen, Yhdysvaltojen ja
Englannin rahamarkkinoilla. Euro & talous
1/2008.
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kirahan todelliset kustannukset olivat
selvasti lahempana maksuvalmiusluo-
toista vaadittavaa korkoa kuin nor-
maalisti prosenttiyksikon verran
alhaisempana olevaa keskeista ohjaus-
korkoa eli minimitarjouskorkoa.’

Epdvarmuuden ja -luottamuksen
karjistyminen sai eurojirjestelman
tarttumaan koronohjaustapaan, jota
se ei aiemmin ollut soveltanut poli-
titkkkaoperaatioissaan. Lokakuun
2008 alkupuolella eurojarjestelma
luopui keskuspankkilikviditeetin
madarallisestd ohjauksesta. Se teki
taman lupaamalla tayttda pankkien
likviditeetinkysynnin perusrahoitus-
operaatioissa etukiteen maaritellylla
kiinteilld ohjauskorolla tiysimaarai-
sesti, jos pankit (normaaliin tapaan)
toimittavat riittdvat vakuudet raha-
poliittisten luottojen katteeksi. Taman
ns. tayden jaon politiikan kayttoon-
oton jilkeen rahamarkkinoiden toi-
mimattomuus ei endd nakynyt kes-
kuspankkioperaatioiden hinnassa
vaan niissa operaatioissa jaetun kes-
kuspankkilikviditeetin maarassa.

Kun rahamarkkinat toimivat
tehokkaasti, pankit lainaavat eurojar-
jestelmaltd rahamdarin, jonka ne tar-
vitsevat tayttidkseen varantovelvoit-
teensa. Talloin likviditeettialijaamai-
set pankit lainaavat ylijaamaisilta

pankeilta rahamiirin, joka niilta

* Eurojirjestelmi on koko olemassaolonsa ajan
tarjonnut pankeille mahdollisuuden hakea maksu-
valmiusluottoa vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on normaalisti ollut prosenttiyksikon
polititkkkakoron ylidpuolella, mutta kriisin aikana
tatd korkoeroa on aika ajoin kavennettu 0,5 pro-
senttiin tai tillid hetkellid voimassa olevaan 0,75
prosenttiin.
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Korkopolitiikan
liikkumavaran
ehtyminen pakotti
keskuspankit
turvautumaan
epdtavanomaisiin
rahapolitiikan

keinoihin.

puuttuu keskuspankkioperaatioiden
jalkeen. Optimitilanteessa pankit
kykenevit tasaamaan rahamarkkina-
likviditeetin siten, ettd maksuvalmius-
jarjestelman kayttd minimoituu, eli
pankkien ei tarvitse turvautua laaja-
mittaisesti maksuvalmiusluottoihin
eikd tuoda rahaa keskuspankkiin
yotalletuksina®.

Mikali pankkienvilisten markki-
noiden toiminta hiiriintyy, rahoituk-
sen vilittyminen kanavoituu raha-
markkinoilta tdyden jaon politiikkaa
harjoittavalle keskuspankille, koska
ylijaamaiset pankit ovat haluttomia
lainaamaan alijaamaisille pankeille
ylimaaraista likviditeettidan. Talloin
pankkisektori lainaa keskuspankista
enemman kuin se normaaliolosuhteis-
sa tarvitsee. Mitd laajemmasta hai-
riosta on kyse, sitd enemman pankki-
jarjestelma tarvitsee ylimaaraista lik-
viditeettid.

Lokakuuhun 2008 saakka euro-
jarjestelmd myonsi pitempikestoisia
lainoja vaihtuvakorkoisen huuto-
kauppamenettelyn pohjalta. Keskus-
pankki toimi ndissd operaatioissa ns.
koronottajana, eikd operaatioilla
ollut suoraa yhteytta rahapolitiikan
mitoitukseen tai siitd viestimiseen.
Lokakuussa 2008 tdyden jaon poli-
titkka ulotettiin perusrahoitusoperaa-
tioiden ohella pitempiaikaiseen rahoi-

tukseen. Talld muutoksella eurojarjes-

Euroalueella pankeilla on mahdollisuus tehdi
yotalletuksia eurojirjestelmin keskuspankkeihin.
Normaalisti ndille yotalletuksille on maksettu
prosenttiyksikon politiikkkakorkoa alempaa kor-
koa, mutta kriisin aikana on aika ajoin sovellettu
myos pienempad (0,5 % tai 0,75 %) korkoeroa.
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telma halusi vaikuttaa maturiteetil-
taan pidempid rahamarkkinakorkoja
nostaneeseen likviditeettipreemioon.
Erityisesti vuoden 2009 alkupuo-
liskolla finanssikriisin muututtua
syviksi talouden taantumaksi keskus-
pankit ympari maailmaa alensivat
ohjauskorkojaan. Nimelliskorkojen
nollarajan’ lihestyessi keskuspankit
alkoivat yhd enemmain toimeenpanna
rahapolitiikkaansa epdtavanomaisilla
keinoilla. Ndihin kuuluivat mm. eri-
laiset hyvinkin laajamittaiset arvopa-
perien osto-ohjelmat erityisesti
Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa
sekd huomattavan pitkaaikaisen —
jopa vuoden pituisen — luototuksen
myontiminen euroalueella.
Eurojirjestelmai ilmoitti touko-
kuussa 2009 jarjestavansa loppuvuo-
den aikana kolme huutokauppaa,
joissa se tarjosi vuoden mittaista
rahoitusta kiintealld korolla ja joissa
jatetyt tarjoukset hyviaksyttiin taysi-
madrdisesti. Pankit osallistuivat kesa-
kuussa 2009 toteutettuun ensimmai-
seen tallaiseen operaatioon todella
laajasti: 1 121 pankkia lainasi euro-
jarjestelmaltd rahaa 1 prosentin
korolla periti 442 mrd. euroa. Niistd
poikkeuksellisen pitkistd operaatiois-
ta hankittu rahamairi varmisti, ettd
pankkisektori pysyi ylilikvidind aina
kesdkuun 2010 loppuun saakka. Tal-
14 toimella ei pyritty endd vaikutta-
maan pelkastdan markkinoiden likvi-

’ Keskuspankkikorkojen osalta on ainakin niihin
aikoihin asti katsottu, ettd negatiivisiin nimelliskor-
koihin liittyvit haitat ovat siind mdarin mittavia,
ettei negatiivisia nimelliskorkoja haluta laajasti
soveltaa.



diteettipreemioihin, vaan sen avulla
eurojarjestelma siirsi korkopolitiik-
kansa suoraa vaikutusaluetta lyhyista
rahapolitiikkakoroista pidempien
korkojen suuntaan.

Suorat arvopaperiostot ovat
sisdltyneet eurojarjestelman rahapoli-
titkan tyokalupakkiin koko sen liki
12-vuotisen olemassaolon ajan.
Ensimmaiset rahapoliittiset suorat
ostot tehtiin kuitenkin vasta kesalld
2009 aloitetussa katettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelmassa. Tamin ohjel-
man kautta eurojdrjestelma toteutti
edelleen rahapolitiikkaa pankkisekto-
rin vilitykselld, silld katetut joukko-
lainat ovat pankkien liikkeeseen las-
kemia velkapapereita. Toimiminen
pankkien kautta kriisioloissakin on
ollut erityispiirre, joka on erottanut
eurojarjestelman muista suurista kes-
kuspankeista. Eurojarjestelman pit-
kddn vaalima toimintamalli on pitkal-
ti seurausta siitd, ettd pankkisektorin
merkitys rahoituksen kanavoitumises-
sa on Euroopassa selvisti keskeisempi
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa.

Vasta finanssikriisin edettya tay-
delld voimalla euroalueen valtioiden
velkamarkkinoihin vuoden 2010
alkupuoliskolla eurojirjestelma ulotti
toimenpiteensd pankkisektorin ulko-
puolelle. Toukokuussa 2010 eurojar-
jestelma kaynnisti velkakirjamarkkina-
ohjelman, jossa se voi ostaa yksityisia
ja julkisia arvopapereita sellaisilta
markkinasegmenteiltd, joiden toimin-
takyky on hdiriintynyt ja jotka ovat
rahapolitiikan valittymismekanismin

toimintakyvyn kannalta keskeisessi

Rahapolitiikan toimeenpano finanssikriisin aikana

asemassa. Ohjelman ensimmaisen vii-
den kuukauden aikana ostettu arvo-
paperimaara on ylittanyt jo paatty-
neen katettujen joukkovelkakirjojen
osto-ohjelman 60 miljardin euron

loppusaldon.

Irtautuminen epatavanomaisista
rahapolitiikkatoimista

Alkaessaan kidyttdd epatavanomaisia
rahapolitiikkatoimia keskuspankki
siirtyy tutkimattomille alueille myos
rahapolitiikan vilittymismekanismin
kannalta. Keskuspankilla taytyykin
olla hahmoteltuna keinot poikkeus-
toimista irtautumiseen jo silloin, kun
ndihin toimiin paatetdan ryhtya.
Eurojirjestelma tulee jatkamaan
epdtavanomaista tapaa tehdad rahapo-
litiikkaa niin kauan kuin poikkeustoi-
mia tarvitaan turvaamaan rahapolitii-
kan tehokas vilttyminen. Tallaisten
menettelyjen kestoa ei kuitenkaan
voida tarkasti miiritelld etukiteen,
koska ei ole varmuutta esimerkiksi
velkakriisin kaikista vaikutuksista.
Paluu normaaleihin rahapolitiikan
vilineisiin on ajoitukseltaan kuiten-
kin kriittista, silld yhtaalta keskus-
pankki ei saa vahingoittaa talouskas-
vun oraita eikd toisaalta vaarantaa
rahoitusjarjestelman vakautta tar-
peettoman aikaisella irtautumisella
epdtavanomaisista rahapolitiikkatoi-
mista ja epidtavanomaisen matalasta
korkotasosta. Rahapolitiikan kirista-
misen aloittamista ei myoskaan saa
tarpeettomasti pitkittdd, jotta hinta-
vakaus ei vaarannu ja jotta pankit

eivit ala muuttaa toimintatapojaan

Kevdidalld 2010 euro-
jarjestelmd kaynnisti
velkakirjamarkkina-

ohjelman.
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Epdtavanomaisista
rahapolitiikan
keinoista
luopumisen
ajoittaminen on

haastavaa.

Kuvio 1.

kuvitellen meneilladan olevan kriisin
aikana turvaverkoksi luotuja kaytin-
toja uudeksi normaaliajan toiminta-
malliksi.

Vaikka epatavanomaisten raha-
politiikkatoimien suunnittelu on ollut
keskuspankin nikokulmasta haasta-
vaa, niiden kaynnistaminen on ollut
valttimatontd. Toimista irtauduttaes-
sa haasteiden vaativuus on jossakin
madrin pdinvastainen: paluu normaa-
leihin toimintamalleihin on operatii-
visesti tuttua, mutta ajoituksen maa-
rittely ei ole likimainkaan yksikasit-
teistd. Tasta syystd paluu normaaliai-
kojen rahapolitiikan ohjausmekanis-
miin tullaan toteuttamaan pienin
askelin. Vaiheittaisella irtautumisella
halutaan varmistaa mahdollisimman
oikea-aikainen reagointi toimintaym-
pdriston muutoksiin seka helpotetaan
toimien pysdyttimistd tai jopa suun-

nan muuttamista tarvittaessa.

Eurojirjestelman rahapolitiikan operaatiot
maturiteettiluokittain
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1. W Perusrahoitusoperaatiot (1 vko)

2. 3 Pitempiaikaiset operaatiot (1-6 kk)
3. W Pitempiaikaiset operaatiot (12 kk)
4. W Hienosddtdoperaatiot

Léahde: Suomen Pankki.
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Jalleenraboituksen maturiteetti

Ensimmadiset viitteet aikeistaan irtau-
tua epdtavanomaisista rahapolitiikka-
toimista EKP:n neuvosto antoi jo jou-
lukuussa 2009, jolloin se ilmoitti, ettd
keskuspankkirahoituksen maturiteet-
tia tullaan lyhentamaan vihitellen.
Ennen finanssikriisid valtaosa pankkien
keskuspankkirahoituksen tarpeesta
oli katettu viikon mittaisilla perusra-
hoitusoperaatioilla ja vain vajaa kol-
mannes eurojarjestelman myontamas-
td jalleenrahoituksesta oli lainattu
kolmen kuukauden jilleenrahoitus-
operaatioilla. Finanssikriisin ensivai-
heessa tama suhde kaantyi paalael-
leen, kun Euroopan keskuspankki
jakoi noin kaksi kolmasosaa pankkien
keskuspankkiluotoista pitempikestoi-
sena jilleenrahoituksena (kuvio 1).
Eurojirjestelman siirryttyd tiyden
jaon politiikkaan pankit hakivat
enimmilldan lihes 86 % keskuspank-
kirahoituksestaan 12 kuukauden
operaatioista. Joulukuisen irtautu-
mispaatoksen mukaisesti vuonna
2010 ei endd ole tehty 12 kuukauden
operaatioita ja viimeinen 6 kuukau-
den operaatiokin toteutettiin touko-
kuussa. Ndiden paiatosten myota
keskuspankkioperaatioiden alku-
periisen juoksuajan pohjalta laskettu
keskimaturiteetti on lyhentynyt tam-
mikuun noin 11 kuukaudesta vajaa-
seen neljaan kuukauteen syyskuun
loppuun mennessa. Kun viimeinenkin
12 kuukauden operaatio eraantyy
joulukuussa, keskuspankkirahoituk-
sen keskimaturiteetti ei enda valtta-

mattd poikkea merkittavasti kriisia



edeltineestd yhden kuukauden pituu-
desta.®

Huutokauppameneitelyt

Jalleenrahoituksen maturiteetin lyhen-
tamisen lisaksi Euroopan keskuspank-
ki on alkanut normalisoida likviditeet-
tid lisddvissa operaatioissa soveltami-
aan huutokauppamenettelyja. Huhti-
kuussa 2010 se ilmoitti, ettd kolmen
kuukauden operaatioissa palataan
vaihtuvakorkoisuuteen. Vaihtuvakor-
koisessa menettelyssa pankit ilmoitta-
vat keskuspankille likviditeetin kysyn-
tansd enintaan kymmenelld korko-
tasolla. Keskuspankki koostaa vas-
taanottamistaan tarjouksista koko
pankkijarjestelman kysyntakayran, ja
operaation marginaalikoroksi muo-
dostuu korko, jolla lainattava raha-
maara tayttyy. Ennen finanssikriisid
eurojirjestelma ilmoitti ennakkoon
pitempiaikaisissa operaatiossa jaetta-
van rahamadran. T4lld tavoin varmis-
tettiin eurojarjestelman korkoneutraa-
lisuus pitempikestoisissa likviditeettid
tarjoavissa huutokaupoissa. Huhti-
kuun pditos oli merkittdva askel
eurojarjestelman rahapolitiikan toi-
meenpanon normalisoimiseksi, silld
talla paatokselld alettiin palauttaa
perusrahoitusoperaatioiden asemaa
rahapolititkan mitoituksesta viestiva-
nd keskeisena ohjauskorkona. Tillai-

nen muutos katsottiin mahdolliseksi,

® Keskuspankkirahoituksen keskimaturiteetin
tarkka pituus tulee vuoden 2010 lopussa osittain
olemaan pankkisektorin omissa kasiss, silld likvidi-
teetin jakautuminen yhden viikon ja kolmen kuu-
kauden mittaisten operaatioiden vililla maaraytyy
ainakin tammikuuhun 2011 saakka silld perusteella,
miké on pankkien kysynté tiyden jaon operaatioissa.

Rahapolitiikan toimeenpano finanssikriisin aikana

koska pankkien likviditeetinsaanti oli
turvattu lupauksella jatkaa tiyden
jaon politiikkaa perusrahoitusoperaa-
tioissa niin kauan kuin tarve vaatii.
Keviddn 2010 mittaan eskaloitu-
nut eurovaltioiden velkakriisi vaikutti
loppukevididsta myos eurooppalaisten
pankkien kykyyn hankkia markkina-
ehtoista rahoituista. Velkakirjamark-
kinaohjelman kadynnistimisen yhtey-
dessd Euroopan keskuspankki paatti
jalleen huojentaa pankkien likvidi-
teettiepavarmuutta palauttamalla tdy-
den jaon polititkan kolmen kuukau-
den operaatioihin syyskuun 2010 lop-
puun saakka. Syyskuun alussa tiyden
jaon politiikkaa paatettiin jatkaa nais-
sd operaatioissa vuoden loppuun saak-
ka. Ennalta miaratyn kiintedn koron
sijaan operaatioiden korko maarite-
taan kuitenkin siten, ettd se on operaa-
tioiden juoksuaikana toteutettujen
perusrahoitusoperaatioiden korkojen
keskiarvo. Taman menettelyn avulla
pankit voivat kasvattaa keskuspankki-
rahoituksensa maturiteettia siten, etti
perusrahoitusoperaatioiden koron
merkitys rahapolitiikan ohjauskorko-
na pysyy ennallaan. Huutokauppame-
nettelyissa tehdyt muutokset osoitta-
vat vaiheittaisen irtautumisen vahvuu-
den - toiminta taytyy normalisoida
vuorovaikutuksessa rahoitusmarkki-

noiden normalisoitumisen kanssa.

Ylimddriinen likviditeetti
Epdtavanomaiset rahapolitiikkatoi-
met ja rahamarkkinoiden kyky kana-
voida rahoitusta nakyvit pankkisek-

torin lainaaman ylimdaraisen likvidi-

Euro & talous 3 - 2010

15



Kuvio 2.
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teetin madrassa. Elokuussa 2008
alkanut hiirio ja eurojarjestelman
reaktio sithen nakyivit aluksi ylimaa-
raisen likviditeetin sidannonmukaise-
na vaihteluna (kuvio 2). Jokaisen
vahimmaisvarantojen pitoperiodin
alkupuolella pankeilla on keskimaa-
raiseen tarpeeseensa nihden huomat-
tavan paljon keskuspankkitalletuksia,
mutta timd kompensoituu pitaimalld
keskimaardista tarvetta vahemman
likviditeettid pitoperiodien lopussa.
Lehman Brothersin kaatumisen
jalkeinen rahamarkkinahairion syve-
neminen johti huomattavaan likvidi-
teetin liikakysyntdan. Kaytannossa
pankkien lainaaman ylimaardisen lik-
viditeetin taytyy palautua eurojirjes-
telman kansallisiin keskuspankkeihin
vastapuolipankkien tekemina yotalle-
tuksina.” Koska yotalletuksille mak-

7 Pankkien hakeman varantovelvoitteet ylittavin
keskuspankkirahan mairin on kanavoiduttava
takaisin keskuspankkiin joko yotalletuksina tai
nollakorkoisena ylimairdisend sekkitilisaldona,
elleivit pankit nosta ylimaariisti likviditeettidin
kiteisend ulos keskuspankista.

Euroalueen pankkisektorin ylimaarainen likviditeetti*
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* Pankkien sekkitilisaldot — vihimmadisvarantovaatimukset +
yotalletukset — maksuvalmiusluotot.
Lahde: Suomen Pankki.
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settava korko alittaa selvasti politiik-
kakoron, jolla eurojarjestelma lainaa
rahaa pankeille, eurojirjestelma tulee
perineeksi rahoituksen valityksesta
merkittdvan kustannuksen. Tama
kustannus on pankeille kannustin
palata markkinaehtoiseen rahoituk-
senvalitykseen heti kun tilanne nor-
malisoituu.

Pahimman rahoitusmarkkina-
kriisin rauhoittuminen vuoden 2009
alkupuoliskolla sai pankit pienenta-
madn ylimaaraisen likviditeetin maa-
raa oleellisesti — jopa alle 50 mrd.
euroon. Keskuspankkirahoituksen yli-
kysynta sai kuitenkin uuden sysayk-
sen kesakuun 2009 lopussa, jolloin
eurojarjestelma jarjesti ensimmaisen
12 kuukauden operaation. Tadssa ope-
raatiossa useimmat pankit eivat
pyrkineet ensisijaisesti vahvistamaan
maksuvalmiuttaan, vaan sithen osal-
listuminen nahtiin keinoksi hankkia
halpaa rahoitusta. Erikoispitkien ope-
raatioiden jaljilta pankkijarjestelmalla
oli enimmilldan reilun 300 mrd. edesta
ylimaariista keskuspankkirahoitusta.
Tama maddrd supistui noin kolmas-
osaan, kun ensimmainen vuoden mit-
tainen operaatio eraantyi kesakuussa
2010. Heindkuusta lukien pankkien
on jalleen taytynyt osallistua perusra-
hoitusoperaatioihin kattaakseen kes-
kuspankkirahan tarpeensa.

Uusi tasopudotus ylimaardisen
likviditeetin kysynnissa nahtiin toisen
vuoden mittaisen operaation erdanty-
misen yhteydessa, kun pankit hakivat
uutta jilleenrahoitusta eurojarjestel-

masta vain noin 60 prosentille syys-



kuun lopussa erdantyvasta likviditeet-

timaarasta.

Lyhyet rabamarkkinakorot

Ylimaaradisen likviditeetin mdara on
pienentynyt ja pienenee edelleen sitd
mukaa kuin rahamarkkinat paranta-
vat kykydan tasata keskuspankkira-
hoitusta. Ylimaaraisen likviditeetin
viahentyminen puolestaan nikyy ja
tulee vastakin nakymaan rahamarkki-
nakorkojen nousuna lihemmaksi
rahan hintaa keskuspankin luotto-
operaatioissa. Pankkienvilinen yon
yli -korko (eonia) painui runsaan yli-
madrdisen likviditeetin mukana ldhel-
le eurojirjestelmin yotalletuskorkoa,
silla pankkien ei kannattanut maksaa
ylimaaraisista lyhyista talletuksista
enempdd kuin keskuspankki. Ylimaa-
rdisen likviditeetin kuivuessa likvidi-
teetin vaihtoehtokustannus alkaa kui-
tenkin jilleen yhd enemman kuvastaa
varantotalletuksille maksettavaa
perusrahoitusoperaatioiden korkoa.
Tilanteessa, jossa ldhes kaikilla raha-
markkinaosapuolilla on mahdollisuus
osallistua markkinarahoituksen vali-
tykseen, lyhyimpien markkinakorko-
jen pitdisi jalleen kuvastaa hintaa, jol-
la keskuspankki tarjoaa (niukkaa)
keskuspankkirahaa markkinoille, eika
suinkaan tasoa, jolla se ottaa vastaan
pankkisektorin liiallisen likviditeetin.
Rahamarkkinahairion alussa
markkinoiden toimintakyvyn heikke-
neminen ilmeni lyhyiden markkina-
korkojen nousuna, kun pankit kilpai-
livat niukasta keskuspankkirahasta.

Epidtavanomaisten keskuspankkitoi-

Rahapolitiikan toimeenpano finanssikriisin aikana

mien johdosta tilanne kaantyi paa-
laelleen, silld ylimaariinen likviditeet-
ti painoi markkinakorot selvasti
ohjauskoron alle. Markkinoiden nor-
malisoituminen nakyy nyt ylimaarai-
sen likviditeetin vihenemiseni, miki
puolestaan johtaa lyhyiden markkina-

korkojen nousuun lihemmaiksi kes- Markkinoiden

keistd ohjauskorkoa. palautuessa

Normaalioloissa rahamarkkinoi-
den ylimdariisen likviditeetin ja lybyet markkina-
lyhyiden korkojen vililld on selvad borot nousevat
negatiivinen riippuvuus: mitd enem- Libelle euro-
man likviditeettid, sitd suuremmalla jérjestelmiin
varmuudella pankit kdyttavit keskus- ohjauskorkoa.
pankin yotalletusmahdollisuutta ja
sitd pienemmalld todennikoisyydella
pankit joutuvat turvautumaan mak-
suvalmiusluottoihin. Neutraali likvi-
diteettimddra tasapainottaa naiden
kahden maksuvalmiusjarjestelmin
osan kayttotodenndkoisyyden, ja
pankkienvilinen yon yli -korko aset-
tuu maksuvalmiusjirjestelman muo-
dostaman korkoputken keskelle eli
kaytannossa rahapolitiikan ohjausko-
ron tasolle. Ylimdariisen likviditeetin
maaran kasvaessa huomattavan suu-
reksi todennakoisyys ajautua kaytta-
main maksuvalmiusluottoja on kaik-
kien pankkien osalta darimmaiisen
pieni. Talloin lyhyimmat korot painu-
vat yotalletuskoron liheisyyteen, eika
likviditeettimaaran marginaalisilla
muutoksilla ole endd korkovaikutus-
ta. Pistettd, jossa korot alkavat rea-
goida likviditeettimuutoksiin ylimaa-
raisen likviditeetin kuivuessa, on
mahdoton maarittaa yksikasitteisesti.

Kevain 2009 kokemuksen valossa

Euro & talous 3 - 2010
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Kuvio 3.

noin 50-100 mrd. euron maaria voi-
daan kuitenkin pitda taitekohtana,

jota pienemmalld ylimaaraisella likvi-
diteetilld yon yli -korko alkaa joustaa

likviditeetin suhteen (kuvio 3).

Vakuuspolitiikassa viliaikaisia ja
pysyvid muutoksia

Epatavanomaiset rahapolitiikkatoi-
met poikkeavat toisistaan huomatta-
vasti sen suhteen, kuinka aktiivisia
pddtoksid niistd irtautuminen vaatii.
Siind missa toistaiseksi voimassa ole-
vat toimintakehikon muutokset vaati-
vat aina aktiivisesti tehtdvia irtautu-
mispaatoksia, jo alun alkaen maara-
ajaksi sovitut viliaikaistoimet paatty-
vit automaattisesti. Toimista irtautu-
misen nikokulmasta tima ero ilmen-
tad todistustaakan suuntaa: maaraai-
kaistoimen jatkon tueksi taytyy kyeta
osoittamaan, miksi kriisitoimet ovat

edelleen vilttimattomiid, kun taas

Ylimaarainen likviditeetti ja lyhyt rahamarkkinakorko

kevaalla 2009*
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Lahde: Suomen Pankki.
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toistaiseksi voimassa olevan paatok-
sen lopettaminen edellyttaa nayttoa
normaalijarjestelmddn palaamisen
tueksi.

Rahapolitiikan luotto-operaa-
tioissa vakuuksiksi hyviksyttavien
arvopapereiden kelpoisuusehtoihin
on finanssikriisin aikana tehty seka
madaraaikaisia etta toistaiseksi voi-
massa olevia muutoksia. Esimerkiksi
lokakuussa 2008 viliaikaisen vakuus-
kelpoisuuden saaneet valuuttamaarai-
set joukkovelkakirjat, valtioiden
takaamat alisteiset joukkolainat seka
ei-sdadellyilla markkinapaikoilla
pankkien liikkeeseen laskemat arvo-
paperit tulevat menettimaan vakuus-
kelpoisuutensa vuoden 2010 lopussa.
Toisaalta vakuuksilta vaadittu vihim-
maisluottoluokitus laskettiin — omai-
suusvakuudellisia arvopapereita
(ABS) lukuun ottamatta — ensin vili-
aikaisesti tasolta A— tasolle BBB—,
mutta huhtikuussa 2010 tama poik-
keustoimi muutettiin toistaiseksi voi-
massa olevaksi.

Nima finanssikriisin akuuteim-
missa vaiheissa tehdyt eurojarjestel-
man vakuuskelpoisuusehtojen helpo-
tukset olivat tarpeen, jotta rahoitus-
markkinoiden vakaus kyettiin varmis-
tamaan tilanteessa, jossa rahoituksen
valittymistd jouduttiin siirtimaan
alempaa enemman rahamarkkinoilta
keskuspankkijirjestelman kautta
tapahtuvaksi. Eurojarjestelman taseen
huomattava kasvu puolestaan merkit-
si, ettd rahapolitiikan toteutukseen
liittyvat taloudelliset riskit lisaantyi-

vat voimakkaasti.



Kriisien aikana on tehty lukuisia
paatoksia, joita ei valttamatta olisi
toimeenpantu ilman markkinoiden
kriisiytymistd, mutta jotka tulevat
vastaisuudessa olemaan myos osa
normaaliaikojen toimintatapoja.
Vakuuspuolelta tallaisia ovat esimer-
kiksi omaisuusvakuudellisiin joukko-
velkakirjoihin sovellettavien aliarvos-
tusprosenttien kasvattaminen, velka-
kirjojen moniportaisten rakenteiden
kielto ja luottolaitosten liikkeeseen
laskemille velkainstrumenteille asete-
tut limiitit. Tallaiset vakuuksiin liitty-
vid riskejd pienentdvit muutokset ris-
kienhallinjarjestelmassa olivat kady-
tannodssa valttamatrtomia, jotta mark-
kinoiden likviditeettiriskejd pienenta-
neet polititkkapdatokset eivat olisi
johtaneet eurojarjestelmille aiheutu-
van luottoriskin kohtuuttomaan kas-
vuun.

Eurojarjestelman vakuuspolitiik-
ka poikkesi alusta pitien muiden
suurten keskuspankkien valitsemasta
toimintamallista olemalla liberaalim-
pi.* Toisin kuin muut keskeiset kes-
kuspankit, eurojarjestelma ei ole
antanut julkisen sektorin velalle eri-
tyiskohtelua, omaisuusvakuudelliset
instrumentit olivat vakuuskelpoisia jo
ennen finanssikriisin puhkeamista ja
pankit ovat voineet kdyttaa myonta-

midan lainoja keskuspankkirahoituk-

% Papadia ja Vilimaki (2010) Functioning of the
Eurosystem framework since 1999. Teoksessa The
Concrete Euro: Implementation of Monetary
Policy in the Euro Area (toim. Mercier ja Papadia
toim., 2010). Julkaisussa on kuvattu tarkasti euro-
jarjestelmin rahapolititkan toimeenpanoa ja verrat-
tu sitd Yhdysvaltain keskuspankin, Englannin pankin
ja Japanin keskuspankin vastaaviin jérjestelyihin.

Rahapolitiikan toimeenpano finanssikriisin aikana

sen vakuutena. Tallainen vakuuskay-
tanto mahdollisti sen, ettd pankit
alkoivat finanssikriisin aikana tuoda
vihemman likvidejd instrumentteja
jalleenrahoituksensa vakuudeksi.
Tiettyyn rajaan saakka substituutiota
voidaan pitdd jopa toivottavana, kos-
ka keskuspankki, jonka riskienhallin-
tamenettelyt ovat riittavan tiukat, voi
tarjota markkinoille syvyytta tillaisen
”likviditeettivakuutuksen” kautta

Vakuuskehikon
ilman, etti riskit merkittivasti lisiin- riskienballinta-
tyvit.” Vakuussubstituutio voi kui- menettelyjen

tenkin my6s mennd liian pitkalle
joko siten, etti se alkaa kasvattaa voimaan myés
keskuspankille vakuuksista koituvia
luottoriskeja tai siten, ettd vakuus-
kelpoisuus alkaa vidaristiaa jonkin
vakuuslajin hinnoittelua. Tastd syysta
on selvaa, etta irtauduttaessa epata-
vanomaisista toimintatavoista euro-
jarjestelmin taytyy jalleenarvioida
vakuuspolitiikan asema osana raha-
politiikan toimeenpanojarjestelmaa.
Laajan vakuusmateriaalipohjan
hyviksyminen edellyttid myos rahoi-
tusmarkkinoiden kehityksen tarkkaa
seurantaa ja vaatii valilld nopeata
reagointia sovelletuissa riskienhallin-

tamenettelyissa.

Osto-objelmat

Eurojirjestelmin toteuttamat kaksi
osto-ohjelmaa poikkeavat toisistaan
ohjelmien maarittelyn ja tavoitteiden
suhteen. Katettujen joukkovelkakirjo-

jen osto-ohjelma oli hyvin tarkkaan

’ Keskuspankki voi vaatia muita markkinaosapuo-
lia suurempia vakuuksien aliarvostuksia, koska
keskuspankkiin itseensa ei sisilly luottoriskia.
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rajattu kokonsa, kestonsa ja ohjel-
maan sisallytettdvien instrumenttien
osalta. Velkakirjamarkkinaohjelma
puolestaan on avoin kaikkien ndiden
tekijoiden maarittelyn suhteen. Jal-
kimmdisen ohjelman kautta tehtyja
ostoja voidaan kohdentaa tarpeen
mukaan julkisen ja yksityisen sekto-
rin liikkkeeseenlaskuihin. Edellytykse-
nd on, ettd markkinasegmentti on
rahapolitiikan vilittymismekanismin
kannalta merkittivi ja ettd markki-
noiden toimintakyky on siind maarin
hairiintynyt, etta keskuspankin valiin-
tulolle on perusteita.

Irtautuminen kesikuun 2010
lopussa paittyneesta katettujen jouk-
kovelkakirjojen osto-ohjelmasta on
selvdd: timin ohjelman mukaisia
ostoja ei enda tehda ja ostetut arvo-
paperit tullaan pitimain niiden juok-
suajan padttymiseen saakka, ellei sitd
aiemmin ilmene rahapoliittista syyta
omistusten myymiseen.

Velkakirjamarkkinaohjelmasta
irtautumisesta ei ole tehty paatoksia.
Ohjelman kehittyminen tulee oleelli-
sesti riippumaan rahoitusmarkkinoi-
den tilasta. T4ta ohjelmaa, kuten
kaikkia muitakin epatavanomaisia
rahapolitiikkatoimia, tullaan yllapita-
main niin kauan kuin se on valttima-
tontd rahapolititkan vilittymisen tur-

vaamiseksi.
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Lopuksi

Eurojérjestelmin vaiheittainen irtau-
tuminen epatavanomaisista rahapoli-
titkkkatoimista kdynnistyi vuoden
2009 lopulla, kun poikkeuksellisen
pitkille lainaoperaatioille ei nihty
endi tarvetta. Rahapolitiikan toi-
meenpanon normalisointi ei kuiten-
kaan ole itseisarvo, jota vieddin
eteenpdin vaikutuksista valittamatta.
Muutoksissa edetdan vuorovaikutuk-
sessa rahamarkkinoiden ja ymparoi-
vin talouden kanssa hintavakautta
vaarantamatta. Talld tavoin eurojar-
jestelmad kykenee edistimaan pankki-
sektorin toiminnan palautumista
samalla sdilyttaen kykynsa reagoida
tilanteiden muutoksiin nopeasti ja
oikea-aikaisesti. Epdtavanomaiset
rahapolitiikkatoimet ovat pddosin
viliaikaisia, ja ne on suunniteltu siten,
ettd pankkijarjestelma voi irtautua
niistd osittain oma-aloitteisesti. Pank-
kien viimeaikainen kayttaytyminen
eurojarjestelmin luotto-operaatioissa
viittaa siihen, ettd pankkien maksu-
valmiuteen liittyva epavarmuus on

edelleen vihentynyt.

Asiasanat: eurojdrjestelmd,
rabapolitiikan toimeenpano,

finanssikriisi, irtautuminen



Basel III -uudistus parantaa
pankkien riskinkantokykya

12.10.2010

Baselin pankkivalvontakomitean
valmisteleman laajan kokonaisuudis-
tuksen tavoite on korjata finanssikrii-
sin paljastamia vakavia puutteita
pankkien saantelyssa. Pankeilta
vaaditaan vastaisuudessa huomatta-
vasti nykyista enemman korkealaatui-
sia omia varoja suojaamaan pankkeja
ja veronmaksajia pankkien tappioilta.
Pankeille asetetaan my0s uusia paa-
omapuskuri- ja maksuvalmiusvaati-
muksia. Pankkien velkaantumista
rajoitetaan uudella vaatimuksella

vahimmaiisomavaraisuusasteesta.

Viime vuosien rahoituskriisi on pal-
jastanut lukuisia, nyt jo hyvin tunnet-
tuja puutteita pankkien vakavarai-
suussaiantelyssi. Pankeilta vaadittiin
aivan liian vihin korkealaatuisimpia
omia varoja suojaksi mahdollisia tap-
pioita vastaan. Pankeilla saattoi
vahimmillaadn olla 2 % laadukkaim-
pia omia varoja, kuten osakepaa-
omaa, suhteessa pankin riskipainotet-
tuihin saamisiin. Kaikkiaan omia
varoja tuli olla vahintdan 8 % riski-
painotetuista saamisista. Omien varo-
jen hyviksymiskriteereitd oli kuiten-
kin finanssikriisid edeltdneind vuosina
kevennetty, ja suuri osa nadistd muista
omista varoista ei aidosti ollut kriisi-
tilanteessa kaytettavissa pankkien
tappioiden kattamiseen.

Pankkien haavoittuvuutta lisdsi-
vit my0s puutteet pankkien riskipai-
notettujen saamisten laskennassa.
Useita riskilajeja vastaan vaadittiin

joko niukasti tai ei lainkaan omia

Basel III -uudistus parantaa pankkien riskinkantokykya

varoja, mika sai pankit pienentamain
vakavaraisuusvaatimuksiaan hyodyn-
tamalld sdantelyn aukkoja ja tekemal-
14 haitallisia finanssi-innovaatioita.
Pankit muun muassa siirsivat moni-
mutkaisia ja epdlikvideja rahoitus-

instrumentteja luottosalkuistaan

(banking book) kaupintasalkkuihinsa

Jukka Vaubkonen
ekonomisti
rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

(trading book), koska kaupintatarkoi-
tusta varten pidettyjd rahoitusinstru-
mentteja vastaan vaadittiin vain
vihin omia varoja. Suuri osa naista
kaupintasalkuissa pidetyista saamisis-
ta oli strukturoituja arvopaperistettu-
ja rahoitusinstrumentteja. Naihin
instrumentteihin liittyneet luotto- ja
likviditeettiriskit aliarvioitiin vaka-
vasti.

Pankit myos ndennaisesti siirsi-
vit riskejddn taseen ulkopuolisiin eril-
lisyhtioihin keventiddkseen vakavarai-
suusvaatimuksiaan, vaikka tosiasialli-
sesti riskit sailyivdt pankeilla. Lisaksi
pankit kasvattivat voimakkaasti
lyhytaikaista rahoitustaan, mika altis-
ti pankkijarjestelman maksuvalmius-
kriisille. Maksuvalmiussdantelyn
kehittiminen oli jadnyt ennen finans-
sikriisia vakavaraisuussaantelyn
kehittimisen varjoon, eikd yhdenmu-
kaista kansainvalistd maksuvalmius-
saantelya ollut olemassa.

Vihdisten omien varojen ja aliar-
vioitujen riskien vuoksi useiden pank-
kien tappioidenkattamiskyky oli huo-
no, mika paljastui viimeistaan syksylld
2008. Rahoituskriisin aiheuttamat tap-
piot uhkasivat romahduttaa koko kan-
sainvilisen pankkijarjestelman. Useissa
maissa onkin jouduttu kdyttimaan val-
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tavia madrid julkisia varoja pankkien
pelastamiseen ja padomittamiseen.
Tulevien rahoituskriisien todenna-
koisyyden pienentdamiseksi ja vaikutus-
ten vahentdmiseksi G20-maiden valti-
oiden paamiehet valtuuttivat Baselin
pankkivalvontakomitean uudistamaan
pankkien nykyistd vakavaraisuussaan-
nostod, Basel II:sta. Uudistuksesta on
alettu kayttaa nimitysta Basel II1.
Uudistuksella sekd korjataan Basel II
-sddnnosten puutteita ettd luodaan

kokonaan uusia saantelyinstrumentteja.

Nykyinen Basel II
-vakavaraisuussaannosto

Basel III -uudistusten hahmottamisek-
si on hyodyllista esittaa lyhyesti
pankkien nykyisen Basel II -vakava-
raisuussaannoston keskeinen sisilto
ja rakenne.'

Basel II sisdltad kolme toisiaan
tdydentdvad osaa, ns. pilaria: vihim-
maispadomavaatimuksen laskenta
(pilari 1), omien varojen riittivyyden
kokonaisvaltainen arvio (pilari 2) ja
julkistamisvaatimukset (pilari 3).
Basel III -uudistukset kohdistuvat
pddasiassa ensimmaiseen pilariin.

Pilarin 1 sddannoksissa maaritel-
laan, kuinka paljon pankilla tulee olla

' Jokivuolle ja Launiainen kiyvit tarkemmin ldpi
Basel II -kokonaisuuden sisiltéd Euro & talous
-lehden numerossa 1/2003.

Kaava 1.

omia varoja kattamaan pankin luot-
toriskit, markkinariskit ja toimintaris-
kit (operatiiviset riskit). Luottoriskia
vastaan vaadittavien omien varojen
vahimmadismdaraan vaikuttavat pan-
kin luottoriskillisten tase-erien suu-
ruus ja riskipitoisuus seka pankin
kayttamat tekniikat riskien vihenta-
miseksi: vakuudet, takaukset, luotto-
johdannaiset ja nettoutus. Tase-erien
riskipitoisuuden maarittelemisessa
pankki voi kayttaa yksinkertaista
luottoriskin standardimenetelmii,
jossa erityyppisten luottojen riski-
paino maardytyy suhteellisen kaava-
maisesti. Pankkivalvojan luvalla
pankki voi kadyttdda myos kehitty-
neempaa sisaisten luottoluokitusten
menetelmad, jossa pankki kayttaa
sisdisid luottoluokituksiaan ja
luottohistoria-ainestojaan pia-
omavaatimuksen laskennassa kay-
tettdvien parametrien maarittelemi-
seen.

Samankaltaisesti madraytyvit
my6s markkinariskia ja toimintaris-
kid vastaan vaadittavat pidomavaati-
mukset eli nditd riskeja sisdltdvien
tase-erien suuruuden ja riskipitoisuu-
den perusteella. Pankeilla on niiden-
kin riskien laskennassa kaytettavis-
sdan eri laskentamenetelmia.

Basel II:n vakavaraisuusvaatimus

on madritelty kaavassa 1.

Pankin vakavaraisuussubde = omat varat /(luottoriskipainotetut saamiset +

markkinariskipainotetut saamiset + toimintariskipainotetut saamiset) > 8 %.
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Muiden riskilajien pidomavaati-
muksille ei ole asetettu numeerisia
laskentasdanto6ja, mutta valvojan
tulee pilarin 2 arviossaan varmistaa,
ettd pankilla on riittdvdsti omia
varoja suhteessa sen todelliseen ris-
kiprofiiliin seka riskienhallintajarjes-
telmien ja sisdisen valvonnan tasoon.
Pankkien edellytetaankin ylldpitavan
riittdvadd padomapuskuria yli pilarissa
1 asetetun vihimmadistason, jolla
pankki kattaa pilariin 2 sisdltyvat
muut pankkitoiminnan riskit ja suh-
dannevaihteluihin liittyvan makrota-
loudellisen riskin. Niin ollen pankin
vakavaraisuussuhteen edellytetdan
kaytdnnossd olevan suurempi kuin

mainittu 8 %.

Basel II:n puutteiden
korjaaminen

Vakavaraisuussuhteen kaavasta 1
nihdiin, ettd vakavaraisuusvaati-
muksia voidaan kiristid kolmella eri
tavalla: 1) tiukentamalla omien varo-
jen laatuvaatimuksia (osoittaja), 2)
kasvattamalla riskipainotettuja saa-
misia (nimittdjd) tai 3) korottamalla
vihimmadisvakavaraisuussuhteen
tasoa (epayhtilon oikea puoli). Basel
I -uudistus kiristaa vakavaraisuus-
vaatimuksia kaikilla niilld tavoilla.
Toinen tapa tarkastella Basel
[l:een sisaltyvida uudistuksia on luoki-
tella ne tavoitteidensa perusteella.
Baselin komitean mukaan Basel III
-uudistuksella on kaksi keskeista
tavoitetta: 1) pankkien kriisinsietoky-
vyn parantaminen ja 2) jarjestelmaris-

kien pienentaminen. Tarkastellaan

Basel III -uudistus parantaa pankkien riskinkantokykya

Basel IIT -uudistuksia niaiden

molempien jaottelujen mukaisesti.

Pankkien kriisinsietokyvyn
vabvistaminen

Omien varojen laatuvaatimuksia
kiristetaan ja vahimmaismaaria
lisataan

Basel III -uudistuksen erityinen tavoi-
te on parantaa pankkien kriisinsieto-
kykya siten, ettd pankeilta vaaditaan
nykyistd enemmain ja laadukkaampia
omia varoja ja maksuvalmiuspusku-
reita.

Pankkien omat varat jaetaan
Basel III:n mukaisessa vakavaraisuus-
laskennassa kolmeen ryhmaan: rajoi-
tuksettomiin ensisijaisiin omiin varoi-
hin (common equity), rajoituksenalai-
siin omiin varoibin (additional going
concern capital) ja toissijaisiin omiin
varoibin (Tier 2 capital).” Rajoituk-
senalaiset ensisijaiset omat varat ovat
parhaita ja pysyvimpia omia varoja,
ja niiden tulee olla vapaasti ja valitto-
masti kaytettdvissd odottamattomien
tappioiden kattamiseen. Pankilla on
taysi padtantavalta sen rajoituksetto-
mien ensisijaisten omien varojen
takaisinmaksusta tai niille jaettavasta
osingosta.’ Niiti parhaita varoja ovat
mm. osakepdioma seka kertyneet
rahastot ja voittovarat. Rajoituksetto-

miin ensisijaisiin omiin varoihin sisal-

2 Basel IIT -uudistuksella yksinkertaistetaan omien
varojen rakennetta poistamalla toissijaisten omien
varojen alaluokat ja markkinariskejd vastaan
vaadittaviin omiin varoihin sisiltyvit kolmassijai-
set omat varat (Tier 3).

* Ks. tarkemmin Finanssivalvonnan standardi 4.3a:
Omat varat ja niiden vihimmaismaara, luku 5.
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tyvien pddomainstrumenttien paa-
omaa ei koskaan makseta takaisin
muulloin kuin ehka pankin konkurssi-
tilanteessa ja silloinkin vain osa siita.
Rajoituksenalaiset omat varat
eivit ole yhta pysyvia kuin rajoituk-
settomat ensisijaiset omat varat. Esi-
merkiksi instrumenttien pidoma voi-
daan tietyin ehdoin ja pankkivalvojan
luvalla maksaa takaisin sijoittajille.
Myos ndiden omien varojen tulee vas-
taisuudessa olla jatkuvasti kaytetta-
vissd tappioiden kattamiseen. Ndin ei
ollut ennen finanssikriisid. Ennen
finanssikriisia pankit laskivat joissa-
kin maissa liikkeeseen runsaasti eri-
laisia hybridi-instrumentteja kuten
pddomalainoja, jotka ovat yhdistel-
mia velkamuotoisista ja oman paa-
oman ehtoisista rahoitusinstrumen-
teista. Luottamus naiden instrument-

tien tappioidenkattamiskykyyn

Kuvio.

Omien varojen vahimmaismaarat Basel II:ssa ja Basel IIl:ssa
(suhteessa pankin riskipainotettuihin saataviin)

4 % riskipainotetuista saatavista

S N A & o O

Basel 11 Basel 111

B Rajoituksettomat ensisijaiset omat varat (common equity)
. M Ensisijaiset omat varat (Tier 1)
W Omien varojen vihimmiismidrd (Tier 1 + Tier 2)
W Yleinen pdadomapuskuri

S. Vastasyklinen padomapuskuri

Ldhde: Baselin pankkivalvontakomitean tiedote 12.9.2010, www.bis.org.
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romahti finanssikriisin aikana, minka
vuoksi rajoituksenalaisten omien
varojen hyviksymiskriteereja ollaan
nyt kiristimassa.

Toissijaiset omat varat ovat
pysyvyydeltdadn ja tappioiden katta-
miskyvyltaan heikkolaatuisimpia
omia varoja. Niiden tehtivini on
kattaa pankin tappioita konkurssiti-
lanteessa. Toissijaisia omia varoja
ovat mm. debentuurilainat ja kayvin
arvon rahasto.

Pankkien tulee tehdd omista
varoistaan myos tiettyja vahennyksia,
jotka takaavat sen, ettd omat varat
ovat aidosti kdytettavissa tappioiden
kattamiseen. Vihennettdvia erid ovat
mm. kdypddn arvoon arvostettavien
tase-erien realisoimattomat voitot ja
tietyt pankkien omistukset ei-konsoli-
doiduissa rahoitusyrityksissa.

Basel III -uudistus tulee lisaa-
maiin sekd pankkien omien varojen
laatuvaatimuksia ettd niiden vihim-
maismaaraa. Pankkien rajoituksetto-
mien ensisijaisten omien varojen
vihimmadismaarad kasvaa aiemmasta 2
prosentista 4,5 prosenttiin ja kaikkien
ensisijaisten omien varojen vihim-
mdismaira 4 prosentista 6 prosent-
tiin. Kaikkien omien varojen ehdoton
vahimmaismdara pysyy ennallaan eli
8 prosentissa (ks. kuvio).

Pankeille asetetaan vihimmais-
vaatimusten lisaksi uusi 2,5 prosentin
suuruinen yleinen padomapuskuri-
vaatimus (capital conservation buf-
fer), joka pankkien tulee normaaliai-
koina tayttaa ja jonka tulee koostua
rajoituksettomista ensisijaisista omis-



ta varoista.* Yleinen pizomapuskuri
ei ole osa omien varojen ehdotonta
vahimmaismadraa, vaan pankit voi-
vat kdyttaa padomapuskureita tappi-
oiden kattamiseen. Jos padomapusku-
ri kuitenkin alittaa 2,5 prosentin
tavoitetason, pankin voitonjakoa ja
palkitsemista rajoitetaan siihen saak-
ka, kunnes pankki tayttaa puskuri-
vaatimuksen. Finanssikriisin jalkeen
useat vakavaraisuudeltaan heikot
pankit jakoivat suuria osinkoja ja
bonuksia, kun rahoitusjirjestelmin
vakauden nikokulmasta niiden olisi
ollut tarpeellista vahvistaa vakavarai-
suuttaan. Uudella puskurivaatimuk-
sella pyritddn rajoittamaan liiallisten
osinkojen ja bonusten jakamista krii-
sitilanteessa.

Pankkien vakavaraisuussdannok-
sid kiristavat myos muutokset, jotka
koskevat pankkien omien varojen
hyvaksymiskriteereitd ja omista
varoista vaadittavien vihennysten kir-
jaamista. Useita omiin varoihin nykyi-
sin hyvaksyttavia erid ei vastaisuudes-
sa hyviaksyta lainkaan vakavaraisuus-
laskennan mukaisiksi omiksi varoiksi.
Omista varoista vaadittavat vihennyk-
set tulee vastaisuudessa tehda lihes
kokonaan rajoituksettomista ensisijai-
sista omista varoista, kun ne aikaisem-

min tehtiin suurin piirtein puoliksi

* Vastasyklisia puskurivaatimuksia tarkastellaan
kohdassa Jarjestelmariskien vihentdminen (s. 27).

Kaava 2.

ensisijaisista ja toissijaisista omista
varoista. Ndiden muutosten jilkeen
pankkien omien varojen maard kuvaa
pankkien aitoa tappioiden kattamisky-
kya selvasti nykyistd paremmin.

Vihimmaisomavaraisuusaste-
vaatimus tdydentda riskiperusteisia
paaomavaatimuksia

Riskipainotetut pidomavaatimukset
antoivat finanssikriisid edeltineina
vuosina liian suotuisan kuvan pank-
kien riskeista. Vaikka pankeilla naytti
olevan varsin paljon omia varoja suh-
teessa niiden riskipainotettuihin saa-
misiin, useiden pankkien padomapus-
kurit olivat hyvin ohuet suhteessa nii-
den taseiden kokoon. Tillaisen tilan-
teen vilttamiseksi pankeille asetetaan
riskiperusteisten pddomavaatimusten
rinnalle uusi vaatimus bruttoperustei-
sesta vihimmaisomavaraisuusasteesta
(leverage ratio), joka maarittelee pank-
kien omien varojen ja riskipainotta-
mattomien saamisten suhteen vihim-
maistason. Riskipainottamattomiin
saamisiin sisallytetdan myos pankkien
taseen ulkopuolisia erii.

Pankeilla taytyy vastaisuudessa
olla riittdvadsti omia varoja taytta-
main sekd riskiperusteinen vakava-
raisuusvaatimus ettd vihimmaisoma-
varaisuusvaatimus (ks. kaava 2).

Vihimmaisomavaraisuusastetta

koskevan vaatimuksen lopullinen taso

Pankin omat varat > max [riskiperusteinen vakavaraisuusvaatimus,

vaatimus vihimmdisomavaraisuusasteesta].

Basel III -uudistus parantaa pankkien riskinkantokykya
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Vaatimus
vahimmidiis-
omavaraisuudesta
voi jadhdyttdd
ylikuumentunutta
rahoitus-

jarjestelmdd.

on tarkoitus asettaa siten, ettd riskipe-
rusteinen vakavaraisuusvaatimus olisi
suurimman osan aikaa ja suurimmalle
osalle pankeista ndistd kahdesta
ehdosta suurempi ja siten sitovampi.
Vihimmaisomavaraisuusastetta koske-
va vaatimus toimii kuitenkin ”hatdjar-
runa” sellaisia tilanteita varten, joissa
riskiperusteiset padomavaatimukset
ovat keinotekoisen pienet. Tallainen
tilanne syntyy todenniko6isimmin voi-
makkaassa noususuhdanteessa, kun
riskit yleisesti aliarvioidaan. Ndin
ollen vihimmaisomavaraisuusaste voi-
si parhaimmillaan toimia rahoitusjar-
jestelmin ylikuumenemista jaahdytta-

viana saantelykeinona.

Vakavaraisuussdantelyn riskien
kattavuutta parannetaan

Pankkien vakavaraisuussuhteen kaa-
vasta 1 nihdidan, ettd pankkien vaka-
varaisuusvaatimusten kireyteen vai-
kuttaa myos suhdeluvun nimittijan eli
pankin riskipainotettujen saamisten
suuruus. Finanssikriisi paljasti, ettd
useita riskejd vastaan vaadittiin liian
vahin omia varoja. Niita olivat esi-
merkiksi pankkien kaupankayntisalk-
kuun kuuluneisiin rahoitusinstrument-
teihin liittyneet markkina- ja likvidi-
teettiriskit sekda vastapuoliriskit, jotka
johtuivat pankkien tekemien johdan-
naissopimusten vastapuolten maksu-
kyvyttomyydesta tai luottokelpoisuu-
den heikkenemisestd. Pankeilta vaadit-
tiin lilan vihdn omia varoja myos
pankkeihin ndennaisen 16yhasti kyt-
keytyneiden erillisyhtididen ottamia

riskejd vastaan.
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Erityisesti markkinariskeja vas-
taan vaadittavia omia varoja lisdtdan
huomattavasti. Suurten pankkien
markkinariskin pidomavaatimusten
arvioidaan uudistuksen myota keski-
maarin kolminkertaistuvan. Myos
monimutkaisten paketoitujen rahoitu-
sinstrumenttien vakavaraisuuskohtelu
kiristyy. Lisaksi uusissa maarallisissa
maksuvalmiusvaatimuksissa puutu-
taan niihin riskeihin, jotka aiheutuvat
pankkien myontamista limiiteista

taseen ulkopuolisille erillisyhtioille.

Mairilliset maksuvalmius-
vaatimukset

Basel III -uudistuksen myota pan-
keille tulee kaksi uutta, kansainvili-
sesti yhdenmukaista maarallista
maksuvalmiusvaatimusta. Pankkien
maksuvalmiusriskeja (likviditeetti-
riskejd) voitaisiin periaatteessa sdan-
nella ainakin kolmella eri tavalla.
Maksuvalmiusriskeille voitaisiin
asettaa samankaltainen vakavarai-
suusvaatimus kuin muillekin vaka-
varaisuussaantelyssd huomioiduille
riskityypeille. Toinen vaihtoehto
olisi asettaa vero pankkien lyhyt-
aikaiselle velkarahoitukselle. Kolmas,
Baselin komitean valitsema vaihto-
ehto, on asettaa pankkien likvideille
varoille ja pankkien varainhankin-
nan rakenteelle maaralliset rajoituk-

set.’

* Talousteorian valossa ei ole selvii, ettd Baselin
komitean valitsema tie olisi vaihtoehdoista paras.
Tuoreen tutkimuksen mukaan likviditeettivero
saattaisi olla maarillisid rajoitteita parempi vaihto-
ehto. Ks. Perotti ja Suarez (2010) A Pigovian
approach to liquidity regulation, http:/www1.fee.
uva.nl/pp/bin/113Sfulltext.pdf.



Maksuvalmiusvaatimus (Liquidi-
ty Coverage Ratio, LCR) edellyttda
pankkien pitavan taseissaan riittdvan
mdairdn nopeasti ja pienin kustannuk-
sin kiteiseksi muunnettavissa olevia
varoja. Niiden likvidien varojen maa-
ran tulee olla riittdva kattamaan pan-
kin lyhytaikaisten velkaerien voima-
kas ulosvirtaus 30 pdivan pituisessa
likviditeettikriisitilanteessa. Sellainen
koettiin esimerkiksi investointipankki
Lehman Brothersin kaatumisen jail-
keen syyskuussa 2008.

Tunnusluvun mukaisiksi likvi-
deiksi varoiksi tullaan hyviksymian
kateinen, keskuspankkireservit,
valtion ja muiden julkisyhteisojen
liikkkeeseen laskemat tai takaamat
korkealaatuiset arvopaperit ja luoki-
tuksiltaan vihintdan tasoa AA- olevat
katetut joukkolainat ja ei-rahoitusyri-
tysten liikkeeseen laskemat joukko-
velkakirjat. Katettujen joukkolainojen
ja yritysten joukkovelkakirjojen
osuus pankin likvideista varoista saa
olla enintaan 40 %. Naita likvideja
varoja tulee olla sitd enemmain, mita
enemman pankilla on lyhytaikaisia
velkaerid, jotka pankkien rahoittajat
voivat joko vetda pois tai olla uusi-
matta 30 paivan aikana.

Useita rahoituskriiseja edeltia
pankkien ja muiden rahoitusyritysten
lyhytaikaisen velkarahoituksen
litallinen kasvu. Ns. maturiteetti-
transformaatio, eli lyhytaikaisten
talletusten ja muun lyhytaikaisen
velkarahoituksen muuntaminen
pitkaaikaisiksi lainoiksi, on yksi

pankkien tarkeimmisti tehtavista.

Basel III -uudistus parantaa pankkien riskinkantokykya

Liiallinen ja liian nopeasti kasvava
maturiteettitransformaatio voi kui-
tenkin johtaa liialliseen luotonantoon
ja varallisuushintojen kestimattoman
nopeaan kasvuun. Tallaisen kehityk-
sen estamiseksi pankeille asetetaan
uusi pysyvin varainhankinnan vaati-
mus (Net Stable Funding Ratio,
NSFR).

Uudistuksen tavoitteena on
saada pankit rahoittamaan pitka-
aikainen luotonantonsa keskimédarin
riittavan pitkdaikaisella rahoituksella.
Mita vaikeammin pankin varat ovat
kriisitilanteessa muunnettavissa
kateiseksi tai kdytettavissa lyhyt-
aikaisen varainhankinnan vakuutena,
ts. mitd epalikvidimmat varat ovat,
sitd enemmadn pankilta vaaditaan
pitkdaikaista pysyvaa rahoitusta.
Mita enemman pankin taseessa on
esimerkiksi varsin epalikvideja koti-
talousluottoja, sitd suuremman osan
pankin rahoituksesta tulee olla pitka-
aikaista, yli vuoden pituista rahoi-

tusta.

Jarjestelmariskien
vahentiminen

Basel IIT -uudistuksen toinen keskei-
nen tavoite on vihentda mm. luo-
tonannon myotasyklisyydesta ja
pankkien keskinaisista kytkennoista
aiheutuvia jarjestelmariskeja (systee-
misia riskeja). Myotasyklisyyden
vihentamiseksi Baselin komitea on
kehittanyt uuden kansallisen sddnte-
lyinstrumentin, vastasyklisen pdd-
omapuskurivaatimuksen (counter-

cyclical capital buffer).
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Yksityisen sektorin
velkaantumisen
nopea kasvu voi
kielid mubivasta

raboituskriisistd.

Vastasyklinen paaomapuskuri-
vaatimus
Empiiristen tutkimuksen perusteella
rahoituskriiseja parhaiten ennakoinut
mittari on ollut yksityisen sektorin vel-
kaantumisen poikkeuksellisen nopea
kasvu.® Uuden vastasyklisen padoma-
puskurivaatimuksen ensisijaisena
tavoitteena on suojata kansallisia
pankkijirjestelmid liiallisen kokonais-
luotonannon seurauksilta. Liiallinen
kokonaisluotonanto voi synnyttda jar-
jestelmiriskejd, joiden toteutuminen
voi aiheuttaa pankeille suuria tappioi-
ta ja heikentii niiden luotonantoky-
kya. Vastasyklisilld padomapuskureilla
pyritdian varmistamaan, etta pankki-
sektorilla kokonaisuutena on riittavas-
ti padomia ylldpitimaan riittavaa luo-
tonantoa yksityiselle sektorille luotto-
kuplan jalkeisessd laskusuhdanteessa.
Kansalliset viranomaiset voivat
vastaisuudessa asettaa korkeintaan
2,5 prosentin suuruisen harkinnanva-
raisen kansallisen padomapuskurivaa-
timuksen, kun ne katsovat kotimaa-
han suuntautuvan luotonannon ole-
van lijallista. Puskurivaatimus astuu
voimaan 12 kk:n paasta viranomais-
ten ilmoituksesta, jotta pankeilla on

aikaa tarvittaessa hankkia uutta paa-

® Ks. esim. Drehmann ym. (2010) Countercyclical
capital buffers: exploring options. BIS Working
Papers, no. 317.

Kaava 3.

omaa. Jos pankki ei taytd vastasyklis-
ta puskurivaatimusta, sen voitonja-
koa ja palkitsemista rajoitetaan.

Komitea on kehittanyt liiallisen
luotonannon arviointiin kvantitatiivi-
sen mittarin, jota kansallisten viran-
omaisten odotetaan kayttavan lihto-
kohtana puskurivaatimuksia asettaes-
saan. Komitean ehdottama mittari
luotonannon liialliselle kasvulle on
kuvattu kaavassa 3.7

Mita suurempi ajanhetkelld t las-
kettu tunnusluku on, sitd todennakoi-
semmin luotonanto on liiallista ja sita
suurempi vastasyklinen pidomapus-
kurivaatimus pankeille tulee asettaa.
Kansalliset viranomaiset voivat kui-
tenkin kayttid myos makrotaloudelli-
sia tunnuslukuja, valvontatietoa,
markkinainformaatiota ja harkintaa
paatostensi tukena.

Puskurivaatimus kohdistuu
yhdenmukaisesti pankkien kaikkeen
kotimaiseen luotonantoon riippumat-
ta siitd, onko yksittdinen pankki
?syyllistynyt” liialliseen luotottami-
seen. Tama ilmentaa puskurivaati-
muksen makrovakaudellista luonnet-
ta. Vaatimuksen ensisijaisena tavoit-
teena on vihentaa kokonaisluotonan-
non liiallisesta kasvusta aiheutuvia

riskejd. Sen sijaan luotonannon yli-

7 Trendi lasketaan yksisuuntaisella Hodrick—Pres-
cott-filtterilld tasoitusarvolla 400 000.

GAP, =

Yksityisen sektorin luottokanta .
Y ! Trendi.

Nimellinen BKT,
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kuumenemisen hillitseminen on Base-
lin komitean mukaan vasta uudistuk-
sen toissijainen tavoite. Komitea kat-
$00, ettd luottosyklien hillitseminen
on pddasiassa raha- ja finanssipolitii-
kan vastuulla. Vastasyklisten paaoma-
puskureiden asettaminen voi kuiten-
kin osaltaan hillita liiallista luotonan-
toa ja siten loiventaa luottosyklia.
Puskurivaatimusta on tarkoitus
kdyttdd vain harvoin. Komitea suosit-
telee vastasyklistd pidomapuskuri-
vaatimusta kalibroitavaksi siten, etti
se olisi voimassa vain harvoin, esi-
merkiksi kerran 10-20 vuodessa.

Muulloin puskurivaatimus olisi 0 %.

Systeemisesti merkittaville pankeille
asetettavat lisavaatimukset

Baselin komitean harkinnassa on vie-
14 lisipaaomavaatimusten ja mahdol-
listen muiden lisdvaatimusten asetta-
minen suurille, ns. systeemisesti mer-
kittaville pankeille. Nykyiset Basel 11
-vakavaraisuusvaatimukset ovat suo-
sineet suuria pankkeja, koska niiden
omien varojen laskennassa kayttamat
kehittyneet menetelmat ovat tuotta-
neet keskimaaraisida pienemmait vaka-
varaisuusvaatimukset. Nykyisin val-
litsevan nikemyksen mukaan suurten
pankkien vakavaraisuusvaatimusten
tulisi kuitenkin olla suuremmat kuin
pienten pankkien, koska isojen pank-
kien aiheuttama jirjestelmariski on
suurempi. Tatad ajattelutapaa ilmentaa
mm. Sveitsin viranomaisten ehdotus
asettaa Sveitsin suurille pankeille 8,5
prosentin yleinen pidomapuskuri-

vaatimus Baselin komitean ehdotta-

Basel III -uudistus parantaa pankkien riskinkantokykya

man 2,5 prosentin vaatimuksen sijas-

ta.b

Uudistusten voimaantulo

Basel III -kokonaisuus tulee vaiheit-
tain voimaan vuosien 2013 ja 2018
valilla (ks. taulukko s. 30). Samanai-
kaisesti Baselin komitean uudistusten
kanssa valmistellaan EU:n vakavarai-
suusdirektiivejd, joiden sisdllon on
tarkoitus olla mahdollisimman
yhdenmukainen Baselin saantelykehi-
kon kanssa.

Lopuksi

Basel III on laaja-alainen pankkisdan-
telyn uudistuskokonaisuus, joka vai-
kuttaa rahoitusjirjestelman vakau-
teen, pankkien varainhankintaan ja
liiketoimintaan seka reaalitalouteen.
Nikemykset uudistuksen mahdollisis-
ta vaikutuksista vaihtelevat. Baselin
komitean omien arvioiden mukaan
saantelyn kiristyminen vaikuttaa
pankkien asiakasluottojen hintaan ja
saatavuuteen varsin vihan. Sen sijaan
uudistus voi merkittdvasti voimistaa
maailmantalouden pitkin aikavilin
kasvua, jos se tavoitteidensa mukai-
sesti onnistuu vihentdmain tulevien
rahoituskriisien todennakoisyytta ja
kustannuksia.

Viime aikoina on kuitenkin
virinnyt keskustelu siitd, ovatko esite-
tyt Basel III -uudistukset riittavia. Jot-

kut tunnetut asiantuntijat katsovat,

8 Central Banking.com 4.10.2010 Swiss to make
UBS and Credit Suisse pay for systemic status,
http://www.centralbanking.com/central-banking/
news/1740451/swiss-ubs-credit-suisse-pay-system-
ic-status.
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Taulukko.

ettei riskiperusteisten pidomavaati-
musten kiristiminen ole oikea tapa
vaan niista tulisi luopua kokonaan ja
palata takaisin Basel I -kehikon tapai-
seen yksinkertaisempaan vakavarai-

suussddntelyyn’. Tdten jo vuosikym-

? Ks. erityisesti Martin Hellwig (2010) Capital
regulation after the crisis: business as usual?
Preprints of the Max Planck Institute for Research
on Collective Goods, Bonn 2010/31. Ks. myds
Martin Wolf (2010): Basel: the mouse that did not
roar. Financial Times, 14.9.2010.

Basel IIl:n siirtymavaihe (siirtymavuodet varjostettuina)

menid kestanyt keskustelu vakavarai-
suussaantelyn oikeasta suunnasta jat-

kuu edelleen.

Asiasanat: vakavaraisuussddntely,
maksuvalmiussidntely, pddoma-
puskurit, vibimmdisomavaraisuus-

aste, raboituskriisit

2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 |1.1.2019
Vihimmdisomavaraisuus Tiedonkernun Vertailujakso 1.1.2013-1.1.2017 Pilariin
kebittiminen Julkistaminen alkaa 1
Raj. ensisij. omat varat, % 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Yleinen péidomapuskuri, % 0,625 1,25 1,875 2,50
Raj. ensisij. omat varat +
e s, Yo 3,5 4,0 4,5 5,125 5,75 6,375 7,0
Véi/qennykse't mj.oensisij. 20 40 60 30 100 100
omista varoista, %
Ensisijaiset omat varat, % 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Kokonaispddoma, % 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Lotwraspiborns 8,0 8,0 80 | 8625 | 925 | 9875 | 105
yleinen pdadomapuskuri, %
U o o Uiete 2925 Poistuvat kéiytésti 10:ssi vuodessa alkaen 2013
kelpaamattomat omat varat
. Viihimmaiis-|
Maksuvalmiusvaatimus Uiz vaatimus
jakso alkaa Rivttss
ayttoon
Pysyvin varainhankinnan Tarkkailu- Vil;;'ZZZiS_
vaatimus jakso alkaa Rivits
ayttoon

Lahde: Baselin pankkivalvontakomitean tiedote 12.9.2010.
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[Imastonmuutos ja rahapolitiikka

13.10.2010

Vaikka ilmastonmuutokseen liittyy
paljon epavarmuutta, tietyistd asioista
vallitsee laaja yksimielisyys: maapal-
lon ilmasto lampenee ja jotain pitaisi
tehda timan kehityksen hillitsemisek-
si. Tassa artikkelissa pohditaan, mita
vaikutuksia ilmastonmuutoksella ja
ilmastopolitiikalla voi olla rahapoli-
titkkaan. Artikkelissa keskitytdan
kahteen mahdolliseen vaikutuskana-
vaan. Ensinnakin makrotaloudellinen
kehitys voi kokonaisuudessaan muut-
tua epavakaammaksi, ja tasta syysta
rahapolitiikan harjoittaminen saattaa
tulla entistd haastavammaksi. Toisek-
si jotta ilmaston lampenemista pystyt-
taisiin hillitsemaan, hyodykkeiden
suhteellisten hintojen taytyy muuttua:
kasvihuonepaastojen, fossiilisten
polttoaineiden ja energian hintojen
taytyy nousta suhteessa muiden
hyodykkeiden ja tuotantopanosten
hintoihin. Keskuspankkien nakokul-
masta keskeinen kysymys on, miten
tama suhteellisten hintojen muutos
voi tapahtua ilman, ettd yleisen
hintatason nousu eli inflaatio kiihtyy.

Ilmastonmuutos, reaalitalouden
vakaus ja rahapolitiikka

Useimpien ilmastomallien mukaan
erilaisten diri-ilmididen, kuten hirmu-
myrskyjen, tulvien ja kuivuuskausien,
todenndkoisyys kasvaa ilmaston lam-
metessd. Talloin myos makrotalou-
dellinen kehitys voi muuttua aiempaa
epavakaammaksi ja talouskasvu voi
vaihdella huomattavasti vuodesta toi-
seen. Yhtend ajankohtaisena esimerk-

[Imastonmuutos ja rahapolitiikka

kind ilmaston ja talouden vilisistd
yhteyksistd voidaan mainita kesin
2010 pitka hellejakso Pohjois- ja Ita-
Euroopassa. Vendjan metsdpalojen
arvioidaan leikanneen maan koko-
naistuotantoon usean miljardin euron

kokoisen loven.

Myos ilmastopolitiikka voi osal-

Markus Haavio

taan lisdta taloudellisen kehityksen

svakautt cta il ton ld ekonomisti
epdvakautta. Jotta ilmaston limpene- rabapolitiikka- ja
mista voitaisiin hillitd, tuotannon tutkimusosasto

hiili-intensiteetin tdytyisi pienentya
huomattavasti nykyisesta. Toisin
sanoen kutakin kansantalouden tilin-
pitoon kirjautuvaa euroa tai dollaria
kohden pitdisi syntya nykyistd vahem-
min kasvihuonepaastoja. Jotta tahan
tavoitteeseen padstdisiin, energiantuo-
tannon pitdisi muuttua huomattavasti:
fossiilisia polttoaineita olisi pystyttava
korvaamaan uusiutuvilla energianldh-
teilla. My6s tuotannon toimialaraken-
teen pitdisi muuttua. Energiavaltaisen
raskaan teollisuuden osuuden koko-
naistuotannosta tulisi pienentyi ja
palveluiden osuuden kasvaa.

Kun tuotantorakenne muuttuu —
vanhaa tuotantoa katoaa ja uutta
syntyy tilalle — makrotalouden kehi-
tys on usein epavakaata. Yksi esi-
merkki tdstd on Suomen talouden
murros 1990-luvulla. Tuolloin
Suomen talouden toimialarakenne
muuttui rajusti ja makrotaloudellinen
kehitys vaihteli vuosikymmenen alun
syvastd lamasta nopean kasvun vuo-
siin vuosikymmenen lopussa. Toinen,
ilmastopolitiikan kannalta ehka
relevantimpi esimerkki 1oytyy
1970-luvulta. Kun energia kallistui
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Kuvio

1.

Oljykriisien myota, kehittyneissa
maissa onnistuttiin parantamaan tuo-
tannon ja kulutuksen energiatehok-
kuutta. Koko vuosikymmenen ajan
makrotaloudellinen kehitys oli kui-
tenkin hyvin epavakaata.

Itse asiassa koko maailman tuo-
tannon hiili-intensiteetti alkoi vihen-
tyd jo 1900-luvun puolivilin tienoilla
(kuvio 1). Jotta ilmaston lampenemis-
td pystyttaisiin hillitsemaan, tuotan-
non hiili-intensiteetin taytyisi kuiten-
kin tulevaisuudessa vahentya vield
huomattavasti enemman. Monien
ilmastotutkijoiden mukaan ilmaston-
muutoksen pahimmilta vaikutuksilta
voidaan todennikoisesti valttya, jos
maapallon keskilampétila nousee
korkeintaan 2 celsiusastetta esiteolli-
seen aikaan nihden. Yksi arvio siiti,
miten tuotannon hiili-intensiteetin
pitdisi kehittya koko maapallon
tasolla, jotta ilmaston [impeneminen
pysyisi ndissd rajoissa, esitetdan

kuviossa 1.

Koko maailman tuotannon hiili-intensiteetti*

Indeksi, 1990 = 100
0
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1. =e= Havainnot

2. A Simulaatio

* Hiili-intensiteetti = hiilidioksidipddstot/BKT.
Lihteet: Agnus Maddison, Carbon Dioxide Information Analysis Center
ja Suomen Pankin laskelmat.
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Arvio perustuu William Nord-
hausin kehittimalli RICE-mallilla’
tehtyihin laskelmiin. RICE on dynaa-
minen kokonaistaloudellinen malli,
jonka avulla voidaan analysoida
ilmastonmuutoksen, ilmastopolitiikan
ja taloudellisen kehityksen vilisid
yhteyksia koko maailman tasolla ja
eri talousalueilla. RICE-mallin
mukaan kasvihuonepaistoja pitaisi
vahentda etenkin Kiinan ja Yhdysval-
tojen kaltaisissa energiavaltaisissa
talouksissa, mutta myos Euroopan
unionin jasenmaissa muutosten pitéisi
olla tuntuvia. EU-maiden tuotannon
hiili-intensiteetin tulisi puolittua
2020-luvulle mennessd, ja EU:n keski-
arvon pitdisi tuolloin olla sama kuin
nykyisin Ranskassa, jossa valtaosa
sahkosta tuotetaan ydinvoimalla.
2040-luvulle mennessa yhta euroa
kohti syntyvien kasvihuonepaistojen
maaran pitdisi vihentya neljannek-
seen nykyisestd. Tdtd nykya vastaa-
viin lukuihin padstaan vain muuta-
massa Saharan etelipuolisen Afrikan
maassa.

Edella on esitetty, ettd ilmaston-
muutoksen ja ilmastopolitiikan myo-
ta makrotaloudellinen kehitys voi
muuttua epavakaammaksi ja talous-
kasvu voi vaihdella huomattavasti
vuodesta toiseen. Talloin rahapolitii-
kan harjoittaminen kidy haastavam-
maksi.

' Lyhenne RICE tulee sanoista Regional Integrated
model of Climate and the Economy. RICE-malli ja
mallia koskeva dokumentaatio l6ytyvit osoitteesta
http:/nordhaus.econ.yale.edu/RICEmodels.htm.



Jos talouskasvu jda jonain vuon-
na tavanomaista vihdisemmaksi, se
voi johtua karkeasti ottaen kahden-
laisista tekijoistd. Ensinndkin koko-
naiskysynta voi olla riittimatonta.
Esimerkiksi kotitalouksien ja yritys-
ten tulevaa taloudellista kehitysta
koskeva luottamus on saattanut jos-
tain syysta heikentya, jolloin inves-
tointeja ja kestokulutustavaroiden
hankintoja siirretddn tuonnemmaksi.
Talloin osa talouden tuotantokapasi-
teetista on vajaakaytossi ja keskus-
pankin pitdisi pddasiassa vastata
tilanteeseen elvyttavalld rahapolitii-
kalla, toisin sanoen ohjauskorkoja
laskemalla. Toisaalta tavallista
hitaampaan kasvuun voivat vaikuttaa
kokonaistarjontaan liittyvit seikat:
esimerkiksi talouden tuotanto-olo-
suhteet ovat muuttuneet, eikid aiem-
piin kasvulukuihin enia ylleta. Tal-
16in elvyttavastd rahapolitiikasta ei
ole apua, ja korkojen laskeminen
saattaa johtaa siihen, ettd inflaatio
kiihtyy.

Edella esitetyistd perusperiaat-
teista ndyttdisi seuraavan varsin sel-
kedt toimintaohjeet, joita noudatta-
malla keskuspankki pystyy pitimdan
talouden oikeassa kurssissa. Kaytan-
nossd tilanne on kuitenkin usein pal-
jon hankalampi, ja on vaikea tarkasti
arvioida, missi mairin taloudellisen
kehityksen vaihtelut johtuvat kysyn-
tatekijoistd ja missd madrin tarjonta-
tekijoistd. Arviointi on vaikeaa, eten-
kin kun keskuspankin on usein tehta-
va ratkaisunsa vajavaiseen tietoon

tukeutuen: kuva tilanteesta taydentyy

[lmastonmuutos ja rahapolitiikka

vasta jalkeenpdin, kun nihdaan,
mihin suuntaan talous kehittyy. Keskuspankkien
Hyvi esimerkki rahapolitiikan on haastavaa
mitoittaa

rahapolitiikka

sopivaksi, kun

harjoittamisen vaikeudesta ovat
1970-luvun tapahtumat. Kun 6ljyn
maailmanmarkkinahinta nousi,

talouskasvu hidastui kehittyneissa kysynta- ja
maissa. Vaikka talouden tuotanto- tarjontatekijoiden
mahdollisuuksia heikentdvien 6ljy- vaikutusta

sokkien vaikutus vallitsevaan tilantee- talouteen ei

seen ymmarrettiin, monissa aikalais- tunneta tarkasti.
arvioissa pidettiin mahdollisena, ettd
vaisu taloudellinen kehitys johtui
osittain myos kysyntatekijoista. Elvyt-
taville politiikalle nahtiin siis olevan
sijaa. MyOhemmin saatujen tietojen ja
kokemusten perusteella nima aika-
laisarviot eivat osuneet oikeaan.
Jouduttiin stagflaatioksi kutsuttuun
tilaan, jossa talouskasvu oli hidasta,
tyottomyysaste korkea ja samaan

aikaan inflaatio kiihtyi.

Ilmastopolitiikka, rahapolitiikka
ja inflaatio

Jotta kasvihuonepaastot vahenisivat
ja talouden tuotantorakenteesta tulisi
vihemman hiili-intensiivinen, hyo-
dykkeiden suhteellisten hintojen pitda
muuttua. Kasvihuonepaastoista mak-
settavan hinnan taytyy nousta ja fos-
siilisten polttoaineiden ja energian
kallistua suhteessa muihin hyodykkei-
siin ja tuotantopanoksiin. Kuviosta 2
nakyy, miten kasvihuonepaastojen
reaalihinnan tulisi RICE-mallin
mukaan kehitty4, jotta maapallon
keskilampétila ei nousisi 2:ta celsius-
astetta enempdd suhteessa esiteolli-

seen aikaan. Hiilidioksiditonnin hin-

Euro & talous 3 - 2010

33



Kuvio 2.
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Hiilidioksiditonnin hinta RICE-mallin* mukaan
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* RICE = Regional Integrated model of Climate and the Economy.
Lihde: Suomen Pankin laskelmat.

nan tulisi nousta (nykyrahassa mitat-
tuna) 40 dollariin 2020-luvulla, 100
dollarin tuntumaan 2040-luvulla ja
yli 200 dollariin kuluvan vuosisadan
jalkipuoliskolla. Nykyisin hiilidioksi-
ditonnin hinta on 15 euron eli noin
20 dollarin tuntumassa Euroopan
unionin paastolupamarkkinoilla. Hii-
lipaastojen reaalihinnan pitdisi siis
kymmenkertaistua tulevien vuosi-
kymmenten aikana. Keskuspankkien
kannalta keskeinen kysymys on,
miten nain suuri suhteellisten hinto-
jen muutos voi toteutua ilman, etta
yleisen hintatason nousu eli inflaatio
kiihtyy.

Karkeasti ottaen ilmastopolitii-
kalla voi olla kahdenlaisia vaikutuk-
sia hintoihin. Ensimmadiseen ryhmaan
kuuluvat ns. suorat vaikutukset.
Aiempaa kireampi ilmastopolitiikka
nostaa polttoaineiden ja energian hin-
toja. Samalla myo6s esim. liikenteen ja
kuljetuspalveluiden hinnat nousevat
ja energiaintensiiviset teollisuustuot-

teet kallistuvat. Naihin suoriin vaiku-
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tuksiin rahapolitiikan ei tulisi reagoi-
da, silld ilmastopolititkan onnistumi-
sen edellytyksend on nimenomaan se,
ettd hiili-intensiivisten tuotteiden ja
tuotantopanosten hinnat nousevat.

Toisaalta ilmastopolitiikalla
saattaa olla myos epdsuoria vaikutuk-
sia yleiseen hintatasoon. Energian ja
polttoaineiden hintojen nousu rapaut-
taa kuluttajien ostovoimaa. Jos ihmi-
set pyrkivit palauttamaan tulojensa
ostovoiman sille tasolle, jolla se oli
ennen energian ja polttoaineiden hin-
tojen kohoamista, palkkoja ja hintoja
saatetaan nostaa myos talouden niis-
sd osissa, joissa energian ja fossiilisten
polttoaineiden kallistuminen sindnsa
ei kasvata kustannuksia. Talouteen
saattaa niin syntya itsedan ruokkiva
nousevien kustannusten ja hintojen
kierre. Nama epdsuorat vaikutukset
keskuspankin pitdisi pystyd estimaan.

Edelld esitetty kysymys ilmasto-
politiikan, rahapolitiikan ja inflaation
vilisista suhteista voidaan nyt muo-
toilla hieman uudella tavalla. Mita
rahapolitiikalta vaaditaan, jotta
ilmastopolitiikan suorat vaikutukset
menisivit lapi hintoihin mutta epa-
suorat vaikutukset pystyttaisiin valt-
tamadan?

Osittainen vastaus naihin kysy-
myksiin saadaan, kun tarkastellaan
viime vuosikymmenten kehitysta. Vii-
me vuosikymmenind fossiilisten polt-
toaineiden ja energian hinta on toisi-
naan vaihdellut rajusti. 1970-luvun
kahden oljykriisin aikana raakadljyn
maailmanmarkkinahinta nousi jyr-

kasti ja samalla myo6s inflaatio kiihtyi



niin Suomessa kuin monessa muussa-
kin kehittyneessa maassa (kuviot 3 ja
4). Toisaalta vuosituhannen vaihtees-
sa raakaoljy kallistui prosentuaalisesti
jokseenkin yhta paljon kuin
1970-luvun lopussa, mutta timin
hinnannousun vaikutukset inflaa-
tioon jdivat melko vahaisiksi.
Inflaatio reagoi nykyisin aiem-
paa vihemmén raakaoljyn ja fossiilis-
ten polttoaineiden hintoihin, mika
johtunee osaltaan siita, ettd talouden
rakenne on sitten 1970-luvun muut-
tunut. Fossiilisten polttoaineiden ja
energian painoarvo tuotantoproses-
sissa ja kotitalouksien kulutuskorissa
on pienentynyt, ja myos tyomarkki-
nat ovat muuttuneet joustavammiksi.
Lisaksi taloustieteilijat ovat ylei-
sesti sitd mieltd, ettd rahapolitiikan
instituutiot vaikuttavat merkittavasti
inflaatiodynamiikkaan. Toisin kuin
oOljykriisien aikaan, vuosituhannen
vaihteessa monien maiden keskuspan-
kit olivat suhteellisen itsendisid toimi-
joita ja niilld oli selkea inflaatiotavoi-
te, jonka yritykset ja kotitaloudet
ymmarsivat. Esimerkiksi euroalueen
keskuspankit ovat onnistuneet ank-
kuroimaan taloudenpitijien inflaatio-
odotukset. Vaikka yleisen hintatason
nousuvauhti hetkellisesti kiihtyisi,
ihmiset luottavat sithen, ettd ennen
pitkda inflaatio palaa taas Euroopan
keskuspankkijarjestelman asettaman
2 prosentin tavoitteen tuntumaan.
Kun tulevan inflaation odotetaan ole-
van maltillista ja vakaata, tyontekijat
ja ammattiliitot eivat vaadi suurem-

pia palkankorotuksia eika yrityksilla
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Kuvio 3.

Suomen inflaatio ja 6ljyn hinta

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
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Libteet: Bloomberg ja Tilastokeskus.
Kuvio 4.
Yhdysvaltojen inflaatio ja 6ljyn hinta
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Lihteet: Bloomberg ja Bureau of Labor Statistics.

ole tarvetta korottaa rajusti hintoja.
Nousevien kustannusten ja hintojen
kierre ei padse kdynnistymain, ja
uskottava inflaatiotavoite toteuttaa
ndin itse itsensd.

Viime vuosikymmenten koke-
musten valossa vaikuttaisi siis silta,
ettd keskuspankkien itsendinen asema
ja selked inflaatiotavoite voisivat luo-
da hyvit edellytykset sovittaa yhteen
ilmastopolitiikka ja rahapolitiikka.
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EU:ssa on
kahdenlaisia
ilmastopolitiikan
ohjauskeinoja:
ympdristoperustei-

set tuoteverot ja

pddstolupakauppa.

Tastda huolimatta keskuspankki saat-
taa joutua hankalien valintojen eteen.
Mita pitiisi tehda, jos hiilidioksidi-
pédstojen, energian ja polttoaineiden
hinnat nousevat rajusti? Olisiko
ohjauskorkoa syyta nostaa? Edelld
esitetyistd pohdinnoista 16ytyy perus-
teluja sille, ettd rahapolitiikkaa ei tal-
16in tulisi kiristda, silld se saattaisi
estdd ilmastopoliittisten tavoitteiden
saavuttamisen eli hiili-intensiivisten
tuotteiden ja tuotantopanosten hinto-
jen nousun.

Lisaksi energian ja polttoainei-
den hinnat saattavat vaihdella paljon
ajan mittaan. Rahapolitiikka vaikut-
taa talouden toimintaan viiveella, ja
kun muuttuneen rahapolitiikan vai-
kutukset alkavat tuntua toden teolla,
taloudellinen tilanne saattaa olla
kokonaan toinen kuin paatoksen-
tekohetkella.

Toisessa vaakakupissa painaa
kuitenkin huoli keskuspankin uskot-
tavuudesta. Jos toteutunut inflaatio
erkanee virallisesta tavoitteesta, yri-
tykset ja kotitaloudet eivit ehka enda
luota siihen, ettd keskuspankki on
aidosti sitoutunut asettamaansa
tavoitteeseen. Jos ndin kiy, hintava-
kauden vaaliminen muuttuu paljon
nykyistd vaikeammaksi.

Keskuspankin kannalta olisikin
hyva, etta tdssd kuvatun kaltaisiin
valintatilanteisiin jouduttaisiin mah-
dollisimman harvoin. Jos hiilipaasto-
jen, fossiilisten polttoaineiden ja ener-
gian hintojen taytyy nousta, timan
hintojen nousun tulisi tapahtua mah-

dollisimman tasaisesti ja vahittain.
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Esimerkiksi suomalaisten kuluttajien
ostoskorissa energian ja polttonestei-
den painoarvo on nykyisin noin 7 %.
Jos hiilipadstot, energia ja polttoai-
neet kallistuvat vuosittain muutamal-
la prosentilla, tilla ei ole vield kovin
suurta vaikutusta yleiseen hintata-
soon, ja on varsin todennikoisti, ettd
kuluttajahintojen nousuvauhti pysyy
keskuspankin tavoitteen tuntumassa.
Tilanne on kokonaan toinen, jos hiili-
intensiivisten tuotteiden hinnat vaik-
kapa kaksinkertaistuvat yhtend vuon-
na ja seuraavan vuonna sitten palaa-
vat ldhelle lihtotasoaan. Tamdnsuu-
ruisilla muutoksilla on jo vaikutusta
yleiseen hintatasoon. Jos inflaatio-
tavoitteen uskottavuus talloin heikke-
nisi, keskuspankin olisi ehka reagoita-
va hintojen vaihteluun.

Se, miten helppoa tai vaikeaa
ilmastopolitiikan ja rahapolitiikan
yhteensovittaminen on, saattaa riip-
pua osaltaan myos ilmastopolitiikan
instituutioista ja ohjauskeinoista.
Euroopan unionissa on kaytossa kar-
keasti ottaen kahdenlaisia ilmastopo-
litiikan ohjauskeinoja. Ensinndkin
unionin jasenmaat kerdavat erilaisia
ympadristoperusteisia tuoteveroja —
energiaveroja, polttoaineveroja, hiili-
veroja, lannoiteveroja jne. Toisaalta
vuodesta 2005 ldhtien EU:n alueella
on kayty paastolupakauppaa, jonka
piiriin kuuluu nykyisin suurin osa
energiantuotannosta ja tehdasteolli-
suudesta.

Nimai ilmastopolitiikan ohjaus-
keinot eroavat toisistaan hintavakau-

den nikokulmasta. Kasvihuonepaas-



tojen hinta on vaihdellut huomatta-
vasti Euroopan unionin paastolupa-
markkinoilla. Pdastolupakaupan
ensimmaisen kauden (2005-2007)
alussa hiilidioksiditonnin hinta kak-
sinkertaistui 15 eurosta 30 euroon,
ja sen jalkeen hinta pysyi padasiassa
20 ja 30 euron vililld kevdidseen
2006 asti (kuvio 5). Loppukevaasta
2006 paastoluvan hinta kuitenkin
romabhti, ja vuoden 2007 alkupuolelle
tultaessa paastolupa oli kdytannossa
ilmainen. Hinta romahti, koska vuo-
den 2006 aikana saatiin uutta tietoa
toteutuneista paastoistd ja markkina-
osapuolille selvisi, etta liikkeelle las-
kettujen paistolupien maara itse
asiassa ylitti eurooppalaisten teolli-
suus- ja energiantuotantolaitosten
tarpeet.

Myos paastolupakaupan toisen
kauden (2008-2012) aikana paasto-
lupien hinta on vaihdellut melkoisesti
(kuvio 6). Hiilidioksiditonnista mak-
settu hinta on ollut alimmillaan 8
euron paikkeilla ja korkeimmillaan
30 euron tuntumassa. Kansainvilisen
finanssikriisin syveneminen syksylla
2008 nakyi selvisti: kun teollisen tuo-
tannon maara viheni, myos paisto-
lupien hinta laski huomattavasti
(kuvio 6). Huomiota kannattaa kiin-
nittdd myos kaupankayntijaksojen
taitekohtaan. Vuonna 2007 kasvi-
huonepaastot olivat kdytinnossa
ilmaisia; vuoden 2008 alkupuolella
hiilidioksiditonnista maksettava hinta
oli 20-30 euron tietdmissa.

Hintojen raju vaihtelu paasto-

lupamarkkinoilla on omiaan luomaan

[Imastonmuutos ja rahapolitiikka

ylimaaraistd varindd myos energian ja
teollisuustuotteiden kuluttajahintoi-
hin. Sen sijaan energia- ja polttoaine-
veroilla saattaa olla pdinvastainen
vaikutus. Verokannat pysyvit usein
kohtuullisen pitkddn muuttumattomi-
na, ja talloin verotus vaimentaa
kuluttajahintojen vaihtelua. Yksi esi-
merkki tdstd on Suomen polttoaine-
verotus. Bensiinin ja diesel6ljyn val-

Kuvio §5.

Paast6luvan hinta EU:n paastolupamarkkinoilla
paastokaupan 1. kaudella (2005-2007)
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Kuvio 6.

Paast6luvan hinta EU:n paastolupamarkkinoilla
paastokaupan 2. kaudella (2008-2012)
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Kuvio 7.
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misteveroja on tyypillisesti nostettu
muutaman vuoden vilein (kuvio 7).
Suomessa polttonesteiden kuluttaja-
hinnat ovat vaihdelleet selvasti
vihemman kuin raakaoljyn maail-
manmarkkinahinta (kuvio 8).
Vaikuttaisi silta, ettd ymparisto-
verot olisivat hintavakauden nako-
kulmasta parempi vaihtoehto kuin
kaupattavat paastoluvat. Padstolupa-

Moottoribensiinin (95-oktaaninen) valmistevero
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Lihteet: Tulliballitus ja Oljy- ja kaasualan keskusliitto.

Kuvio 8.
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kaupan instituutioita on kuitenkin
mahdollista muuttaa, ja Euroopan
unionin piirissd onkin pohdittu, miten
pelinsdadntoja olisi syyta kehittaa.
Ensinnikin paastolupamarkki-
nat voisivat muuttua vakaammiksi,
jos liikkeeseen lasketut paastoluvat
olisivat kdypia pidemman aikaa ja
kayttamattd jadneet luvat voisi panna
saastoon. Hintojen romahtaminen
EU:n paastolupamarkkinoiden ensim-
madiselld kaupankayntijaksolla johtui-
kin pitkalti siitd, ettd paastoluville ei
ollut kaupankayntijakson paatyttya
endd mitdan kiyttod. Jos ensimmai-
sen kaupankayntijakson (2005-2007)
paastolupia olisi voinut sddstia toisel-
le kaupankayntijaksolle (2008-2012),
luvat eivit olisi muuttuneet ilmaisiksi.
Eurooppalaisten paastolupa-
markkinoiden nykyiset pelisdannot
saattavat johtaa myos siihen, etta
padstolupien hinta nousee voimak-
kaasti kaupankayntijakson lopussa.
Naiin voi kdyda esimerkiksi silloin, jos
kaupankayntijakson loppuun (jolloin
todenndkéisesti vain pieni osa liik-
keelle lasketuista paastoluvista on
endd kdyttamattd) osuu poikkeuksel-
lisen ankara talvi tai jos sateet jaavat
vahdisiksi eikd vesivoimaa ole tavalli-
seen tapaan tarjolla. Talloin fossiilisil-
la polttoaineilla tuotetun energian
kysynta on ennakoitua suurempaa.
Tamantapaiseen tilanteeseen joudut-
tiin Kalifornian rikki- ja typpipaasto-
markkinoilla vuosituhannen alussa.
Kaliforniaa vuosina 2000-2001 koe-
telleen energiakriisin aikana typpiok-

sidipdastojen hinta nousi enimmilldan



30-kertaiseksi vuoden 1999 tasoon
verrattuna.

Mahdollisuus panna paistolupia
sddstoon voisi siis parantaa lupa-
markkinoiden toimintaa. Vastaavasti
my6s mahdollisuus ottaa lainaa — toi-
sin sanoen kayttda jo etukiteen tule-
valla kaupankayntijaksolla liikkee-
seen laskettavaksi tarkoitettuja paas-
tolupia — voisi vakauttaa hintoja.

Kaupankayntijaksojen sauma-
kohtiin liittyvid ongelmia voidaan
pyrkid valttimaan myos pidentamalla
kaupankayntijaksoja. Ndin sauma-
kohta tulee vastaan harvemmin.

Vaikuttaisi silta, ettd Euroopan
unionin paastokaupan pelinsaantoja
ollaan kehittimassa edelld hahmotel-
tuun suuntaan. Suunnitteilla olevan
kolmannen kaupankiyntijakson on
tarkoitus kattaa vuodet 2013-2020.
Toteutuessaan kolmas kaupankaynti-
jakso on siis yhta pitkd kuin ensim-
mdinen ja toinen jakso yhteensa.
Lisiksi aiotaan sallia, ettd toiselta
kaupankayntijaksolta mahdollisesti
yli jadvat luvat voi sdastaa kolman-
nelle kaupankayntijaksolle.

Edelld on kiinnitetty huomiota
lihinnd kaupankayntijaksojen sauma-
kohtiin. On kuitenkin myos muita
tapoja vaikuttaa paastolupamarkki-
noiden toimintaan. Lupamarkkinoita
voitaisiin vakauttaa asettamalla kau-
pankdyntihinnalle yli- ja alaraja. Jul-
kinen valta sitoutuisi ostamaan paas-
tolupia johonkin tiettyyn hintaan;
tata hinta-alarajaa alemmas paasto-
luvan markkinahinta ei laskisi. Toi-

saalta viranomaiset sitoutuisivat

[Imastonmuutos ja rahapolitiikka

myymaan markkinaosapuolille yli-
madraisid lupia johonkin — mahdolli-
sesti hyvin korkeaan — hintaan. T4ta
ylarajaa ylemmas paastolupien mark-
kinahinta ei nousisi.

Jos ilmaston lampenemista halu-
taan hillita, hiilipaastojen, fossiilisten
polttoaineiden ja energian hintojen
taytyy nousta. Se, miten hyvin ilmas-
topolitiikan edellyttima hyodykkei-
den suhteellisten hintojen muutos ja
rahapolitiikan tavoitteena oleva hin-
tavakaus pystytdan sovittamaan
yhteen, riippuu osaltaan rahapolitii-
kan instituutioista: keskuspankkien
itsendisyydestd ja hintavakaustavoit-
teen uskottavuudesta olisi syyta pitaa
kiinni. Toisaalta my6s ilmastopolitii-
kan instituutioilla on merkitysta.
Olisikin hyva, ettd ilmastopolitiikkaa
suunniteltaessa pidettdisiin mielessa

my0s hintavakauden nikokulma.

Asiasanat: ilmastopolitiikka,
subteellisten hintojen muutos,

hintavakaus
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Kuvio 1.
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Kuinka Japani selviytyy suuresta
julkisesta velastaan?

18.10.2010

Japanin julkinen velka on kasvanut
ennatyksellisiin mittoihin. Silti rahoi-
tusmarkkinat eivit ole Japanin vel-
kaantumisesta yhta huolestuneita
kuin esimerkiksi Kreikan velasta.
Tassa artikkelissa pohditaan syita
tahidn suhtautumiseroon seka arvioi-
daan Japanin velkaantumisen riskeja
niin Japanin oman kansantalouden
kuin my0s kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden kannalta. Lopuksi
tarkastellaan, mita vaihtoehtoja
Japanilla on selvita tilanteesta ja
palauttaa velkaantuminen siedetta-
valle tasolle samaan aikaan, kun
vdeston ikdaantyminen tuo lisa-
paineita sen julkiseen talouteen.

Viime vuosina maailmalla on ajau-
duttu talouskriisista toiseen. Kaikki
alkoi syksylld 2007, kun Yhdysvalto-
jen asuntomarkkinoiden ongelmat
karjistyivat globaaliksi rahoitusmark-
kinoiden kriisiksi. Yritysten rahoitus-

vaikeudet kanavoituivat pian reaali-

Japanin, Yhdysvaltain, Saksan ja Kreikan brutto- ja
nettovelkaantumisaste vuonna 2009

% BKT:std
1
Japani Yhdysvallat Saksa Kreikka
1. W Brutto 2. Netto
Léhde: IME
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talouden ongelmiksi, ja seurauksena
oli maailmankaupan romahdus.
Useimmissa maissa ajauduttiin syvaan
taantumaan, jota ladkittiin niin raha-
poliittisella kuin my6s finanssipoliitti-
sella elvytyksella. Julkisten menojen
kasvu ja verotulojen viheneminen
johtivat budjettialijaamien ja julkisen
velan suurenemiseen. Muutamissa
maissa velka paisui niin suureksi, etta
se heikensi kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden luottamusta naihin
maihin ja synnytti riskin kierteesti,
jossa maat ajautuvat korkomenojen
kasvun takia entistd syvempiin ongel-
miin. T4ta meneilldan olevaa talous-
kriisin kolmatta vaihetta onkin kut-
suttu valtioiden velkakriisiksi.
Erityisen paljon huomiota velka-
kriisissd ovat saaneet muutamat euro-
alueen maat kuten Irlanti, Italia,
Espanja, Portugali ja etenkin Kreikka.
Sen sijaan luottamus Japanin julkisiin
velkapapereihin on siilynyt, ja ndiden
papereiden pitiminen turvallisena
sijoituskohteena velkariisin aikana on
alentanut Japanin velkapaperien kor-
koja edelleen. Niin on huolimatta sii-
td, ettd Japanin velkaantumisaste on jo
pitkddn ollut merkittavasti korkeampi
kuin yhdenkdin mainitun euroalueen
maan (kuvio 1). Japanin julkinen
bruttovelka on jo yli 200 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen, kun esimer-
kiksi Kreikan vastaava luku on ”vain”
115 %. Japanin velka on ennitysluok-
kaa myos suhteessa asukaslukuun, yli
kaksinkertainen verrattuna Kreikkaan.
Silti Japanin valtionvelan korko on

pysynyt pitkddn matalana ja luotto-



luokitus hyvina'. Miksi rahoitusmark-
kinat eivat ole hermostuneet Japanin
tilanteesta? Miten on mahdollista, etti
maa on tullut toimeen suuren velan
kanssa vuosikausia? Entd voiko Japa-
nin tilanne antaa olosuhteiden muut-

tuessa aineksia uuteen finanssikriisiin?

Velkatilanteen taustalla
talouskriisit, elvytysmenot ja
vahaiset verotulot

Japani on maailman kehittyneista
talouksista velkaantunein suhteessa
bruttokansantuotteeseen, kdytettiin
mittarina sitten brutto- tai nettovel-
kaantumisastetta. Kansainvilinen
valuuttarahasto IMF arvioi maan
bruttovelan kasvavan vuoden 2010
aikana 227 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta, kun kehittyneiden maiden
G7-ryhmin keskiarvo nousee 110
prosenttiin. Japanin nettovelkaan-
tumisaste ylittad IMF:n arvion mukaan
tand vuonna 120 %, kun G7-maiden
keskiarvo kohoaa 74 prosenttiin.
Japanin julkinen velka oli vield
1990-luvun alussa varsin kohtuullinen,
vain 68 % BKT:sta (kuvio 2). Sen jal-
keen sitd ovat kasvattaneet lukuisat
talouskriisit ja niita lidkitsemain
raatiloidyt finanssipoliittiset toimen-
piteet. Japanin talous ylikuumentui
1980-luvulla, kun sdantelya purettiin
ja korkotaso oli alhainen. Kupla puh-
kesi vuonna 1989, jolloin maa ajautui
kriisiin. Alkoi pitka hitaan kasvun vai-

he. Ensimmainen elvytyspaketti toteu-

! Merkittdvimpien luottoluokituslaitosten Japanin
valtiolle antamat luokitukset ovat erittiin hyvit:
Standard & Poor’s AA, Moody’s Aa2, Fitch AA-.

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

Kuvio 2.

Japanin 10 vuoden valtionlainakorko ja
bruttovelkaantumisaste vuosina 1990-2010
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tettiin vuonna 1992 ja vuotta myohem-
min seuraava — molemmat laihoin
tuloksin. Japanin 1990-lukua onkin
kutsuttu menetetyksi vuosikymmenek-
si. Vuosina 1992-1999 tehtiin lahes
kymmenen elvytyspakettia, joihin sisil-
tyi mm. julkisia investointeja, PK-yri-
tysten luototustukia ja tuloveron alen-
nuksia.

Japanin talous alkoi elpya vasta
2000-luvun alussa — ajautuakseen
taas vuosikymmenen lopulla uuteen
kriisiin muun maailman mukana.
Japanin hallitus on elvyttianyt taloutta
aktiivisesti my0s viime vuosien taan-
tumassa seka useiden erillisten elvy-
tyspakettien etta ekspansiivisten
talousarvioiden avulla. Paketit ovat
tyypillisesti olleet lisibudjetteja maa-
lis-huhtikuun vaihteessa vaihtuvien
finanssivuosien budjetteihin. Myos
ndihin paketteihin on sisiltynyt jul-
kisten menolisdysten ohella veromuu-
toksia. Uutta viime vuosina on ollut

voimakas panostus ymparistoystaval-
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Kuvio 3.

lisen kulutuksen ja energiaa sdista-
vien rakennusinvestointien tukemi-
seen. Myos avustukset paikallishallin-
nolle ovat olleet aiempaa suurempia.
Lisaksi on korotettu lapsilisid ja pois-
tettu koulujen lukukausimaksuja.
Viime vuosien elvytyspakettien
yhteenlaskettu koko vastaa satoja
miljardeja Yhdysvaltain dollareita.
Merkittava osa kriisinaikaisista elvy-
tystoimista on rahoitettu uudella
velanotolla. Japanin valtionvarainmi-
nisterion mukaan vuonna 2009 val-

tionlainojen liikkeeseenlasku ylitti

Japanin valtion kokonaismenot, verotulot ja valtion
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskut vuosina 1986-2010
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samana vuonna keratyt verotulot
ensimmaistd kertaa vuoden 1946 jal-
keen (kuvio 3). Velanotosta oli tullut
budjetin paiasiallinen rahoitusldhde.
Yksi merkittava syy Japanin
budjettialijazmiin ovat olleet kevea
verotus ja aukot veropohjassa. Monia
erityisryhmid on vapautettu koko-
naan joistakin veroista tai niille on
myonnetty runsaasti verovahennyksia.
OECD arvioi vuonna 2008, ettd vain
alle puolet palkkatulosta on tuloveron
alaista (taulukko 1). Lisiksi monet
talouskriisit ovat muutenkin heiken-
taneet verokertymia sekd automatii-
kan ettd elvytyspoliittisten veronalen-
nusten vuoksi. Ero muihin kehittynei-
siin maihin on erityisen suuri kulutus-
veroissa, jotka ovat Japanissa hyvin
alhaisia, viime vuosina vain runsaat
S %. Mm. IMF on suosittanut Japa-
nin hallitukselle kulutusveron korot-
tamista. Sen toteuttaminen kdytan-
nossd on ollut poliittisesti hankalaa

tilanteessa, jossa yksityisen kulutuk-

2 B oA e e G W A sen kasvu on muutenkin heikkoa.?
1. == Kokonaismenot
2. Verotulot
3. wm Valtionlainojen liikkeeseenlaskut > Esimerkiksi vuoden 1997 piitosti korottaa
Lahde: Japanin valtiovarainministerié. kulutusvero 3 prosentista 5 prosenttiin pidettiin
erityisen epdonnistuneena toimenpiteena keskelld
syvdd taantumaa (Vanhala 2009).
Taulukko 1.
Verotulot verolajeittain vuonna 2007
% BKT:std Japani Yhdysvallat Saksa Suomi OECD
Kotitalouksien tulot, yritysten 10,3 13,9 11,3 16,9 13,2
voitot sekd piddomatulot
Tavarat ja palvelut 5,1 4,7 10,6 12,9 10,9
Omaisuus 2,5 3,1 0,9 1,1 1,9
Sosiaaliturvamaksut 10,3 6,6 13,2 11,9 9,1
Verotulot 28,2 28,3 36,0 42,8 35,1
Léihde: OECD.
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Velkaantuminen johtaa syven-
tyessaan helposti kierteeseen, jossa
suuret velanhoitokulut yllapitavit
menoautomaattia ja budjettialijda-
mid. Vuonna 2010 lainan lyhennykset
ja korot vievit arviolta jo 22,4 %
valtion menoista, vaikka Japanin val-
tionlainojen korkomenot ovat pysy-
neet kohtuullisina julkisen velan kii-
vaasta kasvusta huolimatta. Valtion-
talouden alijaama on kasvanut vuosi
vuodelta, ja sen ennustetaan pysytte-
levdan 10 prosentin tuntumassa myos

tana vuonna.

Japanin paradoksi

Japanin tilanteesta tekee erityisen
mielenkiintoisen se, ettd vaikka val-
tion budjetit ovat olleet alijaamaisia
jo 1990-luvun alusta ldhtien ja julki-
nen sektori on erittiin velkaantunut,
maa itse on maailman suurimpia vel-
kojavaltioita. Japani — erityisesti sen
institutionaaliset sijoittajat — kuuluvat
Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeen kes-
keisiin rahoittajiin. Timan on mah-
dollistanut Japanin oman vaihtota-
seen ylijaamaisyys 1980-luvun alusta
lahtien. Viime vuosina ylijaama on
ollut vuosittain noin 3 % suhteessa
BKT:hen. Tama selittyy yritysten kor-
kean sddstamisasteen ja vahaisen
investointiaktiivisuuden yhdistelmal-
14. Japanin kansallinen sdastiminen
ylittdd sen kotimaiset investoinnit,
mika tekee Japanista pidoman netto-
viejan (kuvio 4).

Vaihtotase mittaa hyodykkeiden
ja palvelujen viennin ja tuonnin ero-

tusta seka tuotannontekijikorvauksia

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

vuoden aikana. Jos kansantalouden
ajatellaan jakautuvan julkiseen ja
yksityiseen sektoriin seka ulkomaihin,
voidaan sanoa, ettd Japanin vaihtota-
seen ylijaaman ja julkisen sektorin
alijaaman yhdistelma merkitsee sitd,
ettd yksityisen sektorin (kotitaloudet
ja yritykset yhteensa) on oltava huo-
mattavan ylijaamainen.
Kotitalouksien saastamisaste on
kuitenkin ollut laskusuunnassa, joten
sddstovirrat ovat viime aikoina tulleet
ldhinna yrityssektorilta. Kotitalouksien
matalan sddstimisasteen ja valtion
huomattavan velkaantumisen yhdis-
telma pakottaisi yleensd maan lainaa-
maan ulkomailta. Japanin vaihtotase
on kuitenkin ylijaamainen. Taman
paradoksaaliselta vaikuttavan tilan-
teen selittavat yritysten korkea saas-
tamisaste seka alhainen investointias-
te. Japanin kansalliset saastot ovat
siis edelleen suuremmat kuin sen koti-

maiset investoinnit, miki mahdollis-

Kuvio 4.

Japanin rahoitusjaamat sektoreittain

vuosina 1980-2008
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2. Yritysten nettosddstiminen

3. === Julkisen talouden rahoitusjidimai
4. emm=  Vaihtotase

Libhteet: IMF ja Suomen Pankin laskelmat.
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Korkea sddstdamis-
aste ja sddstojen
kanavoituminen
valtion velka-
papereibin ovat
auttaneet Japanin
korkotasoa

pysymidn albaisena.

Kuvio 5.

taa pddoman nettoviennin suuresta
julkisesta vajeesta huolimatta. Korkea
saastamisaste ja sadstojen kanavoitu-
minen valtion velkapapereihin ovat
osaltaan auttaneet Japanin korko-
tasoa pysymaan alhaisena.
Yrityssektorin ylijaamat kasvoivat
merkittaviksi 1990-luvun lopun elpy-
misen myOtd. Ndin kdvi myos monissa
muissa kehittyneissa maissa vuositu-
hannen vaihteessa ja 2000-luvun alku-
puolella. Ylijiamia tuki suurten voitto-
jen ja laskevien paaomahyodykehinto-
jen yhdistelma. Samalla yritykset mak-
soivat velkojaan takaisin ja vihensivit
ndin velkaantuneisuuttaan. Viimeisten
10 vuoden aikana yrityssektorilla on
ollut valtionlainamarkkinoita tukeva
rooli, mutta tilanne saattaa muuttua
tulevaisuudessa, jos yritysten ylijaamat
supistuvat tai sadstamisaste laskee. Lahi-
vuosina maailmanlaajuinen talouskriisi
tulee aiheuttamaan edelleen lisahaasteita.
Keskimdarin nettovelkaantumis-

aste on G7-maissa noin 30 prosent-

Japanin julkinen brutto- ja nettovelka suhteessa
bruttokansantuotteeseen vuosina 1980-2010
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tiyksikkod bruttovelkaantumisastetta
matalampi, mutta Japanissa ero on
ldhes 100 prosenttiyksikkoa (kuvio 5).
Ei siis ole yhdentekevidad, kumpaa mit-
taria kdytetddn arvioitaessa Japanin
velkatilanteen kestavyytta.

Nettovelan miird saadaan
vahentamalld bruttovelasta velkasi-
toumuksia vastaavat rahoitussaami-
set. Vuonna 2008 Japanin finanssi-
omistusten mdara vastasi noin vuo-
tuisen bruttokansantuotteen maaraa.
Japanilla oli vuoden 2009 lopussa
ulkoisia varoja 266 tuhatta mrd.
jenid. Japanista tuli Yhdysvaltain val-
tiovarainministeriontietojen mukaan
vuonna 2009 Yhdysvaltain valtion
velkakirjojen suurin omistaja — Kii-
naakin suurempi.

Japanin bruttovelka sisaltaa
IMF:n maaritelman mukaisesti myos
julkisen sektorin sisdistd velkaa (int-
ragovernmental debt), joka muodos-
taakin huomattavan osan valtion
kokonaisvelasta. Erityisesti talld velal-
la tarkoitetaan sosiaaliturvarahaston
(social security trust fund) muulle jul-
kiselle sektorille, kuten valtiovarain-
ministeriolle, lainaamia varoja. Nama
lainat on katettava, jotta tulevat sosiaa-
liturva- ja eldkevelvoitteet voidaan
maksaa. Japanilaisille veronmaksajille
lopulta maksettavaksi koituva velka-

mairi on nimenomaan bruttovelka.

Velan kotimaisuus mahdollistanut
matalat korot

Maan velanhoitokykyyn vaikuttavat
julkisen talouden kestavyyden lisaksi

monet velan rakenteeseen liittyvit



tekijat. Merkitystd on erityisesti velan
kotimaisuusasteella, maturiteetilla,
koron indeksoinnilla ja liikkeeseen-
laskuvaluutalla. Kaikki nima ominai-
suudet vaikuttavat siihen, kuinka riip-
puvainen maa on rahoitusmarkkinoi-
den luottamuksesta ja miten nopeasti
koronnousu siirtyy velanhoitokustan-
nusten kasvuksi.

Japanin valtionvelka koostuu
suurimmaksi osaksi valtion joukko-
velkakirjalainoista (81,2 %) ja lyhyt-
aikaisista valtion velkasitoumuksista
(12,7 %), minka lisaksi valtio on
ottanut muita lainoja (6,1 %)

(kuvio 6). Yhteensa liikkeeseen laske-
tun valtionvelan maara oli Japanin
valtiovarainministerion mukaan

n. 904 tuhatta mrd. jenid. Lisaksi
Japani on taannut velkoja lahes suoraa
lainanottoaan vastaavalla summalla.

Noin kuudennes Japanin liikkee-
seen laskemista yli vuoden mittaisista
velkakirjoista on niin sanottuja FILP-
lainoja eli valtiovarainministerion
hallinnoiman sijoitus- ja lainaohjel-
man (Fiscal Investment and Loan
Program) mukaisesti liikkeeseen las-
kettuja velkakirjoja, jotka ovat yksi
valtionlainojen muoto. Ohjelmaan
viitataan joskus valtion ”toisena bud-
jettina”, silla sita toteutetaan osittain
valtion budjetin ulkopuolella. Valtio
tarjoaa FILP-rahaston kautta rahoi-
tusta useille erilaisille valtiosidonnai-
sille laitoksille ja yrityksille julkisten
hankkeiden, kuten infrastruktuuri-
projektien, toteuttamiseksi. Ohjelmaa
on mediassa kritisoitu kannattamat-

tomien hankkeiden rahoituksesta puo-

Kuvio 6.

Japanin liikkeeseen laskettu valtionvelka velkatyypeittain
vuonna 2008

Lyhytaikaiset raboitusinstrumentit
13 %

Lainat

6% Valtion velkakirjat

/ 81 %

Léihde: Japanin valtiovarainministerié.

luepoliittisin perustein ja siten valtion
varojen tehottomasta kaytosta.
Japanin valtionvelan erityispiirre
on velan kotimaisen omistuksen valta-
va osuus. Lihes 95 % Japanin valtion
bruttovelasta on kotimaisten sijoitta-
jien hallussa. Suurten ja vakaiden insti-
tutionaalisten sijoittajien, erityisesti
Japanin postipankin (entinen posti-
sadstopankki) ja valtion elikerahaston
yhteenlaskettu omistusosuus Japanin
valtionlainoista on noin 35 %. Lisdksi
Japanin keskuspankki omisti vuoden
2008 lopussa ldhes 8,3 % Japanin val-
tionlainoista. Viime vuosina monet
keskuspankit ovat ostaneet valtion vel-
kapapereita tukeakseen talouden elpy-
mistd. Nain on toimittu myos Japanis-
sa. Tdmankaltaisista epatavanomaisis-
ta toimista on ilmoitettu viimeksi lo-
kakuussa 2010, jolloin keskuspankki
ilmoitti jalleen uusista 35 tuhannen
mrd. jenin (n. 419 mrd. Yhdysvaltain
dollarin) elvytystoimista, joista suurin
osa tullaan kohdistamaan Japanin val-

tionlainojen ostoon.
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Tarkasteltaessa Japanin valtion-
lainojen omistusrakennetta’® nihdiin
julkisen sektorin omistusten pienenty-
neen lihes neljanneksesta reiluun 13
prosenttiin valtion velkakirjoista (tau-
lukko 2). Samaan aikaan valtion eli-
kerahaston osuus omistuksista on
nelinkertaistunut. Elikerahaston
osuus on nyt lahes 90 % julkisen sek-
torin omistamista kotimaisista val-
tionlainoista. Ylivoimaisesti suurin
omistajasektori ovat japanilaiset
rahoitusinstituutiot, joista suurin osa

on pankkeja. Japanilaiset kotitaloudet

omistavat suoraan vain 5 % Japanin
valtion velkapapereista, mutta epa-
suorat kanavat kuten postipankki ja
elikeyhtiot huomioon ottaen omistus
on vihintddn 50 %. Taman lisdksi
julkiset elikelaitokset omistavat run-
saat 10 % valtion velkakirjoista
(kuvio 7).

Japanin valtionvelan valuutta-
mairdinen rakenne heijastelee odote-
tusti kotimaisen sijoittajien hallitse-
vaa osuutta lainojen omistuksesta.
IMF:n kokoaman selvityksen®

mukaan useimpien kehittyneiden val-

3 Tokuoka (2010). * IMF (2010).
Taulukko 2.
Japanin valtionlainojen omistusrakenne"
. .. Joulukuu Joulukuu Joulukuu Joulukuu Joulukuu
0,
% valtionlainoista 2000 2005 2006 2007 2008
Valtio”, % [GB:sti 23,1 15,9 14,3 13,8 13,2
Josta julkisia eldkevaroja,
2 9,2 9 11,1 11
% JGB:std /8 ’ 8 ’ 8
Japanin keskuspankki,
% JGB:sti 11,9 14 11,2 9,5 8,3
Rabhoitusinstituutiot,
% JGB:sti 55,1 59,9 62,2 62 64,2
Joista postisddstopankki,
e el 7 18,5 20,3
Joista pankit’, % JGB:sti 22,3 17 16,3 35 36,2
Ulkomaat, % ]GB:std 5,9 4,7 5,5 7 6,4
Kotitaloudet, % JGB:std 2,2 4 4,8 5,3 5,3
Muut”, % JGB:sti 1,8 1,6 2 2,3 2,5
Yhteensd (1 000 mrd. jenid) 391,2 672,1 674,6 682,4 697,3
Yhteensd (pl. FILP-velkakirjat) 391.2 535.8 534.8 538.2 558

(1 000 mrd. jenid)

1) Valtion joukkovelkakirjalainat (ml. FILP-lainat, pl. valtion velkasitoumukset).

2) Ml FILP.

3) Sis. Japanin postipankin vuosina 2007 ja 2008.
4) Yritykset (pl. rahoitussektori) ja voittoa tavoittelemattomat yksityiset jirjestot.
Lihde: IMF (2010) The Outlook for Financing Japan’s Public Debt. Luvut on koottu Japanin Flow of Funds -tiedoista.
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tioiden velka on tdysin tai lihes
kokonaan kotimaan valuutan maa-
raistd. Ndin on my0s Japanissa, jonka
liikkeeseen laskema velka on koko-
naan jenimaaraistd, mika poistaa val-
tion velkapuolelta valuuttakurssiris-
kin ja vihentaa ndin alttiutta ulkoisil-
le hiirioille. Japanin tilannetta tukee
my®os se, ettd jenin asema kansainvali-
silld valuuttamarkkinoilla (ja turvalli-
seksi koettuna sijoitusvaluuttana) hel-
pottaa maan likviditeetinsaantia ja
paasya markkinoille.

Kehittyneiden maiden velka on
yleensa maturiteetiltaan keskimaarin
pidempiaikaista kuin kehittyvien mai-
den. Se auttaa osaltaan pitimain
velanhoitokustannukset pienina ja
ennustettavina myos tilanteissa, joissa
markkinoiden luottamus maan velan-
hoitokykyyn dkillisesti horjuisi.
Lyhyen keskimaardisen maturiteetin
voidaan siis katsoa lisddvin jossain
madrin koronnousun mahdollisuu-
desta johtuvaa jalleenrahoitusriskia.
Japanin lyhytaikaisen velan osuus
suhteessa pidempiaikaiseen velkaan
on suurempi kuin useimpien merkit-
tavien kehittyneiden talouksien. Ero
ei ole kuitenkaan kovin dramaattinen.
Japanin valtionlainojen keskimaarai-
nen maturiteetti (6,1 vuotta) on hie-
man kehittyneiden maiden keskiarvoa
(7,1 vuotta) lyhyempi. Sen voidaan
katsoa lisddvan jossain maarin koron-
nousun mahdollisuudesta johtuvaa
jalleenrahoitusriskia.

Japanin valtionvelka on suurim-
maksi osaksi (93 %) kiinteikorkoista,

ja vain pieni osa on joko vaihtuva-

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

Kuvio 7.

Japanilaisten kotitalouksien valtionlainaomistukset
1 000 mrd. jenid

Rabhoituslaitokset
Japanin valtion- Japanin postipankki
lainat yhteensid 697 Vi 76 %
valtionlainat 179
Kotitalouksien r Rt dls
suorat ja / Muut omai- 249
vililliset suuserit ° Raha ja
omistukset talletukset
Muut talletus-
359 laitokset
Japanin 7%
valtionlainat 93 9
Muut omai-
suuserdit
o ———]
613
Elike- ja
vakuutusrahastot
Elike- ja vakuutus>
rahastot (pl. valtion
peruselike)
. 35 %
Japanin
valtionlainat Japanin
valtionlainat
Muut O”f:"' 65 % Muut omai-
Stusens suuserdit

Japanin kotitaloussektorin suorat ja vililliset valtionlainaomistukset
179 *76 % + 613 * 7 % + 399*35 % + 37 = 359

792

399

200

Lihde: IMF (2010) The Outlook for Financing Japan’s Public Debt. Laskelmat

perustuvat Bank of Japanin ja Japanin postipankin tietoihin vuodelta 2008.

korkoista tai indeksiin sidottua. Tama
on IMF:n mukaan tyypillista kehitty-
neille talouksille ja erityisesti niiden
kotimaan valuutan maaraisena liik-
keeseen laskemalle velalle. Kiintea-
korkoisuus tyypillisesti hidastaa
koron muutosten siirtymista lainaus-
kustannuksiin. Muutoksia tulee 13hin-
nd eraantyvien lainojen jalleenrahoi-
tuksen yhteydessa.

Japanin 10-vuotisen valtionlai-
nan korko laski 1990-luvulla tasaises-

ti 7 prosentista alle 2 prosenttiin,
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Kuvio 8.

Japanin, Yhdysvaltain, Saksan ja Kreikan 10 vuoden
valtionlainakorot vuosina 1980-2010
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Lihteet: IMF ja Bloomberg.

vaikka bruttovelan ja bruttokansan-
tuotteen suhdeluku suureni samalla
68 prosentista 134 prosenttiin. Korot
ovat sen jdalkeenkin pysyneet jokseen-
kin vakaina noin 2 prosentissa velka-
suhteen noustessa yli 200 prosenttiin

(kuvio 8).

Japanin velkaantumiseen liittyy
merkittavia ongelmia

Valtion tuntuva velkaantuminen vai-
kuttaa talouteen monella eri tavalla.
Velanhoitokustannukset syrjayttavit
muuta julkista kulutusta. Velkaantu-
minen voi vihentdd myos yksityista
kulutusta, jos kuluttajat ottavat huo-
mioon, ettd budjettialijaama johtaa
ennemmin tai my6hemmin veronko-
rotuksiin. Taman nk. ricardolaisen
ekvivalenssin mukaan kuluttajien
kayttdytymiseen ei vaikuta se, rahoi-
tetaanko alijaama velanotolla vai
verojen korotuksella. Kaytainnossa

velanotolla pyritdan kuitenkin tasaa-
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maan suhdanteita ajallisesti siten, etta
veronkorotuksia ei tarvitsisi toteuttaa
hitaan kasvun aikana. Jos valtion vel-
kaantuminen jatkuu pitkdin ja velka
kasvaa suureksi, silli voi olla vaiku-
tusta my0s eri ikaryhmien ja jopa eri
sukupolvien viliseen tulonjakoon. Kun
suurin osa valtionvelan rahoituksesta
tulee kotimarkkinoilta, valtio saattaa
syrjayttad muita rahoituksen tarvitsijoi-
ta, etenkin yksityisia yrityksia.

Selkeimmin riskit liittyvat kui-
tenkin siihen, ettd velkapapereiden
myynti kotimaahan alhaisella korolla
ei tulevaisuudessa olisikaan endd yhta
helppoa kuin aiemmin. Tama lisdisi
Japanin riippuvuutta kansainvilisista
rahoitusmarkkinoista ja todennikoi-
sesti lisdisi korkomenoja. Samalla
kasvaisi riski, ettd luottamus horjuisi.
Markkinoiden menettdessa luotta-
muksensa tilanne voi kriisiytya hyvin-
kin nopeasti, kuten on kaynyt mm.
Kreikassa.

Kotitalouksien sddstimisaste laskee

vdeston tkddntyessd

Japanissa valtionlainojen koron ja
velkaantumisen yhteys on heikompi
kuin muissa maissa. Yleensa suuri jul-
kinen velka heikentaa valtion luotto-
kelpoisuutta ja kasvattaa velan kus-
tannuksia. Poikkeusta Japanin tapauk-
sessa selittavat Japanin velan suuri
kotimainen omistusosuus seka japani-
laisten sijoittajien kayttaytyminen,
mika suosii kotimaisia sijoituskohteita.
Japanin kyky yllapitaa suuren
budjettialijiimain, matalien korkojen

ja pddoman nettoviennin yhdistelmaa



on perustunut korkeaan yksityiseen
sddstamisasteeseen niin kotitalous-
kuin yrityssektorillakin.

Japanilaiset kotitaloudet sdasti-
vt viela 1980-luvulla noin 15 %
verojen jalkeen kdytettavissaan ole-
vista tuloistaan, kun yleinen tulotaso
nousi voimakkaasti. Vaikka sdasta-
misaste laski asteittain, oli se vuonna
1990 vield 10 %. Padomakuplan puh-
keamisen jilkeinen 1990-luku oli kui-
tenkin hitaan kasvun vuosikymmen,
ja kotitaloudet kdyttivat aiempaa
suuremman osan tuloistaan kulutuk-
seen. Kotitalouksien sdastamisaste
laski ja oli alle 5 % vuonna 1990.
Lasku on jatkunut, ja nyt saastamis-
aste on noin 2,2 % (2009).

Saastimisasteen laskun takana
on monia tekijoitd. Japanin viesto
ikdantyy nopeimmin maailmassa.
Tutkimusten’ mukaan ika4ntyvi
viestO vahentdd sidstamistddn jaa-
tyaan elikkeelle. Tima merkitsee sitd,
kotitalouksien merkitys rahoituksen
tarjoajana tulee edelleen pienene-
maan. IMF:n alustavien mallilaskel-
mien® mukaan Japanin julkinen brut-
tovelka (ml. FILP-velat) saattaa
nykyisen kehityksen jatkuessa ylittaa
kotitalouksien rahoitusvarallisuuden
madrdn noin vuonna 2015. Nyky-
trendien jatkuessa tima antaa viittei-
td siitd, ettd jo muutaman vuoden
sisalld valtionvelan kotimainen rahoi-
tus voi vaikeutua ja aiheuttaa korolle

nousupaineita.

* Mm. Horioka (2008).
¢ IMF (2010).

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

Nykyinen kotitalouksien mata-
lan sidstamisasteen ja kasvavien jul-
kisen talouden vajeiden ja velan
yhdistelma tullee muuttamaan koti-
maisen sadstamisen negatiiviseksi.
Sama negatiivinen vaikutus vaihto-
taseeseen voi olla silla, jos yrityssektori
lisdd kotimaisia investointejaan tai
vihentda sadstimistddn esimerkiksi
korkeampien palkkojen tai osingon-

maksujen kautta.

Kotimaisten sijoittajien
tuottovaatimukset kasvavat
Kotimaiset sijoittajat ovat Japanissa
suosineet oman valtion velkapaperei-
ta siitd huolimatta, ettd olisivat voi-
neet saada paremman tuoton ulko-
mailta. Tama kotimaisten sijoituskoh-
teiden suosiminen ulkomaisten kus-
tannuksella selittaa pitkalti sen, ettd
Japanin maksama korkotaso on pysy-
nyt alhaisena ja siten lainanhoitokus-
tannukset ovat sdilyneet vahaisina
suhteessa velan suureen maaraan.

Ulkomaansektorin omistukset
Japanin valtionlainoista ovat alle
6 %, joten lyhyelld aikavililld on
IMF:n mukaan tuskin luvassa suuria
valtionlainamarkkinoihin kohdistuvia
vaikutuksia. Kansainvilisilld valtion-
lainamarkkinoilla voi kuitenkin olla
merkittiva vaikutus sitd kautta, etti
kaikkien valtioiden lisdtessa lainanot-
toaan talouskriisin my6td Japanin
valtionlainakoroihin kohdistuu nou-
supaineita kilpailussa sijoittajien
rahoista.

Japanin rahoitussektorilla on vii-

me vuosina tehty institutionaalisten

Euro & talous 3 - 2010

49



Talouskriisin
belittdessd Japanin
valtionlainojen
kysyntd turvallisena
sijoituskohteena

saattaa hiipua.

sijoittajien joustavuutta lisinneita
uudistuksia, mika tulee todennikoi-
sesti vihentimaan japanilaisten sijoit-
tajien halua sijoittaa kotimaiseen vel-
kaan. Esimerkiksi valtion elikerahas-
ton sijoitustoiminta voi muuttua
muustakin syystd kuin vieston ikaan-
tymisen aiheuttamien elikemaksujen
vahenemisen kautta. Elikerahaston ei
ole endd vuoden 2007 jilkeen ollut
pakko ostaa FILP-organisaatioiden
liikkeeseen laskemia valtionlainoja.
My®6s Japanin postipankki saa nykyi-
sin laajentaa sijoituksiaan muihin
kuin valtionlainainstrumentteihin.
Niiden instituutioiden varallisuus on
niin valtava, ettd IMF:n arvion
mukaan jo 10 prosentin muutos mer-
kitsisi 20-30 tuhatta mrd. jenii eli
noin 4-6:ta prosenttia bruttokansan-
tuotteesta. Talouskriisin jossain vai-
heessa hellittdessa Japanin valtionlai-
nojen kysyntd turvallisena sijoitus-
kohteena saattaa muutenkin hiipua,
jolloin julkisten institutionaalisten
sijoittajien lisaksi myos yksityiset
rahoituslaitokset saattavat lisita sijoi-
tuksiaan ulkomaisiin sijoituskohtei-

siin.

Deflaation yhteys velkaongelmaan

Monissa pahasti velkaantuneissa
maissa valtion pelastajaksi on tullut
inflaatio, silld se on vahentinyt velko-
jen reaalista arvoa. Japanissa sen
sijaan ongelmana on ollut pitkdan
deflaatio, joka lisdd velan reaalista
arvoa suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Tama lisdd velkataakkaa myos

ilman uuden velan ottoa. Japanilaiset
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yritykset menettivat luottamustaan
rahoituslaitoksiin vuosien 1997-1998
rahoituskriisin jilkeen, minka jalkeen
ne ovat pitdneet taseissaan suuria
madrid kateista. Yritykset ovat edel-
leen olleet haluttomia ottamaan riske-
ja, vaikka se parantaisi niiden tuotta-
vuutta. Heikon investointiaktiivisuu-
den ja riskin kaihtamisen takia Japa-
nin kotimainen kysynta ei vastaa
maan tuotantokapasiteettia, mika on
johtanut deflaatioon. Kaytinnossa
kyse on siitd, ettd yritysten sddstimi-
nen on pois liikketoiminnan laajenta-
misesta ja investoinneista ja hidastaa
siten talouskasvua. Palkat pysyvit
matalina, mika puolestaan ohjaa
kuluttajia suosimaan edullisia tuottei-
ta. Tdma puolestaan vahvistaa deflaa-
tiokierretta.

Toisaalta deflaatio on pakotta-
nut keskuspankin pitimain ohjaus-
koron nollan tuntumassa, miki on
heijastunut kotimaisiin markkinakor-
koihin ja sitd kautta myos valtion vel-
kapapereiden korkoihin, jotka ovat
niin ikdan pysyneet matalina. Toisaal-
ta deflaatio nostaa reaalikorkoja.
Noin prosentin deflaatiovauhti huo-
mioon ottaen Japanin reaalikorko on
nyt vajaat 2 %’.

Japanin keskuspankki on pyrki-
nyt voittamaan deflaatio-ongelman
ns. madrallisen elvytyksen avulla eli
lisdaamalla liikkeessd olevan rahan
maarad mm. valtion velkapapereita
ostamalla. Ndin maan keskuspankis-

takin on tullut julkisen velan keskei-

7 Bloomberg.



nen rahoittaja. Rahapolitiikan kirista-
minen ei ndytd todennikoiseltd niin
kauan kuin hintakehitys Japanissa
jatkuu negatiivisena. Mutta kun tilan-
ne joskus muuttuu ja elvytystoimia
aletaan ajaa alas, rahapolitiikan kiris-
taminen tulee todennikoisesti vihen-
tamaan keskuspankin valtionlainaos-

toja.

Mita vaihtoehtoja Japanilla on?

Teoriassa Japanilla on useita vaihto-
ehtoja siind, miten se suhtautuu julki-
seen velkaansa. Seuraavassa tarkastel-
laan, mihin eri vaihtoehdot johtaisi-
vat realistisen noin 2 prosentin vuo-
tuisen talouskasvun, nollainflaation ja
nykyisen valtionvelkojen korkotason
vallitessa.

Jos Japani antaisi velkaantumis-
asteen nousta samaa vauhtia kuin se
on noussut 1990-luvun alusta lahtien
keskimaarin, maan velkaantumisaste
olisi vuonna 2020 noin 300 % suh-
teessa BKT:hen. Ndin kiy silloin, kun
velan mdira kasvaa nopeammin kuin
BKT. Jos velkaantumisaste vakiinnu-
tettaisiin nykyiselleen noin 200 pro-
senttiin BKT:sti, olisi bruttovelan
kasvu rajoitettava BKT:n kasvuvauh-
tiin. Kun vieston ikdantymisestd joh-
tuvat julkiset menot kasvavat BKT:ta
nopeammin ja huoltosuhde heikke-
nee, edellyttaisi timakin tavoite mui-
den julkisten menojen leikkauksia
ja/tai veronkorotuksia.

Japanin lahivuosikymmenien
demografinen kehitys lisaa julkisia
menoja ja hidastaa verotulojen kehi-

tystd. Japanin vdestomaara alkoi pie-

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

netd jo vuonna 2006, ja sen arvioi-
daan supistuvan talld vuosikymme-
nelld yli 3 %. Samaan aikaan eldke-
laisten maara tyoikaisiin nihden kas-
vaa. Tama lisda eldke- seka hoivame-
noja. Kaytannossa nykyisenkaan suu-
ruisen velkasuhteen yllapitiminen oli-
si julkisen talouden kestidvyyden kan-
nalta mahdotonta.

Japanin velkadynamiikkaa voi-
daan havainnollistaa muutamalla las-
kuesimerkill, joissa BKT:n kasvu-
vauhdiksi oletetaan 2 % ja inflaatioksi
nolla. Jos velan nimellinen maara kas-
vaisi samaa vauhtia kuin vuosina
1990-20009 eli keskimairin 6,8 %
vuodessa, velkaantumisaste olisi
vuonna 2020 noin 360 % BKT:sta.
Jos taas velka kasvaisi 2000-luvun
keskimaaraistd 4,5 prosentin vauhtia,
nousisi velkaantumisaste 284 pro-
senttiin BKT:std. Jos velan maara
vakiinnutettaisiin nykyiselle noin
runsaan miljoonan miljardin jenin
(runsaan 11 000 mrd:n Yhdysvaltain
dollarin) tasolle, laskisi velkaantumis-
aste vuoteen 2020 mennessd noin
175 prosenttiin BKT:st4. Velkasuhde
alittaisi 100 % vasta 2040-luvun
lopulla.

Jos tavoitteeksi asetettaisiin vel-
kaantumisasteen laskeminen 100 pro-
senttiin vuoteen 2020 mennessd
BKT:n oletetun 2 prosentin kasvun
myotd, se asettaisi erittdin ankaria
vaatimuksia budjettitaloudelle. Velan
tulisi pienentyd 45 % nykyisestd,
mika edellyttdisi, etta budjettiylijaa-
man suuruus taytyisi vuosittain olla

noin § % BKT:sti. Se on eparealisti-
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Selvitikseen
Japanin taytyy
supistaa velka-
taakkaansa ja
maan talouskasvun

on vabvistuttava.

nen oletus, silld Japanin valtion bud-
jetit ovat olleet alijagamaisid yhtd mit-
taa vuodesta 1992 lihtien. Alijiamat
ovat olleet 2000-luvulla keskimaarin
yli 6 % suhteessa BKT:hen.

Velkasuhde voi pienentyd myos
talouskasvun kautta ilman budjetti-
ylijaamia. Jotta velkasuhde pienenisi
vuoteen 2020 mennessd 100 prosent-
tiin tasapainoisten budjettien myota,
tulisi BKT:n kasvuvauhdin olla vuosi-
na 2010-2020 keskimaarin 7,3 %,
miti ei Japanin tyOvoima- ja tuotta-
vuusennusteiden valossa voida pitaa
mahdollisena. Japanin BKT supistui
vuonna 2009 yli 5 %, ja sen ennuste-
taan kasvavan tind vuonna runsaat
2 % ja parina seuraavana vuonna sel-
vasti hitaammin.

Kaytidnnossd Japani tarvitsisi sel-
viytyakseen velan mairdn supistami-
sen ja vahvan talouskasvun yhdistel-
man. Japanin pitkan aikavalin kasvu-
niakymit eivit kuitenkaan ole kovin
hyvit. Japanin kasvun esteena ovat
etenkin heikko kotimainen kysynta,
vieston ikddntyminen ja yritysten
alhainen investointiaste. Tyomarkki-
nat ovat jaykat, ja tuottavuuskehitys
on heikkoa. Myos tuotantorakentees-
sa on puutteita. Japani tuottaa run-
saasti kulutuselektroniikkaa, jonka
maailmanmarkkinahinnat ovat laske-
neet ja jonka kysynta on hyvin suh-
danneherkkii. Myos Japanille tarkea
autoteollisuus on ollut suurissa vaike-
uksissa halvemmista maista tulevan
kilpailun vuoksi. Jenin vahvuus on
osaltaan syonyt Japanin kansainvalis-
ta kilpailukykya.
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Osana kasvustrategiaa olisi hyva
olla myos nykyisin tehottomassa kay-
tossd olevien omaisuuserien myynti.
Myynnistd saatavat varat olisivat ker-
taluonteisia eria eivitka suoraan rat-
kaisisi velkaongelmaa. Lisdksi aluksi
tulot pienenisivit, koska saatavat yri-
tysverotulot olisivat pienemmat kuin
niistd nyt saatavat voitot ja osingot.
Pidemmalla aikavaililla padoma tulisi
kuitenkin tehokkaaseen kayttoon ja
tuottavuuden lisdantymisen kautta
myos yritysverotulot kasvaisivat.

Rakenteelliset uudistukset ovat
joka tapauksessa valttamattomia.
Osassa taloutta niitd tulee myos
ilman poliittisia paatoksid ulkoisen
paineen takia. Rakenteelliset muutok-
set Japanin valtionvelan markkinoilla
sekd kotitalouksien sdastimisessa
saattavat tulevaisuudessa heikentda
Japanin valtionlainamarkkinoiden
absorbointikykya ja ndin ollen vah-
vistaa valtionlainakoron ja velkaantu-

misen vilistd yhteytta.

Kyteeko Japanin velassa uusi
finanssikriisi?

Japanin velkaa voidaan pitdd yhtena
selkeimmista globaaleista epatasapai-
noista, ja se on sellaisenaan riski kan-
sainvalisille rahoitusmarkkinoille.
Japanin velkaongelmaa on pitkdan
vahatelty mm. silld perusteella, ettd
velka on pddosin kotimaista. Koti-
maisuus ei kuitenkaan enii takaa,
ettd ongelmilta valtytddan. Japanin
mahdollisuudet selviytya nykyisen
tasoisesta velkaantumisesta riippuvat

mm. siitd, miten kotitalouksien



sddstimisaste, sijoittajien tuottovaati-
mubkset sekd Japanin talouskasvu
kehittyvit. Lisdksi riippuvuus ulko-
maisista rahoittajista todennidkoisesti
kasvaa.

Japanin velka on suureksi osaksi
kotimaista sen ansiosta, ettd saasti-
misaste on Japanissa perinteisesti
ollut korkea. My6s pankit, elikera-
hastot ja vakuutusyhtiot ovat sijoitta-
neet varoja valtion velkakirjoihin pie-
nemmilld tuotoilla kuin ne saisivat
riskipitoisemmista ulkomaisista sijoi-
tuskohteista.

On arvioitu, ettd vieston ikdin-
tyessa sddstiminen vahentyisi, mika
pienentdisi kotimaan valtionlaina-
markkinoille suuntautuvia saastovir-
toja. Vdeston vanheneminen ja finans-
sisektorin uudistukset lisddvit myos
japanilaisten sijoittajien riskinottoha-
lua. Esimerkiksi elikeyhtiot joutuvat
todennikoisesti kasvattamaan sijoi-
tustoimintansa minimituottovaadetta,
kun elikemenot kasvavat merkittai-
vasti demografisen kehityksen seu-
rauksena. Jos mm. elikerahastot alka-
vat vaatia sijoituksilleen maksimaalis-
ta tuottoa, se poistaisi eron kotimai-
sen ja ulkomaisen rahoituksen valilla.

Japanin riippuvuus kansainvili-
sistd rahoitusmarkkinoista tulee vais-
tamattd kasvamaan. Se lisaa Japanin
riippuvuutta siitd, miten markkinat
luottavat sen kykyyn selvita nykyisis-
ta veloistaan ja demografisten muu-
tosten aiheuttamista menopaineista.
Luottamuksen menetys voisi johtaa
akilliseen korkojen nousuun, mika

entisestaan vaikeuttaisi Japanin sel-

Kuinka Japani selviytyy suuresta julkisesta velastaan?

viytymista ja pahentaisi luottamuspu-
laa. Ndin on jo kdynyt mm. Kreikalle.
Japanissa talous voisi kuitenkin
sopeutua Kreikkaa tehokkaammin
my0s valuuttakurssin kautta.

Japanin valtionlainojen korkoja
matalalla pitineet olosuhteet tulevat
lahitulevaisuudessa muuttumaan.
Muutos ei valttamatta ole nopea,
vaan voi kestdd vuosia. Merkittavin
riski Japanin tapauksessa liittyy kui-
tenkin tilanteeseen, jossa pitkat val-
tionlainojen korot nousisivat dkilli-
sesti. Kreikan tapauksessa luottamuk-
sen puute nosti sen maksamien kor-
kojen tason erittdin korkealle, ja maa
ajautui rahoituskriisiin. Samoin kavi
mm. Islannille. Kumpikin maa joutui
turvautumaan kansainvilisen yhtei-
so6n apuun, ja kummallakin on
meneillian ankara sopeutuminen,
mm. veronkorotukset, menojen leik-
kaukset ja elintason lasku.

Japani on vield toistaiseksi siitd
erikoisessa asemassa, ettd sen ongel-
mana ovat pikemminkin valtion suu-
ret alijaamat kuin liian suuret velan-
hoitomenot — kiitos matalien korko-
jen. Silti voi kysya, mita tapahtuisi,
jos Japanin maksamat korot nousisi-
vat ja maa ajautuisi ongelmiin velan
hoidossa. Japani on niin suuri talous
ja sen velkamaira niin valtava, ettei-
vat kansainvilisten rahoitusmekanis-
mien resurssit kykenisi sen rahoitus-
tarpeita kattamaan. Jos maa ei kyke-
nisi korjaamaan julkisen taloutensa
tilaa riittdvan nopeasti, vaihtoehtoja
jdisi lihinnd kaksi. Ensimmaisessa
vaihtoehdossa Japanin keskuspankki
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joutuisi rahoittamaan suoraan julkis-
ta velkaa eli kdytannossa inflatoi-
maan osan velasta pois. Vaihtoehtoi-
sesti Japani joutuisi jarjestelemain
velkojaan uudestaan. Kummassakin
tapauksessa tappioita karsivit ensisi-
jaisesti Japanin kotimaiset sijoittajat,
kotitaloudet, elakerahastot ja muut
rahoituslaitokset. Yksityisen varalli-
suuden raju supistuminen johtaisi
suureen epavarmuuteen, yksityisen
sddstamisasteen nousuun ja viime
kidessd syvddn kysyntajohteiseen
lamaan.

Vaikka tilanne on huolestuttava,
velkojen uudelleenjirjestelyn tarpee-
seen ei Japanin tapauksessa viela
uskota. Japanilla olisi mahdollisuuk-
sia mm. verotuksen kiristimiseen,
koska sen veroaste on vield kansain-
valisesti alhainen. Riskind on kuiten-
kin, ettd veronkorotukset vahingoit-
taisivat talouskasvua ja todennakoi-
sesti syventdisivat entisestdan deflaa-
tiokierretta. Nayttaa siltd, ettd Japani
ei tule selviamadin tilanteesta ilman
merkittavia rakenteellisia muutoksia
verotuksessa, tuotannossa, tyomark-
kinoilla ja rahoitusmarkkinoilla. Ellei
se onnistu niitd tekemaan seka
vakaannuttamaan julkista talouttaan
ja velkaantumistaan, silld voi olla
edessd ankara kuuri ja elintason las-
ku.

Asiasanat: Japani, velka, julkinen
talous, finanssikriisi, raboitus-
markkinat
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