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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

2.12.2010

Maailmantalouden toipumista rahoi-
tuskriisista ja sitd seuranneesta taan-
tumasta on leimannut vahva kahtiaja-
ko. Kehittyvissa maissa kasvu on ollut
pirtedd, kun taas kehittyneiden talouk-
sien toipuminen taantumasta on ollut
selvisti hitaampaa. Monissa maissa
suuri tyottomyys ja kapasiteetin
matala kayttoaste ovat pitaneet
inflaatiopaineet vahaisind, minka
vuoksi rahapolitiikka on edelleen
keveaa. Sen sijaan raaka-aineiden ja
ruoan hintojen nousu on kiihdyttanyt
inflaatiota monissa kehittyvissa
maissa ja johtanut rahapolitiikan
kiristimiseen. Ylipaatain maailman-
talous on edelleen hauraalla pohjalla,
ja erityisesti Euroopassa valtioiden
velkakriisi on lisainnyt epavarmuutta
rahoitusmarkkinoilla. Suuret julkisen
sektorin alijaamat kaventavat talous-
politiikan liikkumavaraa useissa mais-
sa samaan aikaan, kun tyottomyys ja
asuntomarkkinoiden heikko kehitys
lisaavat kotitalouksien epavarmuutta.
Tahin asti kehittyvien maiden nopea
kasvu on toiminut piristysruiskeena
maailmantaloudelle, mutta sen jatku-
minen yhtd nopeana ilman kehittynei-

den maiden vetoapua on epavarmaa.

Talouksien toipuminen rahoituskriisis-
ta on ollut hyvin eritahtista. Kun kriisin
vaikutukset jarruttavat kasvua kehitty-
neissa talouksissa, padosa maailmanta-
louden kasvusta on periisin kehittyvis-
ta talouksista (kuvio 1). Varsinkin
Aasian kasvu on ollut Kiinan vahvan
elvytyspolitiikan ansiosta nopeaa.
Kehittyvien maiden tilanne on nakynyt
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my06s maailmankaupassa, joka on toi-
punut jyrkista pudotuksestaan odotet-
tua nopeammin. Kaupan kasvun varjo-
puolena on, ettd vaihtotaseiden epita-
sapainot ovat alkaneet kasvaa uudel-
leen, mika on lisinnyt keskustelua
valuuttakurssijarjestelmista.

Vaikka kehittyvien maiden rooli
maailmantaloudessa on suurentunut,
naiden maiden omaehtoisen kasvun
jatkuminen nopeana on epavarmaa,
mikali muiden paatalousalueiden kas-
vu pysyy hitaana. Epdvarmuus juon-
tuu siita, ettd edelleen suuri osa kehit-
tyvien talouksien tuotteista paatyy
lopulta eurooppalaisille ja pohjois-
amerikkalaisille kuluttajille.

Rahoituskriisi jarruttaa yha
kehitysta

Useat kehittyneet taloudet ovat toipu-
neet rahoituskriisistd hyvin hitaasti.
Pirteasti kaynnistynyt Yhdysvaltojen
ja Japanin elpyminen hidastui kevaal-

Kuvio 1.

Maailmantalouden kasvun jakautuminen kehittyneiden ja
kehittyvien talouksien valilla
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1. Kehittyvit taloudet 2. WM Kebittyneet taloudet
Ostovoimakorjatuin hinnoin. Vuoden 2010 luku on IMF:n ennuste.
Léhde: IME
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14, kun viennin kasvu hiljeni ja val-
tioiden elvytyspaketit samoin kuin
taantuman jalkeinen varastojen tay-
dentiminen menettivit tehoaan
(kuvio 2). Euroalueella kasvu puoles-
taan kdynnistyi kunnolla vasta alku-
kesillid, mutta on sittemmin muun
maailman mukana hidastunut.

Ylipdatdan rahoituskriisin vaiku-
tukset kehittyneissa maissa ovat edel-
leen tuntuvia. Pankkien luotonanto,
joka kriisin seurauksena supistui, on
vasta kdynnistymassad uudelleen.
Kyselytutkimusten mukaan luotonan-
non ehdot ovat tiukentuneet asteit-
tain rahoituskriisin puhkeamisesta
lahtien ja vasta aivan viime kuukausi-
na on tullut esiin ensimmaisia heikko-
ja signaaleja ehtojen loystymisesta
joillakin sektoreilla.

Myos kiinteistosektorin romah-
dus jarruttaa kasvua monissa maissa.
Asuntojen hintojen tuntuva lasku on
syonyt loven kotitalouksien varallisuu-
teen, mika hidastaa kulutuksen kas-
vua. Hintojen lasku on sysannyt mil-
joonat kotitaloudet tilanteeseen, jossa
velat ovat suuremmat kuin varat. Tal-
laisessa tilanteessa kotitaloudet esi-
merkiksi Yhdysvalloissa, jossa padosa
asuntoluotoista on sidottu kiinteikor-
koisiin lainoihin, eivit padse tiysimaa-
rdisesti hyotymaan kevyesta rahapoli-
tiikasta, silld asuntolainan rahoittami-
nen uudelleen matalammalla korolla ei
onnistu ilman omarahoitusosuutta.
Asuntojen ja kiinteistojen hintojen las-
ku seka vallitseva ylitarjonta markki-
noilla ovat supistaneet myos raken-

nusinvestointeja rajusti useissa maissa.



Lisaksi valtioiden elvytyspolitii-
kan jaljilta suuret julkisen sektorin
vajeet rajoittavat valtioiden mahdolli-
suuksia tukea talouskasvua tulevai-
suudessa. Vastaisuudessa suuntana
ovat pikemmin julkisten menojen
supistaminen ja verojen korotukset.
Julkistalouden tasapainottamista vai-
keuttaa monissa maissa suuri tyotto-
myys, joka heikentaa kotitalouksien
tulokehitysti ja lisid epdvarmuutta
(kuvio 3). Kotitaloudet ovat vastan-
neet epavarmuuden kasvuun lisda-
malld sddstamistd, mika hidastaa
kulutuksen kasvua. Toki pidemmalla
aikavalilla sddstdmisasteen nousu
korjaa kotitalouksien varallisuusase-
maa terveemmille pohjalle.

Yhdysvalloissa talouskasvu on
hidastunut vuoden mittaan selvasti, ja
samalla ensi vuoden kasvunikymat
ovat heikentyneet (kuvio 4). Huolen-
aiheena on, kykenevitko kulutus ja
investoinnit vetamaan taloutta kas-
vuun, kun varastosyklin samoin kuin
liittovaltion elvytyspaketin vaikutuk-
set supistuvat (kuvio 5).

Tahin asti kotitalouksien kulu-
tuksen kasvu on ollut vakaata, mutta
toipumisen vauhti on aiempiin taan-
tumiin verrattuna hidasta. Heikko
kehitys tyo- ja asuntomarkkinoilla on
lisannyt epavarmuutta, johon kotita-
loudet ovat reagoineet nostamalla
sddstamisastetta. Hidas talouskasvu ei
ole kyennyt laskemaan tyottomyysas-
tetta, joka on edelleen ldhelld 10:ta
prosenttia (kuvio 3). Tyottomyys on
osaltaan lisinnyt hoitamattomien

asuntolainojen maaraa, ja lukuisten
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asuntojen paityminen pakkohuuto-

kauppaan luo paineita asuntojen hin-

toihin (kuvio 6). Samalla uusien asun-

tojen rakentaminen on kovin vahiis-

td, eikd kiinteistojen matala kayttoas-

te lupaa nopeaa kohennusta tilantee-

seen

lahikuukausiksikaan.

Kuvio §.
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Rabhoituskriisistd
toipuminen on
ollut epdyhtendisti
eri puolilla

maailmaa.
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Yhdysvalloissa talouskehityksen
valopilkku on ollut yritysten voittojen
nopea kasvu, joka on laajojen irtisa-
nomisten ja sitd seuranneen nopean
tuottavuuskehityksen kaantopuoli.
Yritysten hyvin tilanteen toivotaan
heijastuvan seki tyovoiman palk-
kaukseen ettd kone- ja laiteinvestoin-
teihin, jotka kasvustaan huolimatta
ovat yha taantumaa edeltivia tasoaan
vahaisempia.

My6s Japanin toipuminen taan-
tumasta on ollut hidasta. Kasvun
kiithtyminen vuoden kolmannella nel-
jannekselld johtui pitkalti elvytyspoli-
titkan rippeistd, ja esimerkiksi teolli-
suustuotanto on supistunut useita
kuukausia perdkkadin. Myos viennin
kasvu on hidastunut yhtd matkaa
jenin vahvistumisen kanssa. Deflaa-
tion seurauksena reaalipalkat ovat
nousseet, mika on parantanut vahit-
tdiskaupan nakymia, vaikka tyotto-
myys on jadnyt 5 prosentin tuntu-
maan (kuvio 3).

Kehittyvissakin talouksissa kaik-
kein nopeimman kasvun vaihe nayt-
taa olevan ohitse, vaikka kasvu onkin
edelleen ripeda. Erittdin nopeasti
rahoituskriisista toipui Kiina, jonka
BKT oli heini-syyskuussa 9,6 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Kiina on
aloittanut elvytystoimiensa purkami-
sen seka pyrkinyt pitkin vuotta hillit-
semaan lilankin nopeaksi kiihtynytta
kiinteistosektorin kasvua. Talouskas-
vu on laaja-alaista, joskin sen paino-
piste on palannut hieman kotimaises-
ta kysynnastd vientikysynnan suun-

taan, kun elvytyspaketin ruokkima

investointien kasvu on hidastunut.
Kotitalouksien kulutusta tukee palk-
katulojen riped kasvu.

Kiinan ulkomaankauppa toipui
rahoituskriisista erittdin nopeasti ja
sekd vienti ettd tuonti ylittdvit jo sel-
vasti kriisia edeltdneen tason. Viime
kuukausina raaka-ainevarastojen
tdyttyminen ja investointien kasvu-
vauhdin hidastuminen ovat kuitenkin
hiljentdneet tuonnin kasvua, minka
seurauksena Kiinan kauppataseen yli-
jaama on alkanut jilleen suurentua.

Venajan talouden toipuminen
taantumasta on niin ikdan hidastunut
kuluvana vuonna selvisti. Reaalipalk-
kojen heikko kehitys on hidastanut
kulutuksen toipumista, kun taas
investointien kasvu on viime kuukau-
sina piristynyt. Tuonnin riped kohene-
minen on osaltaan supistanut BKT:n
kasvua sekd supistanut kauppataseen
ylijaamaa.

Latinalainen Amerikka on suurim-
man taloutensa Brasilian johdolla toi-
punut rahoituskriisistd nopeasti. Onnis-
tunut talous- ja elvytyspolitiikka, maa-
ilmanlaajuisesti harjoitettu kevyt raha-
politiikka seka raaka-aineiden hintojen
kalleus ovat tukeneet nopeaa kasvua.
Aivan viime kuukausina Yhdysvaltojen
ja muun maailman kehityksen hidastu-
minen on kuitenkin jo nikynyt myos

Latinalaisen Amerikan maissa.

Vaihtotaseiden epatasapainot
kasvavat jalleen
Maailmankauppa romahti rahoitus-

kriisin seurauksena vuoden 2008
lopussa ja vuoden 2009 alussa lahes



kolmanneksen. Tuotannon supistumi-
nen kykeni selittimaan romahduksen
vain osittain. Tutkimukset ovat loyta-
neet ilmioon useita selityksia'. Taan-
tumaan liittynyt investointien supistu-
minen samoin kuin varastojen purka-
minen jyrkensivit kaupan pudotusta.
Myos kansainvilisilla tuotantoketjuil-
la oli tapahtumassa roolinsa, silld
tuotteiden jadminen kaupan hyllylle
pysdhdyttdd nykyisin ldhes heti paitsi
lopputuotteen myos vilituotteiden
valmistuksen ja kaupankdynnin.
Lisaksi rahoitussektorista kummun-
neet vaikeudet supistivat kansainva-
lista kauppaa.

Vastaavasti kaupan toipuminen
oli odotettua nopeampaa, kun rahoi-
tuskriisin akuutein vaihe oli ohi ja
varastoja alettiin kasvattaa aiempiin
mittoihin. Kansainviliset jarjestot
arvioivat maailmankaupan kasvavan
tana vuonna yli 10 prosentin vauhtia
ja saavuttavan kriisia edeltineen
tasonsa melko pian.

Maailmankaupan toipuminen on
merkinnyt, ettd myos kriisia edelta-
neet suuret vaihtotaseen tasapainotto-
muudet ovat alkaneet uudelleen kas-
vaa (kuvio 7). Tasapainottomuudet
syntyivit 1990-luvun lopulla ja kas-
voivat edelleen voimakkaasti
2000-luvun jalkimmaiselld puoliskol-
la. Ensi vaiheessa niiden syyna olivat

ennen kaikkea Yhdysvaltojen vaihto-

' Ks. esim. Amiti — Weinstein (2009) Exports and

Financial Shocks. NBER Working Paper 15556.
Bricongne — Fontagné — Gaulier —Taglioni - Vicard
(2010) Firms and the global crisis: French exports
in the turmoil. ECB Working Paper 1245. IMF
(lokakuu 2010) WEO Chapter 4. Do Financial
Crises Have Lasting Effects on Trade?

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

taseen pysyvaisluonteiset alijaamait,
kun taas tasapainottomuuksien suu-
renemista selittaa ylijaamien kasvu
oljyntuottajamaissa, Saksassa ja Japa-
nissa seka useissa kehittyvissd Aasian
maissa, joista Kiina suurimpana.
Sijoitukset madalsivat korkotasoa
maissa, joissa vaihtotase oli alijaamai-
nen, mika osaltaan lisdsi kulutus- ja
velanottohalukkuutta. Rahoituskriisi
ja sitd seurannut kaupan nopea
romahdus ja raaka-aineiden hintojen
lasku supistivat yli- ja alijaamia het-
kellisesti. Raaka-aineiden ja energian
hinnan samoin kuin kaupan volyymin
palautuminen ovat kuitenkin aiheut-
taneet sen, ettd epatasapainot ovat
alkaneet kasvaa uudestaan.
Rakennemuutokset, jotka supis-
taisivat epatasapainoja pysyvaisluon-
teisesti siirtamalld talouden painopis-
tettd suurten ylijidmien maissa pysy-
vasti kohti kotimaista kulutusta ja

alijdamamaissa kohti vientituotantoa,

Kuvio 7.

Vaihtotaseen vajeet

3 % maailman BKT:sti

-3 I T N B L
1996 2001 2006
1. wm Yhdysvallat 2. Saksa ja Japani
3. Muut maat + tilastovirbe 4. mm Oljyntuottajamaat

5. W Kijina ja muut kehittyvit Aasian maat
Vuoden 2010 luvut ovat IMF:n ennusteita.
Léhde: IME.
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Talouksien
eritahtinen
toipuminen
rahoituskriisistid on
korostanut
valuuttasidosten
aiheuttamia

ongelmia.
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toteutuvat hitaasti. Niinpa epatasa-
painojen kasvu on lisannyt keskuste-
lua valuuttakursseista, joiden liikkeet
voisivat purkaa epidtasapainoja melko
nopeasti.

Keskustelun keskiossd ovat olleet
useiden kehittyvien talouksien ja var-
sinkin Kiinan pyrkimykset vaikuttaa
aktiivisesti valuuttansa arvoon kilpai-
lukyvyn sailyttamiseksi. Valuuttasi-
dokset merkitsevit rajoitteita paitsi
kauppavirtoihin ja sitd kautta tuotan-
torakenteisiin myos harjoitettuun
rahapolitiikkaan. Jos maa ei kykene
tehokkaasti sddntelemddn padoman-
liikkeitd, se joutuu kaytinnossi nou-
dattamaan sen maan rahapolitiikkaa,
jonka valuuttaa se haluaa oman
valuuttansa seurailevan. Muutoin esi-
merkiksi korkojen nousu ankkuriva-
luutan korkotasoa ylemmaksi voi
aiheuttaa talouden kokoon nihden
suuria ja dkkindisid pidomavirtoja
maahan ja niin lisdtd inflaatiopainei-
ta. Tdmin vuoksi talouksien eritahti-
nen toipuminen rahoituskriisistd on
korostanut valuuttasidosten aiheutta-
mia ongelmia, silld kehittyneiden mai-
den harjoittama keved rahapolitiikka
on hankalasti sovitettavissa kriisista
nopeasti toipuneiden kehittyvien
talouksien tarpeisiin.

Kehittyvien talouksien tilannetta
on vaikeuttanut my®os se, ettd poik-
keuksellisen matala korkotaso Yhdys-
valloissa, Euroopassa ja Japanissa on
lisinnyt pddomavirtaa kehittyviin
talouksiin. Poikkeuksellisen suuriksi
paisuneet virrat lisidvit paineita

valuutan nopeaan vahvistumiseen,

luottojen miirian kasvuun, varalli-
suushintojen nousuun, ja lopulta ne
voivat johtaa inflaation kiihtymiseen.
Niinpa sijoitusvirtojen kohteena ole-
vat maat ovat pddtyneet erilaisiin rat-
kaisuihin tilanteen helpottamiseksi.
Useat maat, esimerkiksi Brasilia ja
Thaimaa, ovat pyrkineet luomaan
rahapolitiikalleen tilaa rajoittamalla
pddomavirtoja hallinnollisin maa-
rayksin.

Toisin kuin useimmat muut
kehittyvit taloudet, Kiina on pitinyt
rajansa yli kulkevat pidomanliikkeet
tiukassa kontrollissa. Vaikka rajoittei-
den on huomattu jossain mairin vuo-
tavan varsinkin silloin, kun Kiinan
renminbin vahvistumisodotukset ovat
suuret, lyhytaikaiset sijoitusvirrat Kii-
naan ovat pysyneet kohtuullisina
talouden kokoon verrattuna. Timan
vuoksi Kiina kykenee harjoittamaan
itsendistd rahapolitiikkaa ja pitimaan
korkotason korkeana suhteessa
Yhdysvaltoihin, jonka dollaria Kiinan
renminbi melko tiiviisti edelleen seu-
raa. Kiina harjoittaa rahapolitiikkan-
sa my0s paljolti rahan ja luottojen
kasvuvauhtiin liittyvien mddrdysten ja
ohjeiden avulla. Niiden toimeenpa-
noa tukee valtion laaja omistus pank-
kisektorilla. Toisaalta jarjestelyn
havidjia ovat kiinalaiset liikepankit,
jotka joutuvat sijoittamaan merkitta-
van osan varoistaan hyvin matala-
tuottoisiin keskuspankin sijoitustodis-
tuksiin. My6s valuuttakurssipolitii-
kan sivutuotteena valtavaksi paisu-
neen valuuttavarannon tuotto on

nykytilanteessa hyvin vihiinen, ja sen



kotimaanvaluutan mairiinen arvo
vaistamatta laskee, kun renminbi
lopulta vahvistuu.

Euroopan kahtiajako syventynyt

Euroalueen toipuminen taantumasta
kdynnistyi hitaammin kuin muiden
talousalueiden tointuminen, ja kasvu
kiihtyi kunnolla vasta kevdian 2010
mittaan. Alustavien tietojen mukaan
kasvu kuitenkin hidastui jo vuoden
kolmannella neljannekselld, jolloin
BKT oli 0,4 % suurempi kuin edelli-
selld neljanneksella.

Euroalueen sisalld kehitys on
epayhtenaisti, ja kasvu on nojannut
pitkalti Saksan hyviin kehitykseen.
Saksa on hyotynyt vahvasta kilpailu-
kyvystiin, ja sen on onnistunut kas-
vattaa vientidan erityisesti kehittyviin
talouksiin, kuten Kiinaan. Myos Sak-
san kotimainen kysynti — seka kotita-
louksin kulutus etti yritysten inves-
toinnit — on alkanut elpya. Toisaalta
niissd euroalueen maissa, joissa asun-
tojen hintojen pudotus on ollut erit-
tdin suuri, kuten Espanjassa ja Irlan-
nissa, kasvu ei ole viela kunnolla edes
kaynnistynyt. Monissa maissa kulu-
tuksen kasvua hidastaa suuri tyotto-
myys, vaikkakin Saksan hyva kehitys
tasapainottaa tilannetta koko euro-
alueen tasolla (kuvio 3). Toisaalta
maailmankaupan kasvun hiipuminen
nikyy jo teollisuustuotannon kasvun
hidastumisena, ja kapasiteetin edel-
leen matala kadyttoaste rajoittaa inves-
tointien lisdantymista.

Kokonaisuutena euroalueen

tilanne on edelleen hyvin haavoittuva.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Erityisend huolena euroalueella ovat
vakavat julkisen talouden ongelmat
monissa maissa. Taantuman vaiku-

tuksia torjuneet elvytyspaketit ja Erityisend huolena
taantuman aiheuttama verotulojen euroalueella ovat
supistuminen kasvattivat julkisen vakavat julkisen
talouden alijadamit poikkeuksellisen talouden ongelmat

suuriksi. Nyt suuret vajeet ja kasvava monissa maissd.
julkinen velka vihentavit talouspoli-

titkan lilkkkumavaraa huomattavasti

samalla kun vajeiden supistamista nyt

ja lihivuosina hankaloittaa heikko

talouskehitys.

Kevialla vaikeimmassa asemassa
oli Kreikka, jonka tilanteen helpotta-
miseksi Kreikka, IMF ja EU sopivat
yhdessa kokonaisvaltaisesta 110 mrd.
euron rahoitus- ja tukipaketista tou-
kokuun alussa. Paketti turvasi Krei-
kan rahoituksen ainakin vuoden
2011 loppuun asti. Kun Kreikan tuki-
paketti ei riittinyt rauhoittamaan
rahoitusmarkkinoita, EU paitti laa-
jasta paketista toimia, joilla rahoitus-
markkinoiden vakaus pyrittiin tur-
vaamaan.”

Syksylla huolet erityisesti Irlan-
nin kyvysta hankkia rahoitusta
lisddntyivat nopeasti (kuvio 8). Irlanti
arvioi alkusyksysta, etta pankkien
pelastustoimista johtuvat kertaluon-
teiset kustannukset paisuttavat maan
julkisen vajeen kuluvana vuonna 32
prosenttiin BKT:sta ja ilman pankki-
tukipakettiakin huono talouskehitys
painaisi vajeen 12,9 prosenttiin
BKT:stia. Marraskuun lopulla Irlanti
sopi yhdessd EU:n ja IMF:n kanssa

% Niitd toimia on tarkasteltu lihemmin Euro &
talous -lehdessa 2/2010.
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Kuvio 8.

85 mrd. euron nelivuotisesta rahoi-
tus- ja tukipaketista. Irlannin oma
rahoitusosuus paketista on 17,5 mrd.
euroa, ja IMF rahoittaa ohjelmaa
22,5 mrd. eurolla. EU:n ja euromai-
den toukokuussa sopimista rahoitus-
markkinoiden vakautuspaketeista
Irlantia rahoitetaan noin 40 mrd.
eurolla, ja Iso-Britannia, Ruotsi ja
Tanska rahoittavat Irlantia kahdenvi-
lisin luotoin yhteensa vajaalla 5 mrd.
eurolla. Rahoitus jakautuu siihen tii-
viisti liittyvan uudistusohjelman
mukaisesti pankkisektorin padomitta-
miseen ja uudistamiseen, julkisen
talouden kuntoonpanoon seki talou-
den kilpailukykya ja tyollisyytta edis-
taviin toimiin.

Samalla euromaat paattivit
muuntaa toukokuussa sovitut
vakausjarjestelmat yhdeksi pysyvaksi
kriisinhallintamekanismiksi. Uudis-
tukseen liittyy myos paitos, ettd kesa-
kuusta 2013 ldhtien euromaiden liik-
keeseen laskemiin velkakirjoihin lisi-

Erididen maiden valtionlainojen korkojen ero suhteessa
Saksan vastaaviin korkoihin

Prosenttiyksikkod

10

Y e B,

2008
1. e Kreikka
4. Espanja

Maturiteetti 10 vuotta.
Lihde: Bloomberg.

8  Euro & talous 4 - 2010

2009
2. e [rlanti
5. e [talia

2010
3. === Portugali
6. == Suomi

taan yhteistoimintalausekkeet, jotka
sallivat mahdollisen velkojen uudel-
leenjarjestelystd sopimisen velkojien
enemmiston kesken sen sijasta, ettd
edellytettaisiin yksimielisyytta.
Marraskuun lopun toimet eivit
ole toistaiseksi kyenneet vakuutta-
maan rahoitusmarkkinoita. Usean
euroalueen maan tilannetta hanka-
loittaa mittava vaihtotaseen vaje
(kehikon kuvio), joka kuvastaa paitsi
maan heikkoa kilpailukykyd myos
riippuvuutta ulkopuolisesta rahoituk-
sesta. Rohkaisevaa on, etti rahoitus-
kriisin ja sitd seuranneen taantuman
myOtd osa maista on onnistunut
supistamaan vajettaan.
Isossa-Britanniassa kasvu jatkui
vuoden kolmannella neljannekselld
suhteellisen pirtednd, vaikka hidastui-
kin hieman. BKT oli alustavien tieto-
jen mukaan heina-syyskuussa 0,8 %
suurempi kuin maalis-kesakuussa.
Seka rakentaminen ettd rahoitussekto-
ri ovat osoittaneet piristymisen merk-
keja. Uusi hallitus on esitellyt 1dhivuo-
sien suuret budjettileikkaukset julkisen
talouden kuntoon saattamiseksi.
Ruotsissa talouskasvu on jatku-
nut vahvana koko alkuvuoden. Tuo-
tanto kasvoi heina-syyskuussa 2,1 %
edellisesta neljanneksestd. Ruotsissa
bruttokansantuote onkin kivunnut jo
takaisin taantumaa edeltineelle tasol-
le. Kasvua on tukenut viennin, koti-
maisen kulutuksen seka investointien
nopea voimistuminen, ja myos varas-
toja on tiydennytty runsaasti alku-
vuonna. Viennin kasvu on kuitenkin

hieman hidastunut syksyn aikana



kruunun vahvistuttua voimakkaasti, aineiden ja ruoan merkitys kuluttaja-

mikd nikyy nyt myos teollisuustuo- hintaindeksissd on vidhainen. Sen
tannon kasvun tasaantumisena. sijaan 6ljyn hinnan vaikutukset kulut-
tajahintoihin ovat molemmissa maa-
Inflaatio on pysynyt hitaana ryhmissi tuntuvia. Viime kuukausina
Kysynnin hidas elpyminen on pitanyt 6ljy on kallistunut kesdn runsaasta 70
inflaation vaimeana suuressa osassa dollarista jo lihes 90 dollariin. Samal-
maailmantaloutta (kuvio 9). Ruoan la 6ljyn euromaardinen hinta on
kallistuminen nosti Japanin kuluttaja- noussut ldhelle 70 euroa (kuvio 10).

hintojen vuosimuutoksen lokakuussa
positiiviseksi ensi kerran lihes kah- Kuvio 9.
teen vuoteen. Yhdysvalloissa kulutta-

jahintainflaatio on hidastunut vuoden Kuluttajahinnat

; : i : P ttimuutos edellisvuotisesta
mittaan reiluun 1 prosenttiin. Hinto- J L oSeHTTIItOS edeTisvOnSes
jen nousu laskettuna ilman energian M
ja ruoan hintaa (ns. pohjainflaatio) ,./!’

YKHI-indeksilld mitattu vuosi-inflaa-

0
8
6
on tatakin hitaampaa. Euromaissa 4 N Ar I ,
o e A
NN A ] =
m\w

-2 7

tio pysyi alustavien tietojen mukaan

marraskuussa 1,9 prosentissa ja sen

odotetaan hidastuvan vuoden 2011

_4 ! ! 1 L ! 1
aikana. Pohjainflaatio (YKHI ilman 2000 2002 2004 2006 2008 2010
. . . . 1. e== Yhdysvallat 2. Euroalue
energian ja tuoreruoan hintoja) on 3. — Japani 4 — Kiina
pysytellyt noin prosentin tuntumassa Lihde: Maiden tilastoviranomaiset.
samaan tapaan kuin Yhdysvalloissa.
Kuvio 10.

Useissa kehittyvissd maissa riped

talouskasvu, laajat padomavirrat seka Raaka-aineiden hintoja

ennen kaikkea nopeasti nousseet elin- 159 2000= 100 USDIEUR |0
tarvikkeiden ja raaka-aineiden maail-
. . .. . 300 120
manmarkkinahinnat ovat kiihdytta-
. . . . oo 250 100
neet inflaatiota tuntuvasti. Esimerkiksi WA
. .. . .. . 200 N 80
Kiinassa vuosi-inflaatio kiihtyi loka-
.. . .. 150 W & 60
kuussa 4,4 prosenttiin (kuvio 9). Kiih- v
ssa 4,4 p .( _ ") oo e I~ /“W .
tyminen kumpuaa kuitenkin lahes ST oAV
. . . . 50 20
yksinomaan ruoan hinnan kallistumi-
. . . 0 L L L L L L
sesta, silla suotuisa tuottavuuskehitys 2000 2002 2004 2006 2008 2010
on rajoittanut pa]kkapaineiden siirty- 1. e== HWWI, teollisunden raaka-aineet pl. energia
- . . . Zo HWWI, elintarvikkeet
mista IOPPUtuOttelden hintoihin. 3. e== Raakadljyn hinta, Pobjanmeren brent, USD/barreli (oikea ast.)

4. e Raakadljyn hinta, Pobjanmeren brent, EUR/barreli (oikea ast.)

Toisin kuin kehittyvissa talouk- ; ;
Léhteet: HWWI, Bloomberg ja Suomen Pankki.

sissa, kehittyneissd maissa raaka-
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Kuvio 11.
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Useissa kehittyneissa talouksissa,
my0s euroalueella, inflaatiota hillitsee
lahikuukausina kapasiteetin kayttoas-
teen mataluus. Euroalueella myos
yksikkotyokustannukset ovat kdanty-
neet vuonna 2010 laskuun. Palkkojen
nousua puolestaan vaimentaa tuntu-

vana pysytteleva tyottomyys.

Rahapolitiikan mitoituksessa
suuria eroja

Taantumasta nopeasti toipuneissa
talouksissa rahapolitiikan mitoitusta
on muutettu asteittain kiristivim-
pdan suuntaan. Teollisuusmaista kor-
koja ovat nostaneet muun muassa
Australia, Kanada, Norja, Ruotsi ja
Uusi-Seelanti. Kehittyvissa talouksissa
rahapolitiikan kiristiminen on ollut
jo melko yleisti. Kiina aloitti kirista-
misen jo lahes vuosi sitten tiukenta-
malla kiinteistosektoria koskevia
luottoehtoja. Viime kuukausina Kiina
on myos suurentanut pankkien
varantovaatimusta sekd nostanut lai-

nojen ja luottojen viitekorkoja.

Keskuspankkien taseita

% BKT:sti

N~

'M/,w 1

vV

—

2007

2008
1. Eurojarjestelmd
3. === Japanin keskuspankki

2009 2010
2. e Fed
4. == Englannin pankki

Lihteet: Euroopan keskuspankki, Fed, Japanin keskuspankki ja

Englannin pankki.
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Inflaation kiihtyminen on pitanyt
Kiinan reaalikorot kuitenkin hyvin
matalina, ja talletuskorot ovat selvasti
negatiivisia. Suurista kehittyvista
talouksista myos Intia ja Brasilia ovat
aloittaneet rahapolitiikkansa tiuken-
tamisen.

Sen sijaan euroalueella, Yhdys-
valloissa ja Japanissa inflaatiopainei-
den vihiisyys on mahdollistanut erit-
tdin kevedn rahapolitiikan jatkami-
sen. Matalien ohjauskorkojen lisiksi
keskuspankit ovat kdyttianeet edelleen
poikkeustoimia turvatakseen rahoi-
tusjarjestelman likviditeetin (kuvio
11). Vaikka pankkien vilisten mark-
kinoiden toipuminen ja talouskasvun
kaynnistyminen mahdollistivat ensim-
madiset askeleet poikkeustoimien pur-
kamiseksi jo vuoden 2009 lopulta
lahtien, valtioiden velkakriisi euro-
alueella ja talouskasvun hidastuminen
Yhdysvalloissa ja Japanissa ovat
pakottaneet keskuspankit ottamaan
epdtavanomaisia menetelmid uudel-
leen kayttoon.

Eurojirjestelma on pitanyt ohjaus-
koron 1 prosentissa toukokuusta
2009 ldhtien. Pankkijdrjestelman yli-
madrdinen likviditeetti on kevian ja
syksyn mittaan vahentynyt, ja timan
seurauksena lyhyet markkinakorot
ovat nousseet ohjauskoron alapuolel-
ta sen tuntumaan ja ylikin. Lokakuun
puolivilin jdlkeen 3 kuukauden euri-
bor ylitti 1 prosentin rajan ja 12 kuu-
kauden euribor 1,5 prosentin rajan.
Ylimaaraisen likviditeetin supistumi-
nen on liittynyt pankkien likviditee-

tinkysynnan vihentymiseen kriisitoi-



mina suoritettujen pitkaaikaisten
rahoitusoperaatioiden erdantyessa.
Eurojérjestelmi ei toimillaan ole
aktiivisesti rajoittanut pankkijarjestel-
man likviditeetinsaantia, vaan on kai-
kissa huutokaupoissaan edelleen
soveltanut tiyden jaon menettelya,
jossa pankkien kysyma likviditeetti
tdytetddn tdysimaddrdisesti. Eurojirjes-
telma ilmoitti 2.12. jatkavansa tita
kiytintod myos vuoden 2011 ensim-
madisind kuukausina ja tarjoaa tiyden
jaon menettelylld pankeille rahoitusta
kiintedlld perusrahoitusoperaatioiden
korkoon sidotulla korolla myos 3
kuukauden pituisissa operaatioissa.

EKP:n neuvosto paatti toukokuus-
sa toimista, joiden avulla torjutaan
Kreikan ongelmista alkunsa saaneita
markkinah4irioitd ja varmistetaan raha-
politiikan valittymiskanavien toiminta.
Arvopaperimarkkinoita koskevassa
ohjelmassaan (securities markets pro-
gramme, SMP) eurojarjestelma voi
ostaa jalkimarkkinoilta julkisia tai yksi-
tyisid velkakirjoja. Niiden interventioi-
den likviditeettia lisaavit vaikutukset
neutraloidaan viikon mittaisilla likvidi-
teettid vahentavilld operaatioilla. Ohjel-
man mukaisesti oli 26.11.2010 mennes-
sd vastaanotettu talletuksia 67 mrd.
euron arvosta.

Talouskasvun hidastuminen on
vaikeuttanut Yhdysvaltain keskus-
pankin Fedin tavoitteiden, hintava-
kauden ja taystyollisyyden®, saavutta-

’ Suuntaa antavina tavoitearvoina tyottémyydelle
ja inflaatiolle voidaan pitda Fedin avomarkkinako-
mitean jdsenten pitkdn aikavilin ennusteita. Kesi-
kuun ennusteen mukaan tavoiteltava tyottomyysas-
te olisi 5,0-6,3 % ja inflaatiovauhti 1,5-2,0 %.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

mista, ja niinpa Fed on lisinnyt epa-
tavanomaisten keinojen kiyttoa raha-
politiikassaan. Elokuussa tehdyn paa-
toksen mukaisesti asuntomarkkinapa-
pereista eraantyvit varat, joulukuun
alkuun mennessi noin 100 mrd. dol-
laria, on uudelleensijoitettu valtion
velkapapereihin. Lisaksi Fed pdatti
marraskuun alussa lisita rahapoliit-
tista elvytysta siten, ettd se ostaa kuu-
kausittain keskimaarin 75 mrd. dolla-
rilla Yhdysvaltain valtion velkakirjoja
kesakuuhun 2011 asti. Tdimin toteu-
tuessa Fedin tase kasvaisi vield noin
600 mrd. dollarilla (noin 4 %
BKT:std), mutta pdattajat jactivat tul-
kinnanvaraa ostojen tasmallisen koon
madrdytymiseen talouskehityksen
huomioon ottamiseksi.

Kasvunikymien heikentyminen
pakotti myos Japanin keskuspankin
pdattdimaan paluusta epatavanomais-
ten rahapoliittisten keinojen kayttoon.
Keskuspankki ostaa kotimaisia val-
tionlainoja seka yksityisid papereita
5 000 mrd. jenilld (noin 1 % BKT:st4)
sekd pyrkii lisidmaan markkinoiden
likviditeettia uudelleenrahoitusoperaa-
tioilla. Sekd Yhdysvalloissa ettd Japa-
nissa keskuspankin ohjauskorko on
edelleen nollan tuntumassa.

Jo aiemmin syksylld Japani pyrki
hidastamaan jenin kevaalla alkanutta
vahvistumista valuuttainterventioilla
(kuvio 12). Heti interventioiden jal-
keen markkinoiden odotukset Yhdys-
valtojen Fedin elvytystoimista kuiten-
kin heikensivit dollaria, misti seura-
si, ettd interventioiden aikaansaama

jenin heikentyminen suhteessa dollariin

EKP, Fed ja
Japanin keskus-
pankki jatkavat

epdtavanomaisten

rahapoliittisten
keinojen

soveltamista.
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Kuvio

150

12.

haihtui nopeasti. Kaiken kaikkiaan jeni
on vuoden 2010 aikana vahvistunut,
silld euroa on painanut Euroopan vel-
kakriisi. Vaikka Kiina salli kesalla ja
alkusyksylla renminbin vahvistua
hitaasti suhteessa dollariin, Kiinan
kauppapainotteinen valuuttakurssi on
vahvistunut vain vahin vuotta aiem-

masta.

Efektiivisia nimellisia valuuttakursseja
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Labhteet: Euroopan keskuspankki ja Bloomberg.
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13.
Suomen teollisuuden tuotanto ja uudet tilaukset seka
tavaranvienti
Indeksi, 2005 = 100
X
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1. == Teollisunden uusien tilausten arvo

2. Teollisuustuotanto

3. === Tavaranviennin mddri

* Luvut ovat kausivaibtelusta pubdistettuja kolmen kuukauden linkuvia

keskiarvoja.

Lihteet: Euroopan komissio ja Tilastokeskus.
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Suomen talous

Suomen talouden elpyminen taantu-
masta kdaynnistyi loppukeviin 2010
aikana. Huhti-kesikuussa BKT kas-
voi 1,9 % edellisestd neljanneksesta.
Tilastokeskuksen ennakkotietojen
mukaan kasvu jatkui ripeana myos
heind-syyskuussa, mutta edellisen nel-
janneksen vauhtiin ei kuitenkaan
padsty. Kasvua ovat tukeneet viennin
piristyminen kevddn aikana seka koti-
maisen kulutuksen ja asuinrakentami-
sen lisadntyminen.

Suomen viennin vetureina ovat
toimineet perinteiset teollisuuden alat
kuten metsi- ja kemianteollisuus seka
metallien jalostus. Viennin kasvua on
vauhdittanut kysynnian nopea kohene-
minen etenkin kehittyvissa maissa.
Aasian kehittyvien talouksien merkitys
Suomen viennille onkin suurentunut
taantuman aikana. Vienti taantumasta
nopeasti toipuneisiin naapurimaihin
Ruotsiin ja Vengjille on myos lisdanty-
nyt reippaasti. Loppukesista tavaran-
viennin kasvu on kuitenkin hidastunut
(kuvio 13).

Viennin toipuminen on nakynyt
myos teollisuustuotannon kohenemi-
sena kevaiasta lahtien. Loppukesin
aikana tuotannon kehitys on kuiten-
kin tasaantunut vientikysynnan kas-
vun hidastumisen myotd. Myos teolli-
suuden uusien tilausten arvon kasvu
on tasaantunut syksya kohden. Eten-
kin paperiteollisuudessa nopean toi-
pumisen vaihe ndyttidisi olevan pait-
tymassd. Metalliteollisuudessa kasvu
on jatkunut vahvana syksyllakin

lukuun ottamatta sihko- ja elektro-



niikkateollisuutta, jossa tuotanto on
jadnyt vuoden 2009 rajun pudotuksen
jaljilta matalalle tasolle. Teollisuuden
kapasiteetin kayttoaste nousi nopeasti
alkuvuonna, mutta loppukesista ldh-
tien se on pysytellyt 75 prosentin tun-
tumassa. Vapaata kapasiteettia on siis
edelleen runsaasti niin Suomessa kuin
maailmallakin, mika jarruttaa kone-
ja laiteinvestointeja ja siten myos
Suomen investointitavaroiden vientii.

Asuinrakentamisen nopea elpy-
minen tdman vuoden aikana lisdsi
asuinrakennusinvestointeja toisella
vuosineljannekselld tuntuvasti.
Asuntojen rakentaminen nayttad
lisidntyneen nopeasti vield syksylla,
mutta uusien aloitusten kasvun
pysahtyminen ennakoi hidastumista
vuodenvaihteessa. Asuntomarkki-
noilla tarjonnan lisidantyminen on
alkanut nikya asuntojen hintojen
nousun tasaantumisena loppukesista
alkaen.

Yksityinen kulutus on ollut vah-
vaa kevdista ldhtien, ja kasvun arvioi-
daan jatkuneen hyviani myos loppu-
vuonna. Yksityisen kulutuksen kasvu-
niakymii tukee tyollisyystilanteen
kohentuminen, joka on lisannyt koti-
talouksien kaytettdavissa olevia tuloja
sekd vahvistanut kuluttajien luotta-
musta talouteen. Erityisesti kestoku-
lutushyodykkeiden, kuten autojen,
myynti on kasvanut nopeasti kevaan
ja kesidn aikana. Yksityisen kulutuk-
sen ja viennin koheneminen on lisan-
nyt myos tavarantuontia, jonka arvo
kasvoi tammi-syyskuussa 15 % vuo-

dentakaisesta. Tuonnin vientia

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

nopeampi kasvu onkin supistanut
kauppataseen ylijaamaa.
Tyomarkkinoilla kadnne parem-
paan ajoittui viime vuodenvaihtee-
seen, jonka jalkeen tyottomyysaste on
laskenut tasaisesti. Lokakuussa kausi-
vaihtelusta puhdistettu tyottomyysas-
teen trendi oli 8,0 % (kuvio 14).
Kokonaisuutena tyollisten seka
avointen tyopaikkojen médéra on kas-
vanut tammi-lokakuussa, mutta teol-
lisuudessa tyollisten mddra on edel-
leen vihenemain pain. Tyollisyys ei
ole lisaantynyt yhtd nopeasti kuin
tyottomyyden vihenemisen perusteel-
la voisi olettaa. Suurten ikdluokkien
poistuminen tyoelimasta alkaa vihi-
tellen nakya tyovoiman tarjonnan
supistumisena. Taantuman aikana
alkanut tyovoimaosuuden pienenemi-
nen onkin jatkunut alkuvuonna.
Yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin (YKHI) mukainen inflaa-

tio oli tammi-syyskuussa keskimdirin

Kuvio 14.

Tyottomyys- ja tyollisyysaste seka tydvoimaosuus Suomessa
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1,4 %. Lokakuussa kuluttajahintojen
nousu kiihtyi 2,3 prosenttiin vuoden-
takaisesta. Kiihtyminen selittyy osin
lokakuussa 2009 toteutetun ruoan
arvonlisdverokannan alentamisen
kautta. Toimenpiteen vaikutus kulut-
tajahintojen vuosimuutosvauhtiin
poistui timin vuoden lokakuussa.
Inflaatiota ovat nopeuttaneet tina
vuonna etenkin sihkon, polttonestei-
den sekd asumisen kallistuminen.
Lisédksi yleisen arvonlisiverokannan
nosto heinikuussa nikyy kuluttaja-
hintojen kohoamisena. Inflaatiota
ovat hillinneet korkojen lasku vuo-
dentakaisesta sekd ravintolaruoan
arvonlisdverokannan laskun valitty-
minen osittain ravintolapalveluiden
hintoihin.

Suomen julkisen talouden tilan-
ne on parantunut viimeisen puolen
vuoden aikana verotulojen ja elikera-
hastojen tuottojen alettua kasvaa.
Vilillisen verotuksen tuotot ovat
lisddantyneet jo vuodentakaista suu-
remmiksi. Tulojen ohella my6s julki-
sen talouden menot ovat jatkaneet
suurenemistaan. Julkisen talouden ali-
jaama ei olekaan supistunut merkitta-

visti timan vuoden aikana. Valtionta-
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louden alijaama kasvoi alkuvuonna
jo 6,5 prosenttiin BKT:st4. Vaikka ali-
jaama on lahtenyt hitaasti supistu-
maan kesan aikana, sen ei odoteta
poistuvan yksin talouskasvun avulla.
Valtion ja koko julkisen talouden
vakauttaminen edellyttadkin tulojen

ja menojen uudelleenarviointia.

Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



Kehikko.

Talouspolitiikan koordinaation tehostaminen

Kéynnissd oleva kriisi on osoitta-
nut, etta julkisen talouden vakaus
edellyttda makrotalouden va-
kautta. Siksi EU:ssa neuvotellaan
parhaillaan, miten talouspolitii-
kan koordinaatiota tehostamalla
voidaan luoda edellytykset jul-
kistalouden vakaudelle. Asiasta
antoi ensin omat ehdotuksensa
Euroopan komissio ja hieman
myohemmin Eurooppa-neuvos-
ton puheenjohtajan van Rom-
puyn johtama tyoryhma. Ehdo-
tuksissa on pienid mutta merkit-
tavia eroavuuksia. Odotettavissa
on, etta jalkimmaiinen muodos-
taa pohjan jatkotyolle.

Van Rompuyn tyoryhma
ehdottaa muutoksia viidelld
osa-alueella: 1) vakaus- ja kasvu-
sopimuksen vahvistaminen, 2)
makrotalouden epatasapainojen
valvominen, 3) budjettikoordi-
nointia syventdvan EU-ohjaus-
jakson (European semester)
kiyttoonotto', 4) uskottavan
kriisinhallintaa koskevan menet-
telyn perustaminen keskipitkalld
aikavaililld ja 5) aiempaa vah-
vempien julkisen talouden insti-
tuutioiden luominen. Téssa kehi-
kossa kasitelldan kahta ensim-
maistd ehdotusta.

Vakaus- ja kasvusopimuksen
vahvistaminen

Vakaus- ja kasvusopimus on
vuonna 1997 kiyttoon otettu

! Tistd on jo pddtetty ja objausjakso
otetaan kayttoon tammikuussa 2011.

Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

EU:n jasenmaiden valinen sopi-
mus. Sen tarkoituksena on var-
mistaa, ettd jasenvaltiot pitavat
julkistaloutensa vakaalla pohjal-
la. Vakaus- ja kasvusopimus on
tarjonnut mahdollisuuden maa-
ratd seuraamuksia sellaiselle
rahaliittoon osallistuvalle jasen-
valtiolle, joka ei toteuta liiallisen
alijaaman poistamiseen tarvitta-
via toimenpiteita (ns. liiallisen
alijiimin menettely). Kiytin-
nossa tima on tarkoittanut, ettd
julkisen talouden vaje (ns. EMU-
vaje) ei saa ylittdd 3:a prosenttia
suhteessa BKT:hen. Nyt voimas-
sa oleva, vuonna 2003 uusittu
sopimus sisiltdd niin paljon jous-
tavuutta ja harkinnanvaltaa, ettd
sitd pidetdan liian heikkona,
hitaana ja riippuvaisena poliitti-
sista paatoksista.

Uusien ehdotusten mukaan
my0s julkisen talouden velka
tulisi vajeen kaltaiseksi sitovaksi
kriteeriksi. Jos julkisen talouden
velka ylittaa 60:ta prosenttia
BKT:sta (ns. EMU-velka), jasen-
valtion on ryhdyttdva toimiin
velan vihentamiseksi. Lisaksi
otetaan kayttoon ns. varovaisen
finanssipolitiikan kisite, jossa
maan julkisten menojen kasvua
suhteessa BKT:hen rajoitetaan,
jos maa ei ole saavuttanut sille
asetettua keskipitkan aikavalin
tavoitetta. Varovaisen finanssipo-
litiikan tavoitteena on ohjata
odottamattomien tulojen (wind-
fall revenues) kiyttod velan ly-

hentdmiseen kulutuksen sijaan.

Ehdotuksen eniten julki-
suutta saanut osa liittyy tdytan-
toonpanon valvontamekanismin
tehostamiseen sekd harkintaval-
lan vihentamiseen seuraamuksia
maarittdessd. Uusien ehdotusten
mukaan vakaus- ja kasvusopi-
muksen liiallisten alijaamien
menettely (excessive deficit pro-
cedure, EDP) muuttuisi aiempaa
enemman sdantoihin pohjautu-
vaksi ja erityisesti prosessin lo-
pussa ailempaa automaattisem-
maksi.

Jos van Rompuyn tyoryh-
min ehdotukset toteutuvat, va-
kaus- ja kasvusopimuksen auto-
matiikka lisdantyy, mutta menet-
telyyn jaa enemman poliittista
harkintavaltaa kuin komissio
omassa ehdotuksessaan kaavaili.
Siten vakaus- ja kasvusopimuk-
sen madrdtietoinen taytintoon-
pano nojaa myos tulevaisuudes-
sa jasenmaiden kykyyn tehdd po-
liittisesti vaikeita paatoksia.
Téssa suhteessa uusi kehikko ei
tdysin korjaa nykyisen vakaus- ja

kasvusopimuksen puutteita.

Makrotaloudellisten
epatasapainojen hallinta

Van Rompuyn tyoryhma ehdot-
taa, ettd makrotaloudellisia tasa-
painottomuuksia ja niihin sisalty-
vien riskien seurantaa ja arvioin-
tia euroalueella tehostetaan.
Seurannan on mairi perustua
myOhemmin valittaviin indikaat-
toreihin ja niiden poikkeamiin

sovituista tavoitearvoista; indi-
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Kuvio. nen sakko, joka on suuruudel-

Vaihtotaseet taan 0,1 % BKT:st4.
10 2 BKLsE Mabhdolliset politiikkasuo-
8 ~—\ situkset voivat sisaltdd mm.
6 T N\ AN : o TRnRG . .
p o~ . finanssipoliittisia suosituksia,
2 1\ /' /—/ y 1 — palkkakehitys- ja rakennesuosi-
g N\ —~—7 - tuksia seki rahoitussektorin
4=/ et vakauteen liittyvia suosituksia.
_; 4 . Relevanttien polititkkatoimien
~10 ~/ identifiointi ei kuitenkaan aina
A —— S ole helppoa. Kaikkien epitasa-
1990 1995 2000 2005 2010

painojen korjaamiseen ei ole

1. e== GIIPS-maiden keskiarvo 2. e Suomi

3. e Saksa

4. Euroalue

GIIPS = Kreikka, Italia, Irlanti, Portugali ja Espanja.
Lihteet: Komissio ja komission syysennuste vuosiksi 2010-2011.

kaattorit kootaan ns. tulostau-
luksi. Ilmeisia kandidaatteja
makrotaloudellisen epdtasapai-
non indikaattoreiksi ovat suuret
vaihtotaseen alijaamat (kuvio),
litallinen velkaantuminen seka
kilpailukyvyn indikaattorit.
My6s mm. asuntojen hintojen
voimakasta nousua tai tyomark-
kinoiden vakavaa hiiriéta voi-
daan pitdd makrotaloudellisena
epétasapainona.
Makrotaloudellisessa koor-
dinaatiossa on merkittavid haas-
teita. Vaikka onnistuttaisiin valit-
semaan oikeat indikaattorit, on
vaikea objektiivisesti arvioida,
kuinka suuri tai pitkdaikainen
poikkeama on uhkatekijd talou-
delle. Esimerkiksi sen arviointi,
milloin vaihtotaseen alijiaman
epdtasapaino on liiallinen ja
milloin se heijastaa tervettd paai-
omavirtojen kanavoitumista
tuottavimpiin kohteisiin, on
haastavaa (kuvio). Kynnysarvo-
jen laatiminen ja tulkinta eivit
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ole helppoja. Epatasapainojen
identifiointi on yksioikoista
yleensa vain jalkikiteen, kun
niiden purkautuminen on jo
kdynnissa. Sen sijaan vaarin
arvion riski on epitasapainojen
ennakoinnissa suuri.

Jos tulostaulun mukainen
analyysi viittaa epatasapainoon,
Sitd seuraava prosessi on saman-
kaltainen kuin liiallisten alijaa-
mien tapauksessa. Ensimmaises-
sd vaiheessa komissio tekee
asiasta huolellisen analyysin. Jos
analyysin perusteella on syyta
huoleen, komissio voi joko eh-
dottaa EU:n neuvostolle, ettd
jasenmaalle annetaan suosituksia
korjaavista toimenpiteista tai —
jos epitasapainoja pidetdin
hyvin vakavina ja uhkaavina
koko euroalueelle — se voi ehdot-
taa, ettd neuvosto kaynnistdd
liiallisten epatasapainojen menet-
telyn (excessive imbalances pro-
cedure, EIP). Viime kidessi

maalle voidaan miiriti vuotui-

suoria politiikan valineiti, ja
epdsuorien toimien viiveet voivat
olla pitkdt. Esimerkiksi kilpailu-
kyvyn kohentamiseen ei ole yksi-
oikoista politiikkalddketta. Yk-
sittdisen euroalueen jasenmaan
tapauksessa kyseeseen voi tulla
palkkojen alentaminen suhteessa
muihin maihin ja tuottavuuden
parantaminen. Hallitusten keinot
vaikuttaa yksityisen sektorin
palkanmuodostukseen eivit ole
ilmeiset. Tuottavuuden paranta-
minen puolestaan on kansanta-
louksien pysyvi haaste, johon on
vaikea keksia uusia ladkkeita.
On hyvi, ettd euroalueen
maiden kokonaistaloudellisen
kehityksen arvioimiseen panoste-
taan vastedes aiempaa enemmain.
Tassd vaiheessa makrotaloudelli-
sessa koordinaatiossa on yha
monta avointa kysymysta. Tehta-
vi ei tule olemaan helppo, ja
menettelytavat muotoutuvat
vasta kokemuksen karttuessa.
Viime kidessda makrotaloudelli-
sen koordinaation teho riippuu
jasenvaltioiden sitoutumisesta

yhteistyohon.



Talouskriisit muuttavat
makrotaloustieteen suuntaa

29.11.2010

Vuonna 2007 Yhdysvaltain asunto-
markkinoiden hyytyminen sysasi
alkuun rahoituskriisin, joka vuonna
2008 levisi globaaliksi talouskriisiksi
ja kuluvana vuonna valtioiden velka-
kiriisiksi. Kriisin syvyys yllatti talous-
tieteilijat ja talouspoliittiset paattajat.
Ekonomistikunnan sisilla on erilaisia
kasityksia kriisin ja sen leviamisen
syista. Erilaiset nakemykset heijastu-
vat erimielisyyksina siitd, millaisella
talouspolitiikalla kriisia tulisi hoitaa.
Tama ei ole historiallisten talous-
kriisien joukossa poikkeus sikali, etta
kriisien myota on usein ennenkin
virinnyt intensiivinen keskustelu
makrotaloustieteen tilasta. Jotkut
puhuvat makrotaloustieteen kriisistd,
toiset taas uudelleen arvioinnin ja
kehitystyon tarpeesta. Joka tapauk-
sessa kriisi on asettanut makrotalous-
tieteen kritiikin kohteeksi niin
hallitsevan tutkimustradition,

Kahdentyyppisia ekonomisteja:
ongelmien ratkaisijoita ja
maailman selittajia

Mankiw’n (2006) mukaan makro-
ekonomistit voidaan jakaa kahteen
luokkaan, jotka molemmat ovat vai-
kuttaneet makrotaloustieteen kehi-
tykseen. Yhtadlta Mankiw nakee insi-
noorien tavoin orientoituneita mak-
roekonomisteja, jotka pyrkivit rat-
kaisemaan kaytinnon ongelmia. Toi-
saalta hanen mukaansa on teoria-
orientoituneita makroekonomisteja,
joille maailman toimintamekanismien

ymmairtiminen on ensisijaista.

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

metodologioiden kuin mallienkin
osalta.

1930-luvun lama synnytti mak-
rotaloustieteen. Syntyi kokonaistuo-
tannon ja tyollisyydenlyhyen aika-
vilin vaihteluihin liittyva kysymyk-
senasettelu, joka perustui Keynesin
ajatuksiin. 1970-luvun stagflaatio
taas merkitsi keynesildisen makro-
taloustieteen ankaraa kritiikkia ja
kriisia. Talouskriisien ja makrotalous-
tieteen kehityksen vuorovaikutus on
ymmarrettavaa, silla syvat lamat ja
talouskriisit ovat hyvinvointivaiku-
tuksiltaan merkittavia. Syntyy tarve
kehittda taloustiedetta tulevien krii-
sien valttamiseksi. 1930-luvun talous-
lamassa ja syvissa markkinatalousjar-
jestelmaa koetelleissa talouskriiseissa
kritiikki on usein levinnyt niin laajal-
le, ettd jopa markkinatalousjarjestel-
man elinkelpoisuus on asetettu ky-

seenalaiseksi.

Makrotaloustieteen tutkimuspainotuk-
set ovat vaihdelleet ajan kuluessa, ja
vuorovaikutus ndiden kahden makro-
ekonomistiryhman vililli on muovan-
nut makrotalousteorian kehitysta.
Alkuaikojen makrotaloustiede
oli insinddripainotteisesti orientoitu-
nutta; se keskittyi kdytannon ongel-
mien ratkaisemiseen. Kriisid edelti-
vien vuosikymmenten aikana makro-
taloustiede orientoitui alkuaikoja sel-
vemmin analyyttisten menetelmien
kehittimiseen ja teoretisoinnin yleis-
ten periaatteiden madrittelemiseen.

Tassda mentiin ehkd darimmaisyyksiin,

Jarmo Kontulainen
johtava neuvonantaja
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

Jouko Vilmunen
tutkimuspddllikko
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
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Suuri yleis6 saa
kosketuksen
makrotalous-
teoriaan
talouspoliittisten
toimenpiteiden

kautta.

koska vallalla olevat makrotalouden
mallit ehkd nousivat liian hallitse-
vaan asemaan ja vieroittivat makrota-
loustutkijoita olennaisista kysymyk-
sistd, joita kyseisilld malleilla ei voi
tai ei ole luontevaa tutkia. Tallaista
kritiikkia on esitetty erityisesti mak-
rotaloustieteen keskeisimmasta tyo-
kaluista, stokastisista yleisen tasapai-
non makromalleista (DSGE-mallit).'
Taloustoimijat saavat kosketuk-
sen makrotalousteoriaan talouspoliit-
tisten toimenpiteiden kautta. Erityi-
sesti kriisiaikoina makrotaloustieteen
ongelmanratkaisukyky on ratkaise-
vassa asemassa, ja taloustieteen maine
madraytyykin pitkalti sen insin6ori-
taitojen perusteella. Teoreettisemmin
orientoitunut tutkimuksen haara ete-
nee yleensd hitaammin: se arvioi
talouspoliittisten toimenpiteiden vai-
kutuksia ja teoreettisia perusteita.
Liheisempi yhteistyo ndiden kahden
makroekonomistiryhman valilld olisi
tarpeen, silld talouspolitiikka tarvitsee
makroekonomisteja, joiden insindori-
painotteinen osaaminen on sopusoin-
nussa vallitsevan parhaan teoreettisen

tietimyksen kanssa.’

Makrotalousteoria ja raha-
politiikan kaytanto ennen kriisia

1970-luvun jilkeen suhdannevaihte-
luiden makroteoria kehittyi voimak-

kaasti. Suhdannetutkimuksen ja raha-

' Caballeron (2010) terdvisanainen kirjoitus
edustaa timin kritiikin tuoreinta antia.

2 Mankiw (2006, s. 2) ilmaisee timan osuvasti:
siind, missi maailma tarvitsee sekd luonnontieteili-
jOitd ettd insindorejd, se tarvitsee myds kumpaakin
makrotaloustieteen ajattelutapaa.
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politiikan analyysin kehitystyota hal-
litsi 1980-luvulla kolme tutkimustra-
ditiota: uusklassismi, uuskeynesildi-
syys ja uusi kasvuteoria.

Uusklassisen taloustieteen yti-
messi oli ns. reaalisten suhdannevaih-
teluiden (RBC-)malli. Tyypillisessd
RBC-mallissa hinnat joustavat esteet-
td ja kustannuksitta, kaikilla on sama
informaatio eika taloudessa ole mui-
takaan jaykkyyksia ja sopeutumista
hidastavia elementtejd. Hintajousta-
vuuden ansiosta talouden kokonais-
tuotanto on taystyollisyystasolla ja
riippumaton hintatason muutoksista.
Naissa malleissa inflaation hidastami-
nen ei vaikuta tyollisyyteen eli vakaan
hintatason ja korkean tyollisyyden
vililld ei ole ristiriitaa. Tdssd ajatte-
lussa suhdannevaihtelut ja tyollisyy-
den heilahtelut eivat ole merkki
talouden hiiridista vaan ne liittyvit
tuottavuuden vaihteluun seka tyonte-
kijoiden vapaaehtoisiin paiatoksiin
muuttaa tyon tarjontaa.

Uuskeynesildinen taloustiede oli
luonteeltaan reformistista. Se perustui
varhaisempaan keynesildiseen makro-
perinteeseen, jonka perusfilosofiaa se
piti kestavana. Erityisesti ndhtiin tar-
vetta luoda vankemmat mikroteoreet-
tiset perusteet keskeisille talouden
epatdydellisyyksille, joita keynesilai-
syys piti annettuina. Uuskeynesildinen
tutkimusohjelma keskittyi mm. hinta-
ja palkkajaykkyyksien seka luottora-
joitteiden teoreettiseen ja empiiriseen
analyysiin. Sen makromallit olivat
usein osittaisen tasapainon malleja.

Niitd yhdisti uskomus, etta eri



epatdydellisyyksien yhteiseen yleisen
tasapainon analyysiin ei vield ollut

riittdvid valmiuksia (Blanchard 2008).

Uuden kasvuteorian tutkijat
yksinkertaisesti hylkdsivit ajatuksen
suhdannevaihteluiden mallintamisen
jarkevyydestd. Lihtokohtana oli aja-
tus, etta suhdannevaihteluiden vaiku-
tukset hyvinvointiin ovat vahaisia
verrattuna pitkdn aikavalin kasvussa
tapahtuviin vaihteluihin. Uuden
kasvuteorian ytimessa olivat erilaiset
taloudelliset epatiydellisyydet, kuten
tutkimus- ja tuotekehittelytoiminnan,
tiedon julkishyodykeominaisuuksien
ja padomanmuodostuksen ulkois-
ten vaikutusten merkitys talous-
kasvulle.

Avoimista ristiriidoista huolimat-
ta suhdannetutkimuksessa tapahtui
seuraavien vuosien aikana myos mer-
kittavaa lahentymista sen suhteen,
mitd metodologiaa tutkimuksessa
kaytettiin ja minkalaisia olivat tutki-
muspainotukset. Keskeisend tekijana
tdssd suhteessa voidaan pitaa empii-
ristd ndyttod, joka 1980-luvun lopulle
tultaessa vahvisti entisestddan kasitys-
td, jonka mukaan kokonaiskysynnin
vaihteluita ei voida unohtaa haettaes-
sa selitystd aktiviteetin lyhyen aikava-

lin vaihtelulle (Blanchard 2008).

Kokonaiskysynndn vaibtelut
keskeisiksi subdannetekijoiksi

1990-luvulle tultaessa kavi yha ilmei-
semmaiksi, ettd kokonaiskysynnan
vaihtelut heiluttavat talouden aktivi-
teettia enemmain kuin RBC-mallien
perusteella oli odotettavissa. Jos esi-

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

merkiksi kotitalouksien luottamus’
tulevaan tulokehitykseen vahvistuu,
niin kulutuskysynta, talouden koko-
naiskysynta ja sen myotd kokonais-
tuotanto’ kasvavat lyhyell aikavilil-
1. Vastaavasti kun keskuspankki
muuttaa ohjauskorkoaan, varallisuus-
erien reaaliset hinnat muuttuvat, mil-
14 puolestaan on vaikutuksia talou-
den tuotantoon.

Niitd vaikutuksia on vaikea selit-
taa taysin RBC-perinteen perusmalleil-
la, joissa seuraukset voivat olla taysin
pdinvastaisia. Esimerkiksi odotukset
talouskasvun voimistumisesta kannus-
tavat kotitalouksia kuluttamaan enem-
man ja tyoskentelemaan vihemman,
jolloin tyollisyyden pitdisi supistua.
Toisaalta rahapolitiikan muutosten
tulisi ndiden mallien mukaan heijastua
ensisijaisesti hyodykkeiden, ei varalli-
suuserien hintojen muutoksina.

Kokonaiskysynnin vaihteluilla
ja siis rahapolitiikalla on sen sijaan
vaikutusta tuotantoon ja tyollisyy-
teen, jos talouden nimellisten hintojen
sopeutuminen on epataydellista.
Reaalikoron muutokset eivit tallais-
ten hintajaykkyyksien vuoksi neutra-
loi kokonaiskysynnian muutoksia.

Nimelliset hintajaykkyydet ovat
olleet 2000-luvulla erityisesti keskus-

* Jaimovich ja Rebelo (2008) korostavat analyysis-
saan, ettd optimismin (suuri paino suotuisilla tule-
milla) sijaan liika toiveikkuus (liiallinen luottamus
pehmein informaation tarkkuuteen) saattaa olla
suhdannevaihteluiden kannalta tirked mekanismi.

* Odotusten ja tulevaa talouskehitysti koskevien
uutisten vaikutukset aktiviteettiin eivit itse asiassa ole
kiistattomia, ja tutkijat keskustelevat edelleen vaiku-
tusten suunnasta. Esimerkiksi hyvit uutiset talouden
tuottavuuden tulevasta kehityksesti voivat aiheuttaa
taantuman tandan (Jaimovich ja Rebelo, 2008)!
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pankeissa aktiivisesti tutkittu teema,
koska nimellisten hintojen hidasliik-
keisyys on tirkedd tarkasteltaessa
rahataloudellisten tekijoiden lyhyen
aikavilin reaalitaloudellisia vaikutuk-
sia. Lisdksi laajojen mikroaineistojen
saatavuuden ja kdayton helpottuminen
on lisinnyt makrotutkijoiden kiinnos-
tusta ja mahdollisuuksia tutkia hinto-
jen dynamiikkaa. Erityisen kiinnosta-
vaa on ollut vertailla hintojen mikro-
ja makrojaykkyyksid. Ennalta ei voi-
da tietdd, etta edellisestd seuraa jil-
kimmadinen: mikrotason jaykkyydet
voivat kumoutua tai vahvistaa toisiaan

aggregoituessa.

Teknologinen kehitys ja makrotalous

RBC-mallien eris leimallinen piirre on
oletus, ettd suhdannevaihtelut ovat
seurausta talouden tuottavuuteen vai-
kuttavasta teknologisen potentiaalin
satunnaisesta vaihtelusta. On kuiten-
kin kiistanalaista, selittivitko talou-
den teknologiseen potentiaaliin lyhyel-
14 aikavililla kohdistuvat stokastiset
hairiot uskottavasti talouden suhdan-
nevaihteluita. Talouden kokonaistuot-
tavuuden stokastista lyhyen aikavilin
vaihtelua mittaava ns. Solow’n residuaa-
li ei voi ainakaan tdysin vakuuttaa
ketaan (Blanchard 2008). Keskeinen
ongelma tissa yhteydessa on, ettd esti-
moidun Solow’n residuaalin perusteel-
la todennikoisyys talouden teknologi-
selle taantumiselle voi olla epauskotta-
van suuri, lahes 40 % (King ja Rebelo
2000). Blanchard toteaakin, ettd nidin
mitatun kokonaistuottavuuden suuret

vaihtelut selittyvat mittausvirheella.
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Voimakkaasti heilahtelevan sto-
kastisen prosessin sijaan talouden
teknologinen kehitys on kriisiaikoja
tai erittdin rajujen rakennemuutok-
sien jaksoja lukuun ottamatta suh-
teellisen tasaista olematta kuitenkaan
vakioista. Teknologiset trendit yhdis-
tettyna taloustoimijoiden odotuksiin
voivat hyvinkin toimia suhdannevaih-
teluiden syntymekanismina. Beaudryn
ja Portierin (2005) mukaan useam-
man sektorin tuotantorakenne on
vilttamatontd, jotta odotusten muu-
tokset voisivat synnyttdd suhdanne-
vaihteluita RBC-mallissa.

Toisaalta Jaimovich ja Rebelo
(2008) osoittavat, ettd varustamalla
RBC-tyyppinen makromalli 1) ajassa
vaihtelevalla kapasiteetin kdyttoasteel-
la, 2) pddoman sopeutumiskustannuk-
silla ja 3) uudentyyppisilla kotitalouk-
sien preferensseilld, joiden avulla voi-
daan kontrolloida varallisuusvaiku-
tuksen voimakkuutta tyon tarjonnas-
sa, tulevaa tuottavuuskehitysta koske-
vat uutiset voivat toimia suhdanne-
vaihteluiden alkuldhteena. Kasityk-
semme kuitenkin on, etti edeltivissi
kahdessa tutkimuksessa ei niinkdan
ole kysymys tuottavuushairiostd, vaan

pikemminkin kysyntdpuolen tekijoista.

Konsensusnakemys rabapolitiikan
tutkimusmallista

Jos hyviksytddn ajatus, ettd tuotta-
vuushiirividen sijaan kokonaiskysyn-
tatekijat ovat suhdannevaihteluiden
kannalta keskeisia ja ettd taloudenpi-
tajien odotuksiin liittyvd kayttaytymi-

nen on vaikutukseltaan merkittavaa,



ollaan modernin rahapolitiikan tutki-
muksessa paljon kaytettyjen stokas-
tisten yleisen tasapainon mallien yti-
messd. Walshin (2010) mukaan tutki-
mus, jonka Svensson esitti vuoden
2002 Jackson Holen konferenssissa
rahapolitiikasta ja makrotalouden
vakauttamisesta, on hyodyllinen l3h-
tokohta keskusteluille rahapolitiikan
tutkimuksen konsensusmallista. Esi-
tyksessdan Svensson loi katsauksen
rahapolitiikan konsensusniakemyk-
seen ja esitti, ettd rahapolitiikkaa tuli-
si kdyttad hitaan ja vakaan inflaation
sekd vakaan aktiviteetin saavuttami-
seen. Svensson kutsuu téillaista raha-
politiikan strategiaa joustavaksi
inflaatiotavoitteeksi. Perusidea on
yksinkertainen: keskuspankin lopulli-
nen tavoite on hintavakaus, mutta
lyhyella aikavalilld inflaation hallin-
nan ja reaalitalouden vakauden vilil-
14 vallitsee ristiriita, jonka vuoksi
tiukka inflaatiotavoite ei ole yhteis-
kunnan hyvinvoinnin kannalta paras
rahapolitiikan strategia.

Useimmat konsensusajattelun
mallit perustuvat taloustoimijoiden
koko elinkaaren hyvinvoinnin maksi-
mointiin ja hintojen hitaaseen sopeu-
tumiseen. Mallien matemaattinen
rakenne on hikellyttavan yksinkertai-
nen: tarvitaan kaksi kayttaytymis-
relaatiota: odotuksilla tiydennetty
IS-kdyrd kuvaa kokonaiskysynnin
dynamiikkaa ja odotuksilla tiyden-
netty Phillips-kidyra talouden inflaa-
tiodynamiikkaa (Walsh 2010, s. 3).
Odotukset ovat molempien relaatioi-

den perusmuodoissa keskeisia. Koko-

naiskysyntia tarkastellaan mitatun ja
potentiaalisen tuotannon’ viliselld
erolla eli tuotantokuilulla. Odotetun
tulevan tuotantokuilun lisdksi tarkas-
teluhetken tuotantokuilu riippuu ns.
wicksellildisesta reaalikorkopoikkea-
masta eli kdyvin reaalikoron ja luon-
nollisen reaalikoron erotuksesta.
Tuottavuuden vaihtelut, kotitalouk-
sien kulutuspreferenssit ja suhtautu-
minen riskiin seka finanssipolitiikan
muutokset vaikuttavat luonnollisen
reaalikoron vaihteluihin. Wicksellilai-
nen reaalikorko kuvaa reaalikoron
neutraalia tasoa, ja reaalikoron poik-
keama neutraalilta tasoltaan heiluttaa
talouden aktiviteettia. Odotetun tule-
van inflaatiovauhdin lisdksi tarkaste-
luperiodin inflaatiovauhti riippuu
saman periodin tuotantokuilusta,
joka kuvaa talouden kustannuspai-
neen syklisid muutoksia.

Stokastisia yleisen tasapainon
(DSGE)-malleja estimoidaan nykyisin
moderneilla tilastollisilla tekniikoilla
lahes rutiininomaisesti. Useat mallien
politiikkaimplikaatiot ovat seurausta
mainitusta kahden kdyttaytymisrelaa-
tion muodostamasta yksinkertaisesta
rakenteesta. Teoria jattad kuitenkin
ratkaisematta rahapolitiikan harjoit-
tajan kannalta tirkedn kysymyksen:
potentiaalisen tuotannon taso ja tasa-
painoreaalikoron taso riippuvat
talouden rakenteista ja poikkeavat
siten taloudesta toiseen. Niiden esti-

mointi on empiirinen kysymys, johon

’ Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa pitkin aika-
vilin tasapainotuotantoa, kun hintasopeutuminen
on taydellista.
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Joustavan

inflaatiotavoitteen

mukainen
rahapolititkan
strategia pyrkii
turvaamaan
yhteiskunnan

hyvinvoinnin.
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sisaltyy merkittavaa epavarmuutta.
Erityisen suurta epavarmuutta sisal-
tyy ndiden rahapolitiikan mitoituksen
kannalta keskeisten tasapainomuuttu-

jien reaaliaikaiseen estimointiin.

Rabapolitiikan valittymis-
mekanismista konsensusmallissa
Rahapolitiikan vilittymismekanismi
on konsensusmallissa suoraviivainen.
Hintajaykkyyden vuoksi keskuspank-
ki voi ohjauskorkoaan muuttamalla
vaikuttaa reaalikorkoon ja tita kaut-
ta talouden kokonaiskysyntdan. Kun
reaalikorko nousee, kotitaloudet siir-
tavat kulutustaan tuonnemmaksi eli
lisddvit sdastimistddn, ja toimivat
pdinvastoin, kun reaalikorko laskee.
Tama ei kuitenkaan anna tyhjentavaa
kuvaa konsensusmallin rahapoliitti-
sista implikaatioista. Kokonaiskysyn-
ta riippuu reaalikoron ja siis keskus-
pankin ohjauskoron tulevasta odote-
tusta kehityksestd, joten ”odotusten
hallinta” kuvaa osuvasti konsensus-
mallin rahapolitiikan strategiaa
samoin kuin rahapolititkan valittymis-
kanavaa. Keskuspankin korkosdannol-
14 tdydennettyd konsensusmallia on
kaytetty laajasti erilaisten rahapolitii-
kan kysymysten analysointiin.

Valuuttakurssikanava

Kun konsensusmallia laajennetaan,
rahapolitiikan valittymiskanavien
potentiaalinen maara luonnollisesti
kasvaa. Avoimessa taloudessa koti-
maisen ja ulkomaisen tuotannon hin-
tasuhde ohjaa kansainvilistd kysyn-
tad. Rahapolitiikan valuuttakurssika-
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navan mukaan rahapolitiikka vaikut-
taa taloudelliseen toimeliaisuuteen
ensisijaisesti valuuttakurssimuutosten
kautta.

Konsensusmalli korostaa usein
kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa,
jossa valuuttakurssien muutokset
tasaavat talouden hiirioita ja ulkoisen
maksuaseman muutoksia. Globaalit
epitasapainottomuudet suurine vaih-
totaseiden yli- ja alijddmineen ja eri-
tyisesti Kiinan kiinted valuuttakurssi-
politiikka ovat olleet kuitenkin lei-
mallinen piirre viime vuosina kan-

sainvilisessi taloudessa.

Arvopapereiden epdtdiydellinen
korvautuvuus

Makrokirjallisuus on korostanut
arvopapereiden epatiydellisen kor-
vautuvuuden merkitystd rahapolitii-
kan vilittymisessa: rahoitusmarkki-
noiden tasapainottuminen edellyttda
arvopapereiden suhteellisten tuotto-
jen muuttumista, kun keskuspankki
tekee avomarkkinaoperaatioita.
Auerbach ja Obstfeld (2005) ovat esit-
taneet, etta tavallisesti tdllainen port-
foliokanava toimii myos nollakorko-
tilanteissa, kunhan korkotason odote-
taan olevan positiivinen jollakin tule-
valla periodilla. Se, etta keskuspankki-
raha ja valtion velkapaperit ovat tay-
sin toisensa korvaavia nollakorkoti-
lanteissa, ei siis tarkoita sitd, ettd avo-
markkinaoperaatiot ovat tehottomia.
Keskuspankki voi, kuten viimei-
sin rahoituskriisi on osoittanut, ostaa
markkinoilta suoraan myos yksityisia
arvopapereita. Julkisen sektorin vel-



kapapereita kdyttavain avomarkki-
naoperaation verrattuna erona tassi
on se, ettd yksityisten arvopapereiden
tarjontaa ei tissa tapauksessa voida
pitda maarattynd: keskuspankin ostot
nostavat yksityisten arvopaperien
hintaa ja laskevat niiden tuottoa,
joten niiden tarjonta todennakoisesti
kasvaa (Walsh 2010, s. 21). Tallaisten
operaatioiden mahdolliset reaalivai-
kutukset ovat seurausta riskien siir-
rosta yksityiseltd sektorilta keskus-
pankille. Keskuspankki voi myos vili-
tystoiminnallaan 16yhentada yksityisen
sektorin velanottoa rasittavia luotto-
rajoitteita, kuten esimerkiksi Gertle-
rin ja Karadin (2009) toteavat tutk-
muksessaan, jossa he tarkastelevat
rahapolitiikan epatavanomaisten toi-

menpiteiden vaikutuksia.

Tyomarkkinakitkat ja rabapolititkan
valittyminen

Konsensusmallissa ei esiinny lainkaan
(tahatonta) tyottomyytta. Mallissa
joko oletetaan, etta tyontekijoiden
tarjoama tyotuntimaird on optimoitu
tai, kun nimellispalkat ovat hitaasti
sopeutuvia, tyontekijat ovat valmiita
ennalta sovitulla palkalla tyydytta-
madn yritysten tyon kysynnan. Blan-
chard (2008) viittda, ettd tyottomyy-
den mallintaminen DSGE-perusteisiin
rahapolitiikan malleihin on valttima-
tontd ja ettd tyomarkkinoiden etsinta-
kitkoihin perustuva tyomarkkinatut-
kimus nayttdd tdssd suhteessa lupaa-
valta lahestymistavalta. Tyomarkki-
noiden etsintikitkoja korostava suh-
teellisen tuore taloustieteellinen kir-

Talouskriisit muuttavat makrotaloustieteen suuntaa

jallisuus® on avannut uusia mahdolli-
suuksia tyomarkkinoiden mikrope-
rusteiden rekonstruointiin ja selittaa
tyottomyyden lisiksi muitakin tyo-
markkinasuureita. Makromalleihin
sovellettuna tyomarkkinoiden etsinta-
kitkat tarjoavat potentiaalisesti uuden
kanavan tarkastella rahapolitiikan
valittymista taloudessa.

Mielenkiintoisin kysymys tissa
yhteydessa liittynee siihen, mitd koko-
naistaloudellisia vaikutuksia tyo-
markkinoiden etsintakitkalla on. Vai-
kuttavatko tyomarkkinakitkat eri
hairiciden valittymiseen taloudessa, ja
syntyyko tyomarkkinakitkoista hai-
riditd, jotka ovat potentiaalisesti tar-
keitd suhdannevaihteluiden kannalta
(Blanchard 2008)? Tutkimus on tissa
suhteessa vield alkutaipaleella, mutta
ei ehka ole yllattavaa, ettd vastaus
naihin kysymyksiin ndyttiisi esimer-
kiksi Shimerin (2005) ja Hallin
(2005) mukaan riippuvan siitd, miten
reaalipalkat reagoivat tyomarkkinati-
lanteisiin.

Ravenna ja Walsh (2009) ovat
puolestaan osoittaneet, ettd tyomark-
kinoiden etsintdkitkat vaikuttavat
my0s talouden inflaatiodynamiik-
kaan. Walshin (2003) rakentaman
makromallin ratkaisun dynaamiset
ominaisuudet riippuvat taloudellisen

ylijidman jakautumisesta tyontekijan

® Pissarideksen (2000) kirja tarkastelee tyGttomyy-
den etsintdteoreettista mallintamista. Ks. myos
Rogersonin ym. (2005) katsaus tydmarkkinoiden
etsintdteoreettisiin malleihin. Tyottomyys ndissd
malleissa aiheutuu siitd, ettd hajautetuilla tydmark-
kinoilla osa tyontekijoista etsii toitd ja avoimiin
tydpaikkoihin haetaan tydntekijoiti. Talloin tyo-
markkinoilla on kullakin hetkelld aina ty6ttomid ja
avoimia tyopaikkoja.
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Tutkijat ovat
luopumassa kaiken
kattavien yleisen
tasapainon mallien

rakentamisesta.

ja yrityksen kesken; ylijaama liittyy
tyontekijan ja yrityksen valille synty-
neeseen uuteen tyOsuhteeseen.
Walshin (2005) tulosten mukaan
etsintdkitkoilla on taipumus voimis-
taa korkosokkien vaikutuksia aktivi-
teettiin ja vaimentaa korkomuutosten
vaikutuksia inflaatioon. Vanhala
(2006) on yhdistanyt myos tyomark-
kinakitkat uuskeynesildiseen makro-
malliin tutkiakseen veroinstrument-
tien merkitysta eri hairividen makro-
vaikutusten nakokulmasta. Ravenna
ja Walsh (2009) osoittavat, ettd tyo-
markkinoiden rakenteellisilla piirteil-
14 on vaikutuksensa optimaalisen

rahapolitiitkan ominaisuuksiin.

Konsensusmalli ja rahoitus-
markkinoiden epataydellisyydet

Rahoitusmarkkinoiden merkitys on
konsensusmalleissa tyypillisesti ollut
suhteellisen vihiinen ja nikymaton,
koska mallit perustuvat usein oletuk-
selle hyvin toimivista rahoitusmarkki-
noista. Todellisuudessa rahoitusmark-
kinoiden toiminta ei ole kitkatonta.
Esimerkkeja epatdydellisyyksista ovat
mm. arvopapereiden epataydellinen
korvautuvuus, agentuurikustannukset
ja rahoituspreemiot.

Akateeminen kirjallisuus on paa-
sdantoisesti korostanut velkamarkki-
noiden merkitysta rahapolititkan
vilittymiselle. Vihemmalle huomiolle
on jaanyt velkamarkkinoiden merki-
tys suhdannevaihteluiden mahdollise-
na lahteena, vaikka jotkin mallitas-
mennykset antavatkin rahoituspree-
mioihin kohdistuville sokeille suuren
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makrotaloudellisen painon. Lisatutki-
musta kaivattaisiin nimenomaan siita,
voiko keskuspankki rahapolitiikal-
laan suoraan vaikuttaa rahoituspree-
mioihin erityisesti silloin, kun talous
on ajautunut nollakorkotasapainoon.
Rahoituskriisi on kiihdyttanyt
pyrkimyksid laajentaa konsensusmal-
lia kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden
piirteitd ja vaikutuksia muuhun talou-
teen. Tutkimusmetodologioiden suun-
ta on kuitenkin kulkemassa pois kai-
ken kattavasta yleisen tasapainon mal-
linnuksesta. Sen sijaan malleihin tuo-
daan mieluummin uusia piirteita tinki-
malld samalla kysymyksenasettelun
kannalta vahemman tarkeistd piirteis-
ta. Ndin mallien tulemat sailyvit
ymmarrettavina ja lapindkyvind, mut-

ta toisaalta eivit ole niin ”yleisia”.

Likviditeetti ja keskuspankin
hétdiraboitusjdrjestelmd

Rahoituslaitokset luovat likviditeettia
maturiteettitransformaation kautta eli
rahoittamalla pitkia sijoituksiaan
lyhyelld velalla. Vakavaraisetkin
rahoituslaitokset voivat tilloin aika
ajoin karsia vakavista likviditeetti-
ongelmista, jotka uhkaavat rahoitusjar-
jestelman ja makrotalouden vakautta.
Keskuspankki voi kdyttda ndiden
ongelmien hallintaan hatarahoitusjir-
jestelmadnsd, jonka merkitys korostuu
entisestian nollakorkotilanteissa.
Viimeisimman kriisin aikana
keskuspankit ovat pyrkineet luomaan
likviditeettid yhtaalta kasvattamalla
likviditeettioperaatioidensa vastapuo-
lijoukkoa ja toisaalta laajentamalla



likviditeettioperaatioissa hyviksytty-
jen vakuuksien joukkoa. Vuosien
2007-2010 rahoituskriisissd on pit-
kalti kysymys markkinoiden romah-
tamisesta, ei niinkaan klassisesta tal-
letuspaosta. Jalkimmaisessa pankki-
talletusten vakuutena olevat varalli-
suuserit eiviat menetd arvoaan. Mark-
kinoiden romahtamisessa on puoles-
taan suurelta osin kysymys asymmet-
risen informaation synnyttamasta laa-
tuongelmasta, jonka seurauksena
markkinoiden toiminta tyrehtyy lihes
taysin. Yhta kaikki, laatuongelman
vuoksi keskuspankkikaan ei varmasti
tiedd, miki on vakuutena olevien
arvopapereiden oikea arvo tai mitka
rahoituslaitokset ovat vakavaraisia.
Tastd aiheutuu omat haasteensa, jos
ja kun keskuspankki paattiaa hyvik-
Syd uusia arvopapereita epatavan-
omaisten rahapoliittisten tukitoimien
vakuudeksi (Walsh 2010, s. 17).

Agentuurikustannukset ja
rahoituspreemiot

Agentuurikustannusten ja rahoitus-
preemioiden makrovaikutuksia tutki-
va kirjallisuus korostaa, etta velka-
markkinoilla on oma itsendinen mer-
kitys rahapolititkan makrotaloudellis-
ten vaikutusten kannalta. Rahoitus-
preemiot voivat perustellusti heijastaa
epasymmetrista informaatiota lainan-
antajan ja -ottajan vililld sen suhteen,
mika on esimerkiksi rahoituksen
kayttokohteen tuotto tai, erityisesti
yrittdjan tapauksessa, onko lainanot-
tajalla todellista halua tyoskennella

investointiprojektin onnistumisen
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puolesta. Naissd malleissa rahoitus-
preemio riippuu usein lainanottajan
vakavaraisuudesta eli taseen kunnos-
ta, jolla mitataan lainanottajan netto-
varallisuuden arvoa. Sen lisdksi lai-
nanottajilta vaaditaan omarahoitus-
osuus investointiprojektiin. Rahoitus- Lainanottajan
preemio vihenee korkeasuhdanteissa rahoituksesta
ja lisdantyy matalasuhdanteissa, kos- maksama korvau
ka lainaottajan nettovarallisuus kas- vihenee korkea-
vaa nousu- ja pienenee laskusuhdan- sudanteissa ja
teissa. Tdllainen rahoituskiihdytin lisddntyy matala-
voimistaa alkuperidisen suhdannehai- subdanteissa,

rion vaikutuksia taloudessa, ja sita on

jo pitkdan pidetty tirkeina normaali- nettovarallisuus
aikojen rahapolitiikan vilittymiska- muuttuu
navana. vastaavasti

Mallit, joissa agentuurikustan- talouden syklien

nukset aiheutuvat piilotetusta infor- mukaan.
maatiosta eli vaikeuksista todentaa
yrityksen tulos (costly state verificati-
on), kykenevit myos selittimaian
rahoituspreemioiden maaraytymista,
mutta ndissakin malleissa ottolai-
nauskoron taso luonnehtii tyhjenta-
viasti luoton ehtoja ja saatavuutta luo-
tonottajalle. Toisin sanoen luotonsaa-
telylle tai luottorajoitteilla ei ndissa
malleissa ole itseniista roolia. Jos luo-
tonottajat sen sijaan ovat luotonsia-
telyn alaisia, ei luottomarkkinoiden
korkotaso enda yksin kuvasta luoton-
saannin ehtoja luotonottajalle.
Vakuudettoman luoton tapauksessa
luoton saatavuus riippuu siitd, onko
luotonhakijalla rahoittajien hyviksy-
mid vakuuksia velan pantiksi. Tallai-
silla velkamarkkinoiden makrotalou-
den kannalta sitovilla vakuusrajoitteil-

la on useissa makromalleissa reaali-
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taloudellisia vaikutuksia. Talloin niil-
14 talouspoliittisilla ja rahoittajien toi-
milla, joilla muutetaan vakuusrajoit-
teiden sitovuutta, vaikutetaan myos
talouden kokonaiskysyntiin’. On
syyta kuitenkin korostaa, ettei
vakuusrajoitteiden sitovuuden vaihte-
lu valttamatta tarkoita tehottomuut-
ta, johon tulisi reagoida talouspolitii-
kalla.®

Tulevan rahapolitiikan strategia

Viimeisin rahoituskriisi ja globaali
talouslama ovat lisinneet paineita
rahapolitiikan strategian ja toiminta-
kehikon uudelleen arviointiin. Mika
merkitys pitdisi rahapolitiikassa antaa
varallisuushinnoille? Pitéisiko keskus-
pankkien luopua inflaatiotavoittees-
taan? Mika on hintavakeuden ja
rahoitusjidrjestelmin vakauden suhde?

Rahapolitiikan tutkimus koros-
taa, ettd keskuspankin tulisi vakaut-
taa inflaatiovauhti hitaaksi. Alan tut-
kimus on lisiksi painottanut yhteytta,
joka on rahapolitiikan vaikutusmah-
dollisuuksia selittavien kitkatekijoi-
den ja taloudellista hyvinvointia par-
haiten edistavien rahapolitiikan
tavoitteiden valilla: hitaan ja vakaan
inflaation lisaksi rahapolitiikan tulisi
pyrkid pitimain tuotantokuilu piene-
na ja vakaana.

Rahapolitiikan tavoitteiden tulisi
siten riippua niisti vadristymisti, jot-
ka vaikuttavat talouden toimintaan
synnyttamalla hyvinvoinnin kannalta

7 Ks. esimerkiksi Tacoviello (2005) ja Monacelli
(2009).
8

Ks. esimerkiksi Liu, Wang ja Zha (2009).
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tarpeetonta tuotannon ja tyollisyyden
lyhyen aikavalin vaihtelua. Rahapoli-
titkan perusmalleissa tillaisia vdaris-
tymia on kaksi: hitaasti sopeutuvat
hinnat — nimellinen hintajaykkyys —
ja monopolivoima. Nididen kahden
vaaristyman vuoksi taloudellinen tuo-
tanto vaihtelee hyvinvoinnin kannalta
tarpeettomasti, mistd seuraa, etti
rahapolitiikan toimenpiteita ei tulisi
perustella yksinomaan puhtaan hinta-
vakauden nidkokulmasta. Erilaiset
talouden toimintaan vaikuttavat via-
ristymat siis mahdollistavat sen, ettd
rahapolitiikka vaikuttaa reaalitalou-
teen, ja antavat samalla perusteen
suhdannepolitiikalle. Hidas ja vakaa
inflaatio rahapolitiikan yksinomaise-
na tavoitteena olisi yhteiskunnan
hyvinvoinnin kannalta tdysin perus-
teltua myo0s siind tapauksessa, etta
muualla talouspolitiikassa olisi kay-
tettdvissd keinoja monopolivoimasta
syntyvien haitallisten taloudellisten
vaikutusten neutralointiin.

Walshin (2010) mukaan keskus-
pankkien tulisi edeltavan keskustelun
perusteella esittda nelja kysymysta,
kun ne arvioivat rahapoliittisten toi-
mien tarvetta yksittdisen ilmion tapa-
uksessa:

1) aiheutuuko kyseisesta ilmiosta

vaaristymia reaalitalouden toi-

minnalle,

2) jos aiheutuu, niin onko kysei-

selld ilmiolla tekemista inflaatio-

dynamiikkaan vaikuttavien
nimellisten jaykkyyksien ja vaa-
ristymien kanssa,

3) jos on, niin voidaanko kyseis-



td ilmiotd hallita paremmin jol-
lakin vaihtoehtoisella kdytetta-
vissd olevalla politiikkainstru-
mentilla kuin rahapolitiikka,
4) jos tallainen vaihtoehtoinen
politiikkainstrumentti on ole-
massa, kdytetdanko sita kyseisen
ilmion hallintaan?
Kuten Walsh toteaa (2010, s. 28),
nami kysymykset ovat erityisen hyo-
dyllisia, kun arvioidaan rahoitusjar-
jestelman vakautta rahapolitiikan
tavoitteenasettelun kannalta.

Varallisuushinnat ja rahoitus-
markkinoiden epdtaydellisyydet

Edella on esitetty, ettd rahoitusmark-
kinoiden epatdydellisyydet vaikutta-
vat rahapolitiikan vilittymiseen ja

niistd aiheutuu vdiristymii, joilla on

haitallisia vaikutuksia reaalitalouteen.

Nimai tuotanto- ja tyollisyysvaiku-
tukset saattavat voimistua, jos rahoi-
tusmarkkinoiden tehottomuudet ja
epatdydellinen hintasopeutuminen
ruokkivat toinen toistaan voimistaen
alkuperiisen (suhdanne)hairion mak-
rovaikutuksia ja samalla mahdollises-
ti synnyttden uusia hairiotekijoita.
Rahoitusmarkkinoiden epataydelli-
syyksid saatetaan kuitenkin parhaiten
hallita tarkoin kohdennetuilla ja ajan
vaatimukset tayttavilla rahoitusval-
vontaan kohdistuvilla toimenpiteilla.
Jos tillaisia toimenpiteita ei ole kiy-
tettdvissd tal ne ovat riittimattomia,
rahoitusmarkkinoiden epataydelli-
syyksid ja rahoitusjirjestelman
vakauskysymyksia ei voida rahapoli-
titkassa sivuuttaa. Rahoitusmarkki-

noiden epataydellisyydet voivat
aiheuttaa ristiriitaa keskuspankin
makrotaloudellisten vakaustavoittei-
den, hitaan ja vakaan inflaation seka
vakaan aktiviteetin valilld, mikali
rahoitusjirjestelmian tehottomuuksia
ei kyeta hallitsemaan niihin parhaiten
soveltuvilla vilineilla.

Ennen viimeisinta rahoituskriisia
rahapolitiikan tutkijoiden ja ehka
paattdjienkin keskuudessa vallitsi jon-
kinlainen yksimielisyys siita, etta
varallisuushintojen seuraaminen on
rahapolitiikan kannalta hyodyllista,
jos niiden vaihteluun sisaltyva infor-
maatio parantaa keskuspankin inflaa-
tioennusteita. Toisaalta rahoitusmark-
kinahairiot koettiin tirkeiksi myos
sen vuoksi, ettd niilli saattaa olla vai-
kutusta talouden tasapainottavaan
reaalikorkoon. Talloin keskuspankin
olisi muutettava ohjauskorkoaan
neutraloidakseen niiden hiiriciden
vaikutukset inflaatioon ja aktiviteet-
tiin. Empiirinen niytto ei kuitenkaan
systemaattisesti tue ajatusta rahoitus-
muuttujista hyvind inflaation ennus-
temuuttujina.

Kysymys hyvista inflaation
ennustemuuttujista ratkeaa viime
kéddessd empiiriselld naytolla. Ennuste-
nakokulma ei kuitenkaan ole ainoa ja
ehki ei paraskaan tapa arvioida rahoi-
tusmuuttujien merkitystd rahapolitii-
kan kannalta. Viime kadessa kysymys
on siitd, paraneeko rahapolititkan
ohjausteho, jos keskuspankki reagoi
rahapolitiikassaan systemaattisesti
rahoitusmuuttujien sisiltimaiin infor-

maatioon. Kysymykseen on vaikea
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Rahoitusmarkki-
noiden epd-
taydellisyyksid
saatetaan parbaiten
hallita tarkoin
kohdennetuilla ja
ajan vaatimukset
tayttavilld
rahoitusvalvontaan
kohdistuvilla

toimenpiteilld.
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Viime aikoina on
pohdittu, lisdiko
rabapolitiikan
tavoitteiden
laajentaminen

hyvinvointia.

antaa tyydyttavaa vastausta optimaa-
lista rahapolitiikkaa kasittelevasta
peruskirjallisuudesta kisin, koska
useimmat naistd malleista itse asiassa
olettavat, ettd rahoitusmuuttujat ovat
hyodyttomid inflaation ja reaalitalou-
den vakauttamisen kannalta. Viimeai-
kainen rahapolitiikan kirjallisuus on
pyrkinyt arvioimaan, onko rahapolitii-
kan tavoitteiden laajentaminen hyvin-
vointia lisidva toimenpide ja onko
rahapolitiikka tehokkain ja paras vali-
ne niiden tavoitteiden saavuttamiseksi.
Taustakirjallisuuden mukaan
rahoituspreemiot liittyvat usein rahoi-
tusmarkkinoilla esiintyviin vaaristy-
miin. Rahapolitiikan pitdisi naissa
malleissa vaimentaa rahoituspreemioi-
den vaihtelua. Esimerkiksi Gurdian ja
Woodfordin (2009) suhteellisen tuo-
reessa tutkimuksessa rahoituspree-
mioiden katsotaan liittyvan rahoitus-
markkinoiden tehottomuuksiin ja
pankkien voittomarginaaleihin, joilla
on haitallisia vaikutuksia hyvinvoin-
tiin. De Fioren ja Tristanin (2009) tut-
kimuksessa rahoituspreemiot syntyvat
agentuurikustannuksista, ja niiden
vaihtelusta voi aiheutua yhteiskunnalle
tehokkuuskustannuksia. Keskuspank-
ki pyrkii rahapolitiikallaan pienenta-
mdain nditd kustannuksia alentamalla
(nostamalla) ohjauskorkoaan, kun
luottomarginaalit kasvavat (pienene-
vit). Demirel (2009) puolestaan osoit-
taa, ettd keskuspankin inflaatiovastai-
suus voi kasvaa, kun agentuurikustan-
nukset nousevat rahoitusmarkkinoilla.
Rahoituspreemioiden vaihteluilla

voi olla vaikutusta seka kokonaisky-
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syntddn ettd -tarjontaan, vaikka tas-
milliset vaikutuskanavat ovatkin
mallikohtaisia. Rahoituspreemioiden
vaikutukset kokonaiskysyntdan vas-
taavat haitallisten investointiverojen
vaikutuksia, ja tarjontapuolella ne
kasvattavat yritysten velan kustan-
nuksia ja siis my0s tuotannon raja-
kustannuksia. Ennalta on siis epasel-
vad, miten vakautta tavoittelevan
rahapolitiikan tulisi reagoida rahoi-
tuspreemioiden kasvuun. Empiirisen
ndyton (Walsh 2010, s. 31) mukaan
rahoituspreemioiden kasvun vaiku-
tukset kokonaiskysyntdan ovat olleet
hallitsevia viimeisen kriisin aikana.
Toisaalta on my0s ennalta epaselvia,
mihin suuntaan rahapolitiikan
ohjauskoron tulisi liikkkua, kun velka-
markkinoiden riskilisit muuttuvat.
Esimerkiksi Faian ja Monacellin
(2009) osoittavat, ettd yhteiskunnan
hyvinvoinnin on teoreettisesti mah-
dollista kasvaa, kun keskuspankki
alentaa ohjauskorkoaan varallisuus-
hintainflaation kiihtyessa.

Adrian ja Shin (2009, 2010a-b)
ovat tarkasteluissaan pyrkineet osoit-
tamaan, etti vuorovaikutus varalli-
suushintojen ja rahoituksenvilityksen
markkinaehtoisuuden vililld voi olla
rahapolitiikan vilittymisen ja suhdan-
nehdirididen kannalta ensisijaisen tar-
keda. Rahoituksenvilityksen markkina-
ehtoisuus lisaantyy, kun luottoa
myontidvan instituution tase paisuu ja
sen luotonantokyky ei riipu perintei-
sen pankkien talletusrahoituksen
kehityksestd. He korostavat sitd, ettd
markkinaehtoisten rahoituksenvilit-



tdjien riskikapasiteetti — taseen “vil-
jyys” — ja velkavipu vaikuttavat mer-
kittavasti voimakkaisiin luottosyklei-
hin ja suhdannevaihteluihin. Kun
varallisuushinnat nousevat, markki-
naehtoisten rahoituksenvilittdjien
taseeseen syntyy luotonantokapasi-
teettia, jota ne pyrkivat hyodynta-
mdin tarjoamalla rahoitusta luotto-
asiakkaille. Kilpailu asiakkaista ajaa
riskilisid pienemmiksi, mikd puoles-
taan tukee varallisuuden arvonnou-
sua. Rahoituksen saatavuuden lisddn-
tyminen nikyy myos kokonaiskysyn-
ndn kasvussa. Adrianin ja Shinin
Yhdysvalloista kerdama aineisto
ndyttdisi olevan sopusoinnussa hei-
dan perusviitteensa kanssa, ettd
markkinaehtoisen rahoituksenvilityk-
sen merkityksen kasvu Yhdysvalloissa
selittdd voimakkaasti heilahtelevia
luottosykleja ja ndihin yhdistyneitd
reaalitalouden suuria vaihteluita.
Edeltaviin tarkasteluihin liittyy
kysymys siita, pitdisiko keskuspankin
vastustaa varallisuushintojen voimak-
kaita kehitystrendeja (”nojata tuuleen”,
”lean against the wind”). Ekonomisti-
kunta ei edusta tdssa asiassa vain yhta
nikemysta, mutta kriisid edeltivan ajan
tutkimus korosti laajalti, ettd talouspo-
litiikan péattijien ja valvojien kyky
tunnistaa arvostuskuplia on puutteelli-
nen ja vaikka he kykenisivatkin tunnis-
tamaan niitd, niin rahapolitiikka on
huono instrumentti niiden hallintaan.
Kriisin aikana timan ”tuulen vastai-
sen” politiikan suosio on kasvanut,
vaikka tietimys menettelyistd tai niiden

tehosta ei ole juurikaan lisaantynyt.
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Viimeaikaisen keskustelun perus-
teella ndyttdisi kuitenkin olevan tar-
kedd myontad, ettd rahoitusmarkki-
noiden vaaristymat voivat olla sellai-
sia, joista aiheutuu ristiriitaa rahapo-
litiikan tavoitteisiin eli hitaan ja
vakaan inflaation seka vakaan aktivi-
teetin yllipitimiseen. Makrotalouden
kannalta merkittavien rahoitusmark-
kinoiden vairistymien tunnistaminen
on kuitenkin rahapolitiikan kaytan-
nossd vahintdankin haasteellista.
Samaa voidaan sanoa rahapolitiikan
vaikutuksista naihin vaaristymiin.
Rahoituspreemioita voitaisiin tieten-
kin kayttdd indikaattoreina rahoitus-
markkinoiden vaaristymista (Walsh,
2010, s. 34). Keskuspankeilla on kui-
tenkin liian vihin tietoa siitd, mitkd
tekijat selittdvat rahoituspreemioiden
vaihtelua ja missd maarin niiden vaih-
telut liittyvdt tehottomuuksiin, joita
voitaisiin hallita rahapolitiikan kei-

noin.

Talouskriisi ja makrotalous-
tutkimuksen muutospaineet

Onko makrotaloustieteen konsensus-
malli venymiskyvystdan ja kaikesta
laajennustyosta huolimatta ”vain”
lelumalli, kuten Blanchard (2008) esit-
tdd? Onko mallilla rakenteellisia yms.
ominaisuuksia, jotka ovat valttimatto-
mii suhdannevaihteluiden ja rahapoli-
titkan vilittymisen ymmartamiseksi?
Mallit ovat aina yksinkertaisia ajatus-
laboratorioita, joissa testataan tutki-
joiden esittimid hypoteeseja ja vaitta-
mid. On kuitenkin tarked myontaa,

ettd konsensusmalli on ollut erittidin
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Talous- ja
rahoituskriisien
ennakointi on
osoittaunut erittdin

haastavaksi.

hyodyllinen makro- ja rahapolitiikan
tutkimuksen tyokalu. Sen merkitystd
suhdanneanalyysin ja rahapolitiikan
tutkimuksen edistymisessa sekd mak-
roteoreettisen keskustelun synnyttaja-
nd ja yllapitdjana ei voida kiistaa.
Kriisin aikainen keskustelu ei tee tis-
td poikkeusta.

Meneilldan oleva talouskriisi on
kuitenkin voimistanut vaatimuksia
makrotaloustutkimuksen tutkimus-
agendan ja -metodologian tarkistami-
sesta. Erityisen voimakkaasti ovat jot-
kut akateemiset ekonomistit kritisoi-
neet hallitsevaa DSGE-perusteista
makroanalyysia ja sen teoreettisten
perusteiden riittavyytta ja asianmu-
kaisuutta talouskriisien ennakoinnin
ja hallinnan kannalta.’ Téllainen kri-
tiikki lahtee ajatuksesta, ettd ekono-
mistien olisi pitinyt pystyd makro-
analyysinsa avulla paittelemiin ja
ennakoimaan kriisid edeltavin talous-
kehityksen kestamattomyys, mikali
heiddn kaytettivissa olevat makro-
mallit ja makroanalyysin vilineisto
olisi ollut asianmukaisessa kunnossa.

Talous- ja erityisesti rahoitus-
kriisien ennakointi on kuitenkin osoit-
tautunut erittdin haastavaksi tehtavak-
si: kovaa, tilastoperusteista ja riittivin
varhain ennakoivaa informaatiota tule-
vasta kriisistd on vaikea l6ytdd. Asian-
tuntijan harkinnan merkitys talloin

luonnollisesti kasvaa, ja tissa mielessa

° Ks. erityisesti Buiterin (2009) erittiin kriittinen
puheenvuoro keskuspankkien makroanalyysin
toimivuudesta nykyisenkaltaisten kriisien nikokul-
masta. Hin kritisoi vérikkéin sanakéantein keskus-
pankkien DSGE-perusteista makroanalyysia.
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ekonomisteilla on kriittinen roolinsa.'’
Mielestamme tarkeampaa kuin syyllis-
ten etsiminen tai ammattikunnan itse-
ruoskinta on se, voidaanko hallitsevan
DSGE-perusteisen makrotaloustutki-
muksen perustaa ja valineistod pitaa
tarkoituksenmukaisina ja riittavan pit-
kalle kehittyneina. 1980-luvun uuskey-
nesildisten nakemys oli, ettd eri epatay-
dellisyyksien yleisen tasapainon analyy-
siin ei tuolloin ollut vield edellytyksia.
Onko viimeisin kriisi osoittanut, ettd
tima nikemys on edelleen hyvin paik-
kansa pitava? Caballeron (2010) tuo-
reen arvion mukaan vastaus on: toden-
nakaisesti kylla!

Caballero vaittaa, ettd makro-
taloustutkimuksen hallitseva ydin eli
DSGE-perusteinen kokonaistaloudel-
linen mallinnus on niin lumoutunut
oman sisdisen logiikkansa kauneu-
teen, ettd se erchtyy pitamaan malli-
maailmansa antamaa kuvaa tarkaksi
kuvaksi todellisen maailman toimin-
nasta. Caballeron mukaan tillainen
syndrooma tai illuusio, kuvitelma tie-
dosta ja sen tarkkuudesta (pretense-
of-knowledge syndrome) on vaarallis-
ta sekd makrotaloustutkimuksen
metodologian ettd talouspolitiikan
kannalta.

Caballero arvioi makrotaloustut-
kimuksen kehitysti ja haasteita krii-
sin vdrittimin sanakdintein jaottele-

malla tehdyt tutkimukset hallitsevaan

' Spaventa (2009) piityy pohdinnoissaan siihen,
ettd ekonomisteja voidaan pitdd osittain vastuullisi-
na kriisin syntyyn pdiasiassa sen vuoksi, ettd he
kayttivdt hyvinkin ddrimmaisid malleja vapaiden
markkinoiden kahleettoman toiminnan perustele-
miseen ja (rahoitusmarkkina)siintelyn tarpeen
viahittelyyn.



makrotaloustutkimukseen ja perife-
riassa tehtyyn tutkimukseen (2010,
s. 86). Siind missa hallitseva tutkimus
on hionut malliensa sisdista logiikkaa
ja keskittynyt kriisin kannalta margi-
naalisiin kysymyksenasetteluihin, mak-
rotaloustieteen ja yritysrahoituksen
risteyksessa eteenpdin sinnitellyt peri-
feria on tuottanut erittdin innovatiivis-
ta tutkimusta. Periferiassa tehdyssa
tutkimuksessa on Caballeron mukaan
otettu selvitettaviksi viimeisimmankin
kriisin kannalta juuri oikeat kysymyk-
set, kuten likviditeetin haihtuminen,
vakuuksien niukkuus, kuplat, rahoi-
tuskriisit, paniikit, pakkomyynnit,
riskinsiirto, tartunta, vakuusarvojen
maardytyminen ja aliarvostukset.
Pitdisiko hallitseva makrotalous-
tutkimus sitten korvata periferiassa
tehdylld tutkimuksella, jotta makrota-
loustutkimus kykenisi paremmin vas-
taamaan ajan todellisiin ongelmiin?
Caballeron mukaan tilla vastattaisiin
vain osittain makrotaloustutkimuk-
sen haasteisiin. Yleisen tasapainon
mallinnusstrategia on niin puoleensa
vetivi, suorastaan huumaava, koska
se kuvaa erilaisten hairiiden kvanti-
tatiivisia vaikutuksia ja selittdd ne tie-
teellisesti. Tutkimusstrategia on siis
varsinainen kdarmeenlumoaja (Cabal-
lero 2010, s. 86). Periferian tutkimus-
strategia ei ole liheskdan yhta kun-
nianhimoinen, ja sen tutkimustulok-
set ovat usein kvalitatiivisia. Makro-
taloustutkimuksen tutkimusstrategian
valinnassa on siis jannitetta: valitta-
vana on ihanteellisia, mutta kdytan-

non kannalta vihemman tarkeita
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malleja, ja toisaalta kaytinnon kan-
nalta jirkevimpid, mutta samalla
epatdydellisia malleja.

Caballero suhtautuu epdillen mah-
dollisuuksiin yhdistad hallitseva tutki-
mus ja periferiassa tehty tutkimus. Mal-
lien laajentaminen on hinen mukaansa
tullut tiensa paahan, eika tunnu lain-
kaan jarkevilta ajatella, ettd on olemas-
sa yleisen tasapainon malli, jossa on
huomioitu kaikki vaaristymait ja epa-
taydellisyydet ja jonka (kvantitatiivi-
siin) tuloksiin ja politiikkkaimplikaatioi-
hin voidaan suhtautua luottavaisesti.

Tutkijoiden on jossain vaiheessa
palattava makrotaloudellisten ilmioi-
den yleisen tasapainon kunnianhimoi-
seen mallinnukseen (s. 92). Miten
tama tulisi tehd4 ilman, ettd talouden
mekanismien toimintaa trivialisoidaan
liikkaa; Caballero tarkoittaa tilla liial-
lista luottamista likimaaraisiin ratkai-
suihin. Vaikka Caballerolla itselldan ei
ole vastausta sithen, miten mallinnus
tapahtuisi, on hin sitd mieltd, ettd
makrotaloustutkimus tarvitsee enem-
man vaihtoehtoisia tutkimusotteita,
malleja ja metodologioita kuin hallit-
seva tutkimus tilla hetkelld kayttaa.
Lisdksi makrotaloustutkimuksen tulisi
laiminly6nnin sijaan hyviksyd makro-
taloudellisen toimintaympériston
kompleksisuus ja panostaa sen merki-
tykseen makrotalouden tasapainolle ja
talouspolitiikalle.

Lopuksi: mallien runsaus vai
runsauden malli?

Caballeron mukaan akateemista
makrotaloustiedettd luonnehtii peri-
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Makrotaloustieteen
valtavirrasta
poikkeavat tutkijat
ovat kehitelleet
lupaavia ajatuksia
kokonaistaloudel-
lisista ilmibistd,
mutta niiden
yhdistaminen
nykyisiin yleisen
tasapainon malleihin

on haastavaa.

aatteellinen jannite, joka vallitsee sen
tutkimuskohteen valtaisan monimut-
kaisuuden ja mikroteoreettista tark-
kuutta tavoittelevan tutkimusotteen
vilill4. Se viime kidessi selittia mak-
rotaloustutkimuksen huonon tilan.
Tallainen jannite ei vaivaa makrota-
loustutkimusta ensimmaista kertaa.
Sitd ilmentdva makrotaloustutkimuk-
sen keskustelu on virikkaimmillaan
silloin kun kriisi yllattdad makrotutki-
jat, joiden kokema sisdinen tarve
makromallien matemaattiseen forma-
lisointiin on johdattanut heidat tutki-
maan todellisten makrotaloudellisten
ongelmien sijaan epaolennaisuuksia.
Makrotaloustieteen periferia on
kehitellyt lupaavia ajatuksia koko-
naistaloudellisista ilmidista ja meka-
nismeja niiden vaikutuksista, mutta
Caballeron mukaan hallitsevan mak-
rotaloustieteen paradigmaa on muu-
tettava, jotta ndistd talouden osien
kayttaytymisesta rakentuva kokonai-
suus olisi jarkeva ja hyodyllinen. Kyse
ei kuitenkaan ole hallitsevan mallin-
nusperinteen mitat tayttavan reaali-
sen suhdannevaihtelumallin kdyttami-
sestd ndiden osien yhteen liimaami-
seen. Uuden paradigman olisi mm.
kyettava selittimain kompleksisia
vuorovaikutussuhteita ja ndistd
aiheutuvaa himmennysti ja sekasor-
toa (Caballero 2010, s. 100). Koko-
naistaloudellisen toimintaympariston
kompleksisuus onkin Caballeron kri-
tiikin kantava teema. Ajoittaiset
paniikit, dominovaikutukset ja lumi-
vyoryt kuuluvat kiintedsti makrota-

loudelliseen toimintaymparistoon, ja

32  Euro & talous 4 - 2010

talouspolitiikan ohjenuorana tulisi
olla virhesietoisuus.

Caballero onnistuu hyvin kuvaa-
maan makrotaloustieteen keskeiset
haasteet. Hianen nakemyksensa
pakottavat miettimaan makromallin-
nuksen perimmadisid kysymyksia.
Mikad makromalleissa on todella
rakenteellista? Mika on empiirisen
nayton merkitys? Kuinka suureksi
kaytossa olevia malleja voidaan kas-
vattaa? Piileeko mallien kasvattami-
sessa vaara, ettd malleihin liitetian
uusia ei-rakenteellisia ja testaamatto-
mia elementteja, joilla viime kidessi
vain suojellaan ytimen heikoksi osoit-
tautunutta selitys- ja ennustekykya?
Pitdisiko hallitsevan makrotalousteo-
rian dynaamisia malleja ylipaatdan
kayttdd ennustetyOssa?

Vaikka Caballeron kritiikki on
monelta osin perusteltua, ja osittain
jo aiemmin kuultua, voidaan joihin-
kin sen sivalluksiin suhtautua varauk-
sin. Ensinnikin Caballeron kritiikista
ei taysin yksiselitteisesti kay ilmi,
onko vallitsevan makrotalousteorian
perimmadinen heikkous siina, ettd se
sitoutuu yleisen tasapainon makro-
mallinnukseen ylipdatian, vai siind,
ettd se rajoittuu normaaliaikojen suh-
dannevaihteluiden mallinnukseen.
Rajoittuminen normaaliaikojen suh-
dannevaihteluiden ja rahapolitiikan
mallintamiseen ndihin tarkoituksiin
rakennetuilla malleilla'' saattaa
”sokeuttaa” ekonomistit nakemasta

kriisien vaaraa. Mutta se, voidaanko

""" Ks. my6s Sargentin haastattelu (2010, s. 29).



taman tutkimus- ja analyysikaytinnon
kritiikki yleistdd yleisen tasapainon
makromallinnuksen kattavaksi kritii-
kiksi, ei ole itsestdan selvaa. Makro-
taloustutkijat ovat vaihtelevalla
menestykselld soveltaneet yleisen tasa-
painon dynaamisia makromalleja krii-
sien ja suurten lamojen selittdmiseen."

Toisaalta Caballeron toivoisi
viittaavan varallisuushintojen orasta-
vaan"® DSGE-mallintamiseen ja tes-
taamiseen, kun hin kritisoi DSGE-
mallien kyvyttomyytta selittaa varalli-
suushintoja (s. 89). Naista varalli-
suushintojen DSGE-mallien ”happo-
testeistd” on saatu arvokasta tietoa
mm. uuskeynesildisten dynaamisten
makromallien kehitystarpeista.
Caballero nayttdd myos vievan ratio-
naalisten odotusten tulkinnan d4rim-
madisyyksiin (s. 91). Edustavan toimi-
jan oletus — vuorovaikutussuhteiden
trivialisointi — olisi ollut osuvampi
kritiikin kohde. Matematiikan kaytos-
ta voidaan olla myos eri mieltd: mm.
Sargent kuittaa makrotaloustieteen
matematisoitumiseen kohdistuvan kri-
tiikin toteamalla, ettd se on yleensa
ollut typerahkoa ja alyllisesti laiskaa.
Kyse on makrotalousteorian kasitteen-
muodostuksen kehityksesta ja siis suh-
teellisen tyypillisestd tieteen kehityk-
seen liittyvastd ilmiosta. Totta kai on
niin, ettei matematiikan “kauneuteen”
saa sokaistua. Tédssd mielessd Caballe-
ron kritiikkiin on helppo yhtya.

12 Esimerkiksi Cole ja Ohanian (1999, 2007),
Kehoe ja Prescott (2002, 2007) sekd Tesar ym.
(2010).

"> Esimerkiksi Ravenna ja Seppili (2006, 2007).
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Kaiken kaikkiaan Caballero
todennikaisesti liioittelee makro-
taloustieteilijoiden ”sokeaa” luotta-
musta malleihin ja mallien kritiikitto-
min kiyton osuutta mm. rahapolitii-
kan paiatoksenteossa. Politiikasta
padttdjat ja heidan neuvonantajansa
ovat olleet ehka jopa kiusallisen tie-
toisia mallinnuksen puutteista ja nii-
den estimointiin liittyvista empiirisis-
td ongelmista. Keskuspankeissa on
yleensa ollut kidytossd samanaikaisesti
useita eri sukupolven makromalleja ja
erilaisia suhdannevaihtelujen enna-
kointiin rakennettuja lyhyen aikava-
lin ennustemalleja. Lisdksi keskuspan-
keissa vaikuttavat pitkdaikaiset
monetaarisen analyysin ja rahoitusti-
linpidon tarkastelun traditiot. Jos
Caballeron ajatus on, ettd hallitse-
vaan tutkimukseen kuuluvista yleisen
tasapainon mallien hyodyntamisesta
on luovuttava rahapolitiikan paatok-
senteossa kokonaan, menee hin
todennikaisesti liian pitkalle. Makro-
teorian kehitys on jilleen murrokses-
sa, joten eri tutkimussuuntien tukemi-
nen on tirkeampad kuin koskaan.
Ylenmairdisen kvantitatiiviseen tark-
kuuteen perustuvat tulokset
makrotalousteoriassa on Caballeron
vaikutuksesta asetettu kyseenalaiseksi,
kenties lopullisesti, mutta uuden hal-
litsevan makrotalousteorian ainekset
ovat viela hajallaan tutkijoiden tyo-
poydilla.

Talouskriisit, makrotalousteoria,

rahoitusmarkkinat, rabapolitiikka ja

vakausvalvonta, vaibtoebtoiset mallit
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Eurojarjeste

Iman vakuuspolitiikka

normalisoituu, mutta el palaa

entiselleen

15.11.2010

Finanssikriisin aikana euroalueen
keskuspankkien luotto-operaatioissa
hyviksyttavien vakuuksien joukkoa
laajennettiin, mutta toisaalta joiden-
kin vakuuslajien riskienhallintaa
tiukennettiin. Nyt ollaan asteittain
palaamassa normaalikaytantoon, joka
ei kuitenkaan tule olemaan tdysin
sama kuin ennen kriisid. Tassa artik-
kelissa kuvataan eurojarjestelman
luotto-operaatioiden vakuuspolitiikan
periaatteita ja vakuuskaytannon
muutoksia finanssikriisin aikana.
Lisaksi luodaan lyhyt katsaus Yhdys-
valtain ja Ison-Britannian keskus-
pankkien vakuuskaytintoihin.

Yhteiset rahapolitiikan valineet,
yhteinen maksujarjestelma ja
yhteinen vakuuskaytanto

Yhteistd rahapolitiikkaa toteutetaan
euroalueella yhteisin vilinein, joita
ovat markkinaoperaatiot, maksuval-
miusjdrjestelma ja vahimmaisvaranto-
talletukset. Yhteista euroalueen kes-
kuspankeille on myos maksujarjestel-
mi TARGET2, eli keskuspankkira-
halla toimiva reaaliaikainen brutto-
maksujirjestelmd euromaardisten
maksujen vilitykseen. Vakuudellista
luottoa myonnetaan markkinaoperaa-
tioihin luettavien kdinteisoperaatioi-
den kautta ja maksuvalmiusluottoina.
TARGET2-jarjestelmissd myonnetddn
vakuudellista paivansisiista luottoa.
Kiidnteisoperaatiot tarkoittavat

menettelyja, joissa euroalueen keskus-

! TARGET2 = Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system 2.

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka normalisoituu,
mutta ei palaa entiselleen

pankit myontavit maardaikaista luot-
toa huutokaupoissa vastapuoliksi
hyvaksymilleen luottolaitoksille
vakuutta vastaan. Kdinteisoperaatiot
voidaan tehdd myos vakuuskelpoisten
omaisuuserien ostoina takaisinmyyn-

tisitoumuksin (ns. repo-operaatioina).

Vakuudellista maksuvalmiusluottoa

myonnetdan yon yli -maturiteetilla

Kaarina Huumo
rahoitusekonomisti
pankkitoimintaosasto

lyhytaikaista rahoitusta tarvitseville
luottolaitoksille. Pdivansisdisen luo-
ton myontaminen luottolaitoksille on
tarpeen maksuliikkeen sujuvuuden
turvaamiseksi.

Euroalueen keskuspankkien luo-
tonannon on aina perustuttava riitti-
viin vakuuksiin. Eurojarjestelma eli
Euroopan keskuspankki (EKP) ja
euroalueen keskuspankit ovat yhdes-
sa madritelleet, minkalaiset omaisuus-
erdt hyvaksytddan vakuudeksi. Samat
omaisuuserit kdyvit vakuudeksi kai-
kille euroalueen keskuspankeille, oli-
vatpa ne sitten kotimaisia tai muissa
euroalueen maissa sdilytyksessa ole-
via omaisuuseria.

Keskuspankin vakuuskdytanto
on olennainen osa sen rahapolitiikan
vilineistod, jota madaritettdessa ote-
taan huomioon mm. keskuspankin
tavoitteet seka alueen rahoitusmark-
kinoiden rakenne ja toiminta. Tadssa
artikkelissa keskitytddn eurojirjestel-
min luotto-operaatioiden vakuuskay-
tantdoon ja sen muutoksiin finanssi-
kriisin alusta lihtien’. Lisiksi tarkas-
tellaan lyhyesti Yhdysvaltain ja Ison-

> Ks. Tuomas Vilimien artikkeli Rahapolitiikan
toimeenpano finanssikriisin aikana. Euro & talous
3/2010.
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Eurojdrjestelmdn
vakuuspolitiikka
perustuu Euroopan
keskuspankkijdirjes-
telmdn ja EKP:n
perussidantoon
sekd EU:n perus-

sopimukseen.

Britannian keskuspankkien vakuus-
kaytdntojd ja niiden viimeaikaisia
muutoksia.

Eurojarjestelman luotto-
operaatioiden vakuuspolitiikan
periaatteet ja vakuuskaytanto

Eurojirjestelman vakuuspolititkan
perustana ovat Euroopan keskus-
pankkijdrjestelman ja EKP:n perus-
saanto sekd EU:n perussopimus.
Perussdannon mukaan euroalueen
keskuspankkien luotonannon on aina
oltava vakuudellista. EU:n perussopi-
muksesta eurojarjestelmad on maari-
tellyt ohjaaviksi periaatteikseen avoi-
melle markkinataloudelle ominaisen
vapaan kilpailun ja voimavarojen
tehokkaan kohdentamisen seka yksi-
tyisen ja julkisen sektorin yhtildisen
kohtelun.

Eurojirjestelman rahapolitiikan
vilineiston muotoutumiseen ovat vai-
kuttaneet my0os euroalueen rahoitus-
markkinoiden rakenne ja toiminta.
Luotto-operaatioiden vakuusmate-
riaalin laajuus ja koostumus ovat pit-
kilti seurausta siitd, ettd euroalueella
rahoitus hoidetaan pddosin pankkien
kautta. Rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolien lukumaardan on taas
vaikuttanut se, ettd rahapolitiikan
valittymisen kannalta tirkeita pank-
keja on paljon ja ne ovat hajallaan
euroalueen eri maissa. Eurojérjestel-
man vastapuolijoukko on siis laaja
niin kuin vakuudeksi hyviksyttavien
omaisuuserienkin joukko. Vakuusma-
teriaali koostuu seka yksityisen etta

julkisen sektorin yhteisojen liikkee-
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seen laskemista joukkolainoista ja
lisaksi pankkien ndille yhteisoille
myoOntdmistd lainoista.

Euroalueen keskuspankeille
vakuudeksi kelpaavien jalkimarkki-
nakelpoisten joukkolainojen lista on
julkinen ja nihtdvilli EKP:n verkkosi-
vustolla’. Vakuudeksi hyviksytyistd
ei-jalkimarkkinakelpoisista pankkien
yrityksille ja julkiselle sektorille
myontdmistd lainoista ei julkisteta
lainakohtaisia tietoja, koska nama
kuuluvat pankkisalaisuuden piiriin.
Lainojen vakuuskelpoisuusehdot on
madritelty ja julkaistu EKP:n verkko-
sivustolla ja keskuspankkien sian-
noissa vastapuolipankeille niin kuin
jalkimarkkinakelpoistenkin omai-
suuserien ehdot. Vakuudeksi kelpaa-
vien jialkimarkkinakelpoisten instru-
menttien on oltava esimerkiksi siily-
tyksessd euroalueen arvopaperikes-
kuksissa, ja niiden liikkeeseenlaskijat
voivat olla Euroopan talousalueelta
tai Yhdysvalloista, Kanadasta, Japa-
nista ja Sveitsista. Vakuuksiksi hyvik-
syttavien pankkilainojen velallisten
on puolestaan oltava euroalueelta.
Normaaliaikoina on hyviksytty vain
euromdardisid vakuuksia. Instrument-
tien liikkeeseenlaskijoiden tai lainojen
velallisten hyva luottokelpoisuus on
ollut myos tirkea vakuuskelpoisuus-
kriteeri.

Vakuuskelpoisuusehtojen lisiksi
euroalueen keskuspankkien luotonan-
toonsa soveltamat riskienhallintame-

netelmat kasittavat vakuuksien pdi-

’ Ks. http://www.ecb.int/mopo/assets/assets/html/
index.en.html, List of eligible marketable assets.



vittdisen hinnoittelun ja aliarvostami-
sen. Aliarvostus tarkoittaa, etta
vakuutena kaytettdvdd omaisuuseraa
ei tdysmadaraisesti hyviaksyta myonne-
tyn luoton katteeksi. Esimerkiksi 5
prosentin aliarvostus 100 milj. euron
vakuusmassassa tarkoittaa, etti
vakuuksilla voi kattaa 95 milj. euron
suuruisen lainan. Niin eurojirjestel-
ma on varautunut tilanteeseen, jossa
vastapuoli ajautuu maksukyvytto-
myyteen ja vakuuden arvo laskee sen
realisointiaikana.

Riskienhallinnassa sovelletaan
myos vastapuolikohtaisia vakuuksien
kayton rajoituksia. Esimerkiksi vasta-
puolipankit eivit saa lainkaan tuoda
vakuudeksi omaisuuserid, joiden liik-
keeseenlaskijoihin, velallisiin tai
takaajiin kyseiselld vastapuolella on
laheinen sidos. Laheinen sidos maari-
tellddn vdhintddn 20 prosentin suora-
na tai valillisend omistusosuutena.

Nykyisin suuri osa euroalueen
keskuspankeista kayttad vakuushallin-
nassaan ns. sammiojarjestelmaa (poo-
ling system). Tdma tarkoittaa, etta kes-
kuspankki kokoaa kaikki yhden vasta-
puolen tuomat vakuudet yhteen sam-
mioon, josta vastapuolen koko
vakuustarve voidaan kattaa. Vakuus-
sammiossa olevia omaisuuseria kayte-
taan niita yksiloimatta luoton vakuu-
tena. Vakuussammiojarjestelma on
joustava, silla vakuuksia ei tarvitse lii-
kutella erikseen kussakin operaatiossa.
Usein pankit pitavit vakuussammiois-
saan varmuuden vuoksi huomattavasti
enemmin vakuusmateriaalia kuin ne

loppujen lopuksi tarvitsevat.

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka normalisoituu,

mutta ei palaa entiselleen

Vakuuskaytannon muutokset
finanssikriisin aikana

Eurojarjestelmin hyviksyma laaja
joukko vakuuksia on yleensa taannut
sen, ettd pankeilla on tarpeeksi
vakuusmateriaalia saadakseen tarvit-
semansa likviditeetin keskuspankista.
Syksylld 2008 finanssikriisin karjis-
tyessa eurojarjestelma paatti lisatd
rahapolitiikan luotto-operaatioita
madrillisesti ja lisdksi lainahuutokau-
poissa alettiin hyviksya pankkien lai-
natoiveet taysimaaraisesti. Myos
samoilla vakuuksilla turvatut dollari-
maddrdiset rahoitusoperaatiot otettiin
mukaan vilinearsenaaliin. Tassa
tilanteessa katsottiin valttamattomak-
si, ettd vakuusmateriaalijoukkoa laa-
jennetaan entisestaan.

Ennen finanssikriisia vakuudeksi
hyviksyttavin omaisuuseran oli olta-
va euromdirdinen ja etuoikeusasemal-
taan ei-alisteinen, sen luottoluokituk-
sen oli oltava vihintdan A- ja esi-
merkiksi pankkien liikkeeseen laske-
mien joukkolainojen oli oltava listat-
tuina saannellyilla markkinoilla. Lop-
puvuodesta 2008 ruvettiin poikkeuk-
sellisesti hyvaiksymdan Yhdysvaltain
dollarin, Englannin punnan ja Japa-
nin jenin maariisia joukkolainoja
sekd alisteisia joukkolainoja, joilla on
tietyt kriteerit tayttavat takaukset.
Luottoluokituksen vihimmaistasoksi
mddriteltiin BBB— omaisuusvakuu-
dellisia arvopapereita (asset-backed
securities) lukuun ottamatta. Vakuu-
deksi ryhdyttiin myos hyviksymaian
ns. STEP-markkinoilla (Short Term

European Paper) kaupattavia pank-

Loppuvuodesta 2008
vakuudeksi alettiin
poikkeuksellisesti
byviksyd Yhdys-
valtain dollarin,
Englannin punnan
ja Japanin jenin
mdadrdisid

joukkolainoja.
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2009

kien liikkeeseen laskemia lyhytaikai-
sia velkakirjoja. Niiden muutosten
seurauksena vuoden 2009 lopussa
tilapdisesti vakuudeksi hyviksyttavia
jalkimarkkinakelpoisia joukkolainoja
oli noin 1 400 mrd. euron arvosta.
Vakuudeksi hyviksyttavia jalkimark-
kinakelpoisia omaisuuserid oli talloin
kaikkiaan noin 13 000 mrd. euron
verran (kuvio 1). Eniten tilapaisia
vakuuksia kertyi pankkien ja yritys-
ten liikkeeseen laskemien joukkolai-
nojen luokkiin.

Finanssikriisi vaikutti osaltaan
my0s pankkien vakuusmateriaaliva-
lintoihin. Vuonna 2008 omaisuusva-
kuudellisten arvopapereiden suhteelli-
nen osuus kaikista tuoduista vakuuk-
sista kasvoi huomattavasti (kuvio 2).
My6s pankkien myontamien lainojen
kaytto vakuutena kasvoi. Voidaan
sanoa, ettd laaja vakuusmateriaali-
joukko auttoi monia pankkeja paise-
main yli vaiheen, jolloin pankkien
vilinen luottamus oli ochuimmillaan
ja keskuspankki lihes ainoa likvidi-
teetin lahde. Toisaalta kaytanto kas-
vatti eurojarjestelmain riskejd, kun
epalikvidien ja luottokelpoisuudel-
taan heikompitasoisten omaisuus-
erien osuus tuoduista vakuuksista
kasvoi.

Hieman ennen kuin vakuudeksi
ryhdyttiin hyviksymaan entista laa-
jempi joukko omaisuuseria, eurojar-
jestelma oli ryhtynyt tiukentamaan
tiettyihin omaisuuseriin liittyvia ris-
kienhallintamenettelyjdan suojatak-
seen paremmin oman asemansa.

Riskienhallintaa tiukennettiin omai-



suuseriin sovellettavien aliarvostus-
prosenttien ja vahimmaisluottoluoki-
tusten osalta ja niiden kaytolle asetet-
tiin rajoituksia.

Ensinnikin omaisuusvakuudel-
listen arvopapereiden aliarvostuspro-
sentteja korotettiin ja ndiden paperei-
den kaytto kiellettiin niiltd pankeilta,
jotka osallistuvat omaisuusvakuudel-
lisen arvopaperin liikkeeseenlaskun
valuuttasuojaukseen tai jotka antavat
rahoitustukea vihintdan 20 % omai-
suusvakuudellisen arvopaperin jaljella
olevasta padomasta. Lisiksi omai-
suusvakuudellisten arvopapereiden
luottokelpoisuusvaatimuksia tiuken-
nettiin. Uusien vaatimusten mukaan
vakuudeksi hyvaksyttiin vain sellaisia
omaisuusvakuudellisia arvopapereita,
joilla oli liikkeeseen laskettaessa
AAA-tasoinen luottoluokitus vihin-
taian kahdelta hyvaksytylta luottoluo-
kittajalta. Toinen uudelleenarvioitu
vakuuslaji olivat pankkien liikkeeseen
laskemat kattamattomat (vakuudetto-
mat) joukkolainat. Ndidenkin aliar-
vostusprosentteja suurennettiin.
Lisiksi kattamattomien joukkolaino-
jen kdyttoa rajoitettiin vastapuolikoh-
taisesti siten, ettd vastapuolipankin
vakuussammiossa oleville yhden pan-
kin tai pankkiryhman liikkeeseen las-
kemille joukkolainoille asetettiin 10
prosentin limiitti (tai enintdan 50
milj. euron maararajoite) laskettuna
kaikista vastapuolen tuomista
vakuuksista.

Omaisuusvakuudellisten arvo-
papereiden aliarvostusprosenttien

suurentaminen nakyy selvisti siina,

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka normalisoituu,
mutta ei palaa entiselleen

ettd vaikka naitd papereita tuotiin
yhé paljon vakuudeksi, niiden
vakuusarvo pieneni siirryttiessi vuo-
den 2009 puolelle (kuvio 2). Pank-
kien liikkeeseen laskemille kattamat-
tomille joukkolainoille asetettu edelld
mainittu 10 prosentin limiitti vakuuk-
sien kokonaismaarastd vaikutti mer-
kittavasti esimerkiksi suomalaisten
pankkien vakuusmassan koostumuk-
seen, silld pankkien sijoitustodistusten
kdytto vakuutena kutistui huomatta-
vasti.

Alun pitéden tilapdisesti vakuu-
deksi hyviksyttavien omaisuuserien
kaytto oli tarkoitus lopettaa vuoden
2009 lopussa, mutta EKP ilmoitti
toukokuussa 2009, samassa yhteydes-
sd kuin 12 kuukauden rahoitusope-
raatiot otettiin kayttoon, ettd vakuuk-
sien kelpoisuusaikaa pidennetdin
vuoden 2010 loppuun saakka.

Lokakuussa 2010 tismennettiin
edelleen omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden vakuuskelpoisuus- Vakuuskelpoisuus-
ebtoja tasmennettiin
lokakuussa 2010.

ehtoja mm. niiden katteena olevien
omaisuuserien osalta. Omaisuusva-
kuudelliset arvopaperit, joiden kattee-
na on swapeja tai synteettisia arvopa-
pereita, rajattiin pois vakuusmateriaa-
lin joukosta. Toinen tismennys koski
vastapuolipankin vakuussammiossa
oleville pankkiryhmittymien joukko-
lainoille asetettua 10 prosentin (tai
vaihtoehtoisesti 50 milj. euron) limiit-
tid. Uuden sddnnon mukaan rajoite
koskee pankkiryhmittymaan kuulu-
vien minka tahansa sektorin yhteiso-
jen joukkolainojen osuutta pankin
vakuuksista.
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Taulukko.

Valtioiden velkakriisi ja
eurojarjestelman luotto-
operaatioiden riskienhallinta

Epdvarmuus Kreikan julkisen talou-
den tilasta ja velanmaksukyvysta
kevaalla 2010 synnytti jannitteita
markkinoilla. EKP ilmoitti huhtikuus-
sa 2010, ettd eurojarjestelman
vakuuksilta vaadittava vihimmais-
luottoluokitus tullaan edelleen pita-
main tasolla BBB—, vaikka muiden
tilapaisesti vakuudeksi hyvaksytta-
vien omaisuuserien kelpoisuusaika
paattyykin vuoden 2010 lopussa.
Samalla ilmoitettiin, ettd vakuuksiin
sovellettavat aliarvostusprosentit
arvioidaan uudestaan, jotta ne ovat
taysin linjassa myos BBB-tasoisten
vakuuksien osalta.

Eurojirjestelmin aliarvostuspro-

senttien laskennassa otettiin aiemmin

huomioon instrumentin jiljella oleva
maturiteetti ja korkotyyppi seka sen
oletettu realisointitilanteen likvidiys.
Luottoluokitukseltaan BBB-tasoisten
tilapdisten vakuuksien aliarvostuspro-
sentteina kdytettiin vastaavien parem-
pitasoisten vakuuksien aliarvostus-
prosentteja lisdttynd 5 prosenttiyksi-
kolld. Luottoriskia ei ollut otettu huo-
mioon parempitasoisissa vakuuksissa,
silld luottoluokitukseltaan AAA- ja
AA-tasoisissa omaisuuserissd luotto-
riskin osuus aliarvostusprosentissa on
mitdton ja A-tasoisissakin pieni. Kos-
ka BBB-tasoiset omaisuuserit otettiin
nyt eurojarjestelman vakuusmateriaa-
lijoukkoon mukaan, aliarvostuspro-
senttien kokonaisuus oli tarpeen
uudistaa.

Uudet aliarvostusprosentit, jois-
ta osa on nahtivissd oheisessa taulu-

Euroalueen keskuspankkien luotto-operaatioiden vakuuksiin sovellettavia aliarvostusprosentteja

1.1.2011 lahtien

Luotto- Jaljella Valtion Muut julkisen Yritysten joukko- Pankkien Omaisuus-| Pankkien
luokitus oleva velkakirjat sektorin joukkolainat | lainat ja pankkien kattamattomat  |vakuudel-| myontd-
maturi- ja pankkien katetut | katetut joukkolainat joukkolainat liset arvo- mdt
teetti jumbolainat paperit lainat
vuosind | giintei | Nolla- Kiinted | Nolla- Kiinted | Nolla- Kiinted | Nolla- Kiinted
korko korko korko korko korko korko korko korko korko
AAA-A 0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5 10,0
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0 17,5
3-5 2,5 3,0 3,5 4,0 5,0 5,5 11,0 11,5 16,0 24,0
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 7,5 12,5 13,5 29,0
7-10 4,0 4,5 5,5 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5 34,5
>10 5,5 8,5 7,5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5 44,5
BBB 0-1 5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0 17,5
1-3 6,5 6,5 10,5 11,5 18,0 19,5 27,5 29,5 Ei 34,0
3-5 7,5 8,0 15,5 17,0 25,5 28,0 36,5 39,5 vakuus- | 46,0
5-7 8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0 kel- 51,0
7-10 9,0 9,5 19,5 22,8 29,0 33,5 39,0 44,5 poisia 55,5
>10 10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0 64,5

Lahde: Euroopan keskuspankki.
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kossa®, tulevat voimaan vuoden 2011
alusta. Aliarvostusten lisdksi pank-
kien kattamattomille joukkolainoille
ja omaisuusvakuudellisille arvopape-
reille tehddan teoreettisen hinnoitte-
lun yhteydessid 5 prosentin arvonalen-
nus. Omaisuuserat hinnoitellaan teo-
reettisten mallien avulla, jos niille ei
ole saatavissa luotettavaa markkina-
hintaa.

Toukokuussa 2010 EKP ilmoitti,
ettd eurojarjestelma tulee toistaiseksi
hyviksymaan vakuudeksi Kreikan
valtion liikkeeseen laskemat tai
takaamat jalkimarkkinakelpoiset
joukkolainat, vaikka niiden luotto-
luokitus putoaisi alle vahimmaistason
BBB-. EKP:n neuvoston mukaan
Kreikan hallituksen hyviksyma tiuk-
ka talousohjelma, joka neuvoteltiin
Euroopan komission ja EKP:n seka
Kansainvilisen valuuttarahaston
kanssa, loi perustan tille neuvoston
paatokselle. Marraskuun puolivalissa
2010 Fitch-luottoluokituslaitoksen
Kreikan valtiolle myontama luokitus
oli edelleen BBB- eli Kreikan valtion
joukkolainat tdyttivit eurojarjestel-
min vahimmadisluottoluokitusvaati-
muksen. Sekd Moody’sin ettd Stan-
dard & Poor’sin Kreikalle myontama
luokitus oli BB+. Vakuuskelpoisuus
madraytyy kuitenkin parhaimman
luottoluokituksen mukaan.

Eurojérjestelma on varannut

itselleen mahdollisuuden kayttad har-

* Alkuperiiset aliarvostusprosenttitaulukot ovat
nahtavilla EKP:n verkkosivustolla (http://www.ecb.
int/ecb/legal/pdf/l_26720101009£i00210055.pdf,
Suuntaviivat) ja keskuspankkien vastapuolille
antamissa s3annoissa.

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka normalisoituu,

mutta ei palaa entiselleen

kinnanvaraa hyviksyessian omai-
suuserid vakuudeksi. Harkinnanvaraa
voidaan soveltaa vakuusmateriaalin
lisaksi sekd vastapuoliin ettd vasta-

puolen tuomaan vakuusmateriaaliin.

Yhdysvaltain ja Ison-Britannian
keskuspankkien luotto-
operaatioiden vakuuskaytannoista

Yhdysvaltain keskuspankin (Federal
Reserve, Fed) rahapolitiikan vilineis-
t6 poikkeaa melkoisesti eurojarjestel-
man vilineistosta. Repo-operaatiot
eivit ole normaaliaikoina muodosta-
neet kovin suurta osuutta Fedin
markkinaoperaatioista. Ison-Britan-
nian keskuspankin (Englannin pan-
kin) rahapolitiikan vilineistoarsenaa-
liin sdannolliset repo-operaatiot ovat
kuuluneet.

Fedissa normaaliajan markkina-
operaatiot on suurelta osin toteutettu
ostamalla ja myymalld Yhdysvaltain
valtion velkakirjoja pieneltid joukolta
rahoitusmarkkinoilla aktiivisesti toi-
mivia pankkeja. Toimintatavan ovat
mahdollistaneet mm. Yhdysvaltain
yhteniiset ja kehittyneet valtionvelka-
kirjamarkkinat. Fed on tehnyt jonkin
verran myos repo-operaatioita. Nii-
den vakuudeksi on hyviksytty Yhdys-
valtain valtion velkapapereita, valtio-
sidonnaisten laitosten (agency) jouk-
kovelkakirjoja seka niiden laitosten
asuntolainavakuudellisia joukkovel-
kakirjoja. Fedin maksuvalmiusluoton
ja paivansisdisen luoton vakuusjouk-
ko on sitd vastoin erittdin laaja ldh-
tien kotimaisista valtionvelkakirjoista

aina kulutusluottoihin, asuntoluottoi-
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Fedin kriisiaikojen
vakuusmateriaali-
joukko on ollut
erittdin laaja ja
kasittanyt
monentyyppisid

omaisuuserid.

hin, yritysluottoihin ja omaisuusva-
kuudellisiin arvopapereihin. Pankkien
ei valttdmattd tarvitse kattaa pdivan-
sisdistd luottoaan vakuuksin, mutta
silloin ne joutuvat maksamaan luo-
toistaan korkoa.

Fed on toteuttanut finanssikrii-
sin aikana useita eri vakuudellisia lai-
naohjelmia varmistaakseen pankki- ja
rahoitussektorin maksuvalmiuden.
Suuri osa ndistd ohjelmista on nyt
paattynyt tai paattymassa. Ohjelmista
mainittakoon ensinnakin talletuslai-
toksille suunnattu TAF (Term Auction
Facility), jossa vakuudeksi hyviksyt-
tiin sama laaja joukko vakuuksia
kuin maksuvalmiusluotoissa. Avo-
markkinaoperaatioiden vastapuolille
suunnatussa TSLF-ohjelmassa (Term
Securities Lending Facility) puoles-
taan vakuudeksi kelpuutettiin repo-
operaatioissa hyviksyttavien omai-
suuserien lisdksi yritysten ja kuntien
joukkolainoja, asuntoluottovakuudel-
lisia arvopapereita sekd erditd muita
omaisuusvakuudellisia arvopapereita.
TALF-ohjelmassa (Term Asset-Backed
Securities Loan Facility) Fed hyvik-
syy lainan vakuudeksi omaisuusva-
kuudellisia arvopapereita, joissa on
katteena kuluttajien ja pienyritysten
luottoja. Kaiken kaikkiaan Fedin krii-
siaikojen vakuusmateriaalijoukko on
ollut erittdin laaja ja kisittanyt
monentyyppisid omaisuuseria.

Englannin pankki on normaali-
aikoina jakanut pankeille likviditeet-
tid sdadnnollisin repo-operaatioin. Sen
vastapuolijoukko on ollut laajempi

kuin Fedin, mutta suppeampi kuin
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eurojarjestelmin. Koska Ison-Britan-
nian markkinoilla ei ole valtionvelka-
kirjoja siind maarin kuin Yhdysval-
loissa, Englannin pankki on hyviksy-
nyt repo-operaatioidensa vakuudeksi
luottokelpoisuudeltaan hyvitasoisia
valtionvelkakirjoja myos Euroopan
talousalueelta ja Yhdysvalloista seka
kansainvilisten laitosten joukkolaino-
ja. Englannin pankki on hyviksynyt
samat vakuudet repo-operaatioissaan,
maksuvalmiusluotossa ja paivansisai-
sessd luotossa.

Finanssikriisin aikana Englannin
pankki ryhtyi toteuttamaan normaa-
lia useammin kooltaan tavallista suu-
rempia kolmen kuukauden mittaisia
repo-operaatioita. Ndihin operaatioi-
hin hyvaksyttiin vakuudeksi tavan-
omaista laajempi joukko omaisuus-
erid. Valtion velkakirjojen lisaksi
vakuudeksi ryhdyttiin hyviksymain
asuntoluottovakuudellisia arvopape-
reita, pankkien liikkeeseen laskemia
katettuja joukkolainoja (covered
bonds) seka tiettyjd omaisuusvakuu-
dellisia arvopapereita. Uudessa mak-
suvalmiusjarjestelmassa, jossa keskus-
pankki lainaa vastapuolilleen Ison-
Britannian valtionpapereita, vakuu-
deksi ryhdyttiin hyviksymaan edella
mainitun vakuusjoukon lisaksi hie-
man laajemmin omaisuusvakuudelli-
sia arvopapereita. Nyt jo loppuneiden
SLS-ohjelman (Special Liquidity Sche-
me) ja Yhdysvaltain dollarin maarais-
ten repo-operaatioiden vakuudeksi
hyvaksyttiin niissikin samat vakuu-
det kuin edelld mainituissa repo-ope-
raatioissa. SLS-ohjelmassa vakuudek-



si hyvaksyttiin lisaksi luottokorttilai-
navakuudellisia arvopapereita.

Uusi maksuvalmiusjarjestelma
jad Englannin pankin pysyviksi raha-
politiikan vilineeksi. Hyvaksyttavien
vakuuksien joukkoa ollaan mahdolli-
sesti vuonna 2011 laajentamassa
pankkien asiakkailleen myontimiin
luottoihin. Englannin pankki on tind
vuonna ottanut asteittain kayttoon
uudenlaiset indeksoidut pitkdaikaiset
repo-operaatiot. Niihin kelpaavat
vakuudet jaetaan kahteen luokkaan,
suppeaan ja laajaan. Pankit voivat
tehdd lainahuutokaupoissa tarjouksia
joko suppealla tai laajalla vakuusma-
teriaalilla tai ndiden yhdistelmalla.
Suppeaan vakuusjoukkoon kuuluvat
Ison-Britannian ja Euroopan talous-
alueen valtioiden velkakirjat seka
kansainvalisten laitosten joukkolai-
nat. Laaja vakuusjoukko koostuu
edellisten lisaksi mm. muiden G10-
valtioiden velkakirjoista, yhdysvalta-
laisten valtiosidonnaisten laitosten
joukkolainoista, brittildisistd ja hol-
lantilaisista asuntoluottovakuudelli-
sista arvopapereista, brittildisista,
ranskalaisista, saksalaisista ja espan-
jalaisista pankkien katetuista joukko-
lainoista, tietyistd omaisuusvakuudel-
lisista arvopapereista seka tietyista
yritysten liikkeeseen laskemista jouk-

kolainoista.

Eurojarjestelman vakuuskaytantoa
koskevia hankkeita

Eurojirjestelmalld on menossa kaksi
erityisen merkittdvdd vakuuskaytin-
tod ja riskienhallintaa koskevaa han-

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka normalisoituu,

mutta ei palaa entiselleen

ketta. Ensimmainen hanke koskee tie-
topalvelun perustamista, joka sisaltdi-
si tietoja omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden katteena olevista lai-
noista. Toinen hanke on eurojirjestel-
man yhteinen vakuushallintajarjestel-
ma.

EKP ja euroalueen keskuspankit
ovat olleet kdynnistimaéssa yksityisen
sektorin hanketta, jonka tarkoitukse-
na on perustaa euroalueelle eurojar-
jestelmasta riippumaton tietopalvelu,
joka koskee omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden katteena olevien lai-
nojen yksityiskohtaisia tietoja.
Finanssikriisin aikana paljastui, ettei-
vit sijoittajat eivitkd edes luottoluo-
kituslaitokset olleet aina tietoisia
omaisuusvakuudellisten arvopaperei-
den riskeistd. Ongelma on kosketta-
nut myos eurojarjestelman keskus-
pankkeja, silla niilld on ollut runsain
madrin omaisuusvakuudellisia arvo-
papereita keskuspankkiluoton vakuu-
tena. Tietopalvelun kidynnistiminen
lisid omaisuusvakuudellisten arvopa-
pereiden markkinoiden lipinakyvyyt-
td, ja sen odotetaan parantavan luot-
tamusta markkinoilla.

Toinen hanke liittyy keskuspank-
kiluoton vakuuksien hallintaan. T4lla
hetkelld kukin euroalueen keskus-
pankki hoitaa keskuspankkiluoton
vakuuksien hallinnan itse. Eurojarjes-
telmdssa on kuitenkin meneilldan
hanke vakuushallintakiytintojen
yhdenmukaistamiseksi. Toteutettava
CCBM2-jirjestelma (Collateral
Central Bank Management) tulee tar-

joamaan keskuspankkiluoton vakuus-

Eurojirjestelmd

on kdynnistimdssdi

lainatietopalvelua

stjoittajien, luotto-

luokittajien ja
keskuspankkien

avuksi.
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hallintapalveluja yhdelta tekniselta
alustalta. Sen myota euroalueen eri
maissa liikkeeseen laskettujen tai
sijaitsevien omaisuuserien vakuus-
kaytto yksinkertaistuu ja yhdenmu-
kaistuu. Tama hanke ei ollut seuraus-
ta finanssikriisistid, mutta on tirkei
etappi vakuushallinnan yhdenmukais-
tuksen ja kustannustehokkuuden
kannalta.

Vakuuspolitiikka tasta eteenpain

Eurojirjestelman vakuuspolitiikka
takasi osaltaan finanssikriisin aikana
sen, ettd pankit saivat tarvitsemansa
likviditeetin eika systeemiriski pank-
kien maksuvalmiuden osalta realisoi-
tunut. Kriisit antoivat kuitenkin ope-
tuksen, joka vaikuttaa tulevaisuudes-
sa vakuuspolitiikan ja luotto-operaa-
tioiden riskienhallinnan kysymyksen-
asetteluihin. Eurojarjestelma, Fed ja
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Englannin pankki ovat kaikki siirty-
massa asteittain normaalitilanteeseen.
Normaalitilanne ei kuitenkaan tule
olemaan samanlainen kuin ennen

kriisid.

Asiasanat: eurojdrjestelma, vakuus-
politiikka, vakuudet, finanssikriisi



Kansallisesta siannostelysti
Furoopan talous- ja rahaliittoon'

15.11.2010

Suomen Pankin rahapolitiikan toi-
mintaymparistd muuttui syvallisesti
menneen vuosisadan viimeisina
vuosikymmenina. Sodan jilkeen niin
Suomessa kuin yleensa Euroopassa
saantely oli laajaa monilla talouselaman
alueilla. Erityisen vahvasti saannostel-
tiin rahoitus- ja valuuttamarkkinoita.
Joissakin maissa markkinoiden
vapauttamisessa oli kuitenkin edetty
pitkalle jo 1970-luvulla. Lopullisesti
markkinat oli liberalisoitu kaikkialla
Linsi-Euroopassa 1980-luvulla.
Saannostelyn perusteet ja kyky kan-
salliseen saannostelyyn murtuivat
hiljalleen. Usko sdannostelyn etuihin
ja mahdollisuuksiin heikkeni, ja
samalla epailykset vapaiden markki-
noiden epavakaudesta vihenivit.
Muutokseen vaikuttivat erityisesti
talouksien kansainvilistyminen seka
talous- ja rahaliiton valmistelu.

Saannostely 1970-luvulla

Suomen talous oli varsin kansallinen
vield 1970-luvulla. Yritykset olivat
kotimaisessa omistuksessa ja toimivat
lihes kokonaan kotimaassa. Ulko-
maankauppa oli kuitenkin valtaosin
vapaata ja laajaa, joten Suomi oli
avoin kansantalous. Metsateollisuu-
teen painottuneen viennin melko voi-
makas yksipuolisuus aiheutti epava-

kautta. Talous kasvoi 1970-luvun

! Artikkeli perustuu kirjoittajan lihiaikoina ilmes-
tyviin Suomen Pankin yleistajuiset selvitykset
-sarjan julkaisuihin Sdinnéstelystd markkinoille ja
Talouskriisista rahaliittoon.

Artikkelissa esitetyt nikemykset ovat kirjoittajan
omia, eivitki vilttimitti vastaa Suomen Pankin
kantaa.

Kansallisesta sddnnostelystd Euroopan talous- ja rahaliittoon

Vuosituhannen viimeisella
vuosikymmenelld Eurooppa koki
syvallisia poliittistaloudellisia muu-
toksia. 1990-luvun alussa itdisen
Euroopan valtiojohtoinen talous-
jarjestelma sortui, ja sosialistiset
maat siirtyivat osin lahes kaaoksen

kautta markkinatalouteen. Lansi-

Tapio Korhonen

Eurooppa integroitui, ja vuonna
1999 yksitoista maata muodosti Kirjoittaja on

talous- ja rahaliiton. rabapolitiikka- ja

louskehitvk . tutkimusosastolta
Suomen talouskehitykseen ja cliikkeelle jcidryt
rahoitusmarkkinoihin nailla muutok- neuvonantaja.

silla oli erityisen suuria vaikutuksia.
Suomen 1990-luvun alkuvuosia
leimasi odottamaton ja Euroopan
oloissa poikkeuksellisen syva talous-
lama. Siita kuitenkin toivuttiin varsin
hyvin vuosikymmenen loppupuolella,
joten talous- ja rahaliittoon voitiin
valmistautua vakaan talouskehityksen
oloissa.

alussa ja lopussa nopeasti, mutta jou-
tui syvdan lamaan vuosikymmenen
puolivilin jilkeen. Vuonna 1973
alkanut 6ljykriisi nopeutti Suomen
inflaation lihes 20 prosenttiin, ja
vuosikymmenta leimasi keskimaarin
10 prosentin vauhtia laukannut
inflaatio.

Rahoituksellisesti Suomen talous
oli suljettu kansainvilisiltd markki-
noilta. Ulkomaiset pddomanliikkeet
olivat Suomen Pankin siannostele-
mid. Yli vuoden mittaiset yksittdiset
rahoitustoimet vaativat keskuspankin
luvan. Lyhytaikainen kaupan rahoitus
sallittiin vapaasti yleislupien pohjalta
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Kuvio 1.

10

-10

yleensd 3-6 kuukauden rajoissa nor-
maalien rahoituskdytantojen mukai-
sena. Kaupallisesta taustasta erilliset
ulkomaiset rahoitustoimet, kuten tal-
letukset ja muut sijoitukset, olivat
melko kattavasti kiellettyja.

Yritysten ulkomaiset sijoitukset
olivat sddnnostelyaikana vahaisia.
Rahoituksen ylikysynnian vuoksi saan-
nostely kohdistuikin 13hinnd padoman
tuontiin. Yleensa lupia hakeneet yri-
tykset saattoivat kattaa tasapuolisesti
osan investoinneistaan ulkomaisella
luotolla. Kiredn saannostelyn kaudella
1970-luvun jilkipuolella sovellettiin
vilineena ns. rahoitusbudjettia, jossa
vaihtotaseen vajeen rajaamiseksi paa-
oman nettotuonti ja Suomen Pankin
koti- ja ulkomainen nettoasema kiin-
tioitiin. Ylisuuren, 7 prosenttiin
BKT:sta kasvaneen vajeen leikkaami-
nen syvensi lamaa mutta myos taittoi
nopean ulkomaisen velkaantumisen
(kuvio 1). Maan ulkomainen velka
vakaantui vuosikymmeneksi 15-20
prosenttiin BKT:st4.
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Ldbteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

48 Euro & talous 4 - 2010

Suomen markan valuuttakurssi
oli poliittisesti ohjattu, periaatteessa
kiinted kurssi. Kansainvilinen dollari-
pohjainen Bretton Woods -jarjestelma
sortui vuonna 1971, ja Suomi siirtyi
pian markan kelluntaan. Kaytinnossa
markka sidottiin melko kiintedsti
kauppapainoiseen valuuttaindeksiin.
Indeksi ja sen vaihtelurajat vakiinnu-
tettiin rahalakiin vuonna 1977. Eri
aikoina vaihtelualue oli joko 4,5 %
tai 6 %. Oljykriisii seuranneen
inflaation vietyd Suomen hintakilpai-
lukyvyn markkaa heikennettiin
1970-luvun lopulla ldhes 20 %, mutta
vuosikymmenen vaihteessa sitd myos
vahvistettiin. Markka oli devalvoitu
sodan jilkeen nopean kustannuskehi-
tyksen vuoksi noin 10 vuoden valein.
Devalvointia jatkettiin vuonna 1982.

Valuutansaannostelylla kyettiin
vield 1970-luvulla turvaamaan erillinen
kotimainen rahoituskehitys ja itsendi-
nen rahapolitiikka. Suomen rahoitus-
markkinat olivat suppeat ja pankki-
keskeiset. Tosin markkinat toimivat
vain rajoitetusti, silla korko ei ensisi-
jaisesti ohjannut rahoitusta. Jarjestelma
perustui poliittisesti paatettyyn perus-
korkoon, johon talletusten ja luottojen
korot oli sidottu. Jarjestelma oli siten
vaihtuvakorkoinen, tosin rajallisesti,
koska peruskorko pidettiin matalana.
Peruskorko reagoi heikosti inflaatioon,
ja reaalikorot pysyivat 1970-luvulla
yleensd selvisti negatiivisina.

Markkinoilla korostui asiakas-
uskollisuus, ja sen myota kehittyi
erdinlainen rahoituksen vaihtokaup-

pa. Luoton saannin ehtona oli yleisesti



etukdteissddstiminen — titd Suomen
Pankkikin usein korosti antamissaan
luottopoliittisissa ohjeissa - ja toi-
saalta inflaatiosta karsinyt saastidja
edellytti korvaukseksi luoton saantia.
Yritykset vaativat luottoa vastineena
pankkipalveluiden kaytosta ja vakuu-
tussopimuksista.

Tallainen rahoitusjirjestelma
syntyi saannostelyn, matalan koron,
inflaation ja verotuksen vaikutukses-
ta. Suomen rahoitusrakenteisiin syn-
tyi mm. se kansainvilisesti katsoen
erikoinen piirre, etta yrityssektori
pysyi raskaasti alijaiamaisend, kun
taas julkinen talous oli ylijaamainen
(kuvio 2). Valtion bruttovelka sailyi
vahdisend, vain 5-10 prosentissa
BKT:std. Valtio sijoitti ylijaamaa yri-
tyksiinsa ja asuntotuotantoon. Inflaa-
tion vuoksi yritystenkin velka pysyi
kohtuullisena. Investointiaste oli Suo-
messa kansainvilisesti korkea, neljan-
nes tai jopa kolmannes BKT:st4.

Eri sektoreissa myos saastettiin
paljon, mutta se ei riittinyt investoin-
tien rahoitukseen. Siannostelty rahoi-
tusjarjestelma tuki tehottomuudes-
taan huolimatta Suomen varsin
nopeaa talouskasvua.

Saannostelykaudella Suomen
Pankilla ei ollut johdonmukaista
rahapolitiikan strategiaa. Kiintea
kurssi rajoitti periaatteessa rahapoli-
titkkaa, mutta koska kurssi ei pysynyt
kiintedna, rahapolitiikan tavoite vaih-
teli. Korostettiin vaihtelevasti kasvua,
maksutaseen tasapainoa, maan mak-
suvalmiutta ja muitakin muuttujia.

Hintavakautta ei erityisesti korostet-
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Kuvio 2.

Kansantalouden saastamis- ja investointiaste
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Saannastellyssd
rahoitusjdrjes-
telmdssd rahoitus ei
mennyt tehokkaim-

piin kobteisiin.

tu. Inflaation katsottiin riippuvan
tulopolitiikasta. Suomessa tehtiin laa-
joja tulopoliittisia kokonaisratkaisuja,
joihin valilld liitettiin myos korkota-
soa koskevia sitoumuksia.
Rahapolitiikassa painotettiin
vilitavoitteena rahoituksen maarallis-
td kehityksen rajaamista ilman, ettd
asetettiin prosenttimaardisia luottojen
kasvurajoja. Suomen Pankki siiteli
rahoituksen laajenemista pankkien
”sakotusjarjestelmalla”. Jarjestelman
edellytyksena olivat verotukseen
perustuva talletusten peruskorkosi-
donnaisuus ja Suomen Pankin asetta-
ma pankkien luottojen keskikorko.
Koska pankkien korkomarginaali oli
ndin padosin rajattu, Suomen Pankki
saattoi keskuspankkivelan kustan-
nuksia sdddellen rasittaa lilan nopeas-
ti kasvavien pankkien tulosta. Tama
tehtiin asettamalla keskuspankista
nostetulle lisarahoitukselle asteittain
nouseva marginaalikorko, ”sakko-
korko”. Se liikkui kiredn polititkan
vaiheissa usein 20-25 prosentissa.
Tassd jarjestelmassd Suomen
Pankin taseella oli keskeinen merki-
tys, koska pankkien keskuspankki-
velan mdard maardytyi siind. Eniten
pankkien asemaan vaikutti valuutta-
varannon kehitys. Jonkin verran
rahapoliittista merkitysta oli myos
Suomen Pankkiin ajoittain jaadyte-
tyilld erilaisilla valtion ja yleison talle-
tuksilla sekd Suomen Pankin erityisil-
14 luottojarjestelmilla. Setelisto ja
Suomen Pankin oma paidoma kehit-
tyivat vakaasti, eika niilld ollut raha-

poliittista merkitysta.
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Saannosteltyyn rahoitusjarjestel-
madn liittyi vakavia heikkouksia.
Rahoitus ei yleisesti mennyt tehok-
kaimpiin kohteisiin. Edelld mainittu
pankkien ja niiden asiakkaiden vali-
nen vaihtokauppa jarrutti rahoituk-
sen tukkumarkkinoiden kehitysta.
Epiterve piirre oli pankkien mahdol-
lisuus valttia luottotappiot hyodynta-
malld ongelmaluottojen nollakorkoi-
suutta. Keskikorkosaatelyn myota
pankki saattoi asettaa ongelmaluoton
korottomaksi ja perid vastaavan
koron muilta velallisilta. Niin inflaa-
tiotaloudessa velallinen paisi nopeas-
ti velkaongelmastaan.

Saannostelyjarjestelma oli pank-
kien kannalta turvallinen. Pankkien
konttoriverkosto ja tyontekijoiden
maira paisuivatkin suppeista markki-
noista ja Suomen Pankin rajoitusyri-
tyksistd huolimatta Suomessa suhteet-
toman suuriksi.

Saannostelykauden erikoisuuk-
siin kuului Suomen ja Neuvostoliiton
kaupassa 1990-luvun alkuun saakka
sovellettu clearingjirjestelma. Siina
ulkomaankaupan maksut hoidettiin
Suomen Pankin kautta. Koska mak-
sut eivit pysyneet tavoitteen mukai-
sesti ldhellad tasapainoa erityisesti
6ljyn hinnan nousuvaiheissa, clearing-
tilin kehitys heilutteli pankkien mak-
suvalmiutta. Epavakaus lisaantyi, kun
Neuvostoliitto alkoi maksaa clearing-
tilin kautta ennakkomaksuja. Tosi-
asiassa Suomen Pankki maksoi mar-
koilla yrityksille nama lahinna laiva-
kauppojen ennakot. Luodun 16ysin

rahoituksen tilapdinen sijoittaminen



myotavaikutti rahamarkkinoiden syn-
tyyn Suomessa.

Valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden
vapauttaminen

Euroopan rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisessa merkittava askel oli
Ison-Britannian valuutansiannostelyn
poistaminen “yhdessd yossda” vuonna
1979. Yleensd maat kuitenkin vapaut-
tivat markkinoitaan asteittain ja toi-
siaan seuraillen. Suomessa elettiin
1980-luvun alkaessa vield tdysin
saannostelyn tunnelmissa. Rahoitus-
markkinoiden vapauttamisessa Suomi
eteni Euroopan keskitasoa hitaam-
min, hiukan muiden Pohjoismaiden
jaljessd, mutta nopeammin kuin Ete-
li-Euroopan maat.

Suomessa liberalisointi alkoi
valuuttatermiinisopimusten hinnoitte-
lun ja katteen vapauttamisesta
kevailla 1980. Termiinisopimuksilla
valuuttaa ostetaan tai myydaan sopi-
mushetkelli sovittavaan kurssiin,
mutta vaihto toteutuu vasta (yleensa
kuukausien kuluttua) tulevaisuudessa.
Ratkaisussa painotettiin pikemminkin
kurssisuojausta ja markkinoiden
kehittamistd kuin pddomanliikkeiden
vapauttamista. Vapaus koski vain
hyviksyttyjen valuuttatoimien suo-
jausta. Pankit ja yritykset saattoivat
hinnoitella termiinisopimukset
vapaasti, ja pankit saivat samalla
oikeuden (ja velvollisuudenkin) kat-
taa kurssiriskit ulkomaisella rahoi-
tuksella. Ratkaisu koettiin rahapolitii-
kan kannalta vihaiseksi, ja niin se

alkuvuosina olikin. Kuitenkin mark-

kinoiden kehittyessa valuuttatermii-
nien ja niiden katteen likviditeettivai-
kutusten merkitys kasvoi nopeasti.

Termiinisopimusten hinnoittelu
oli ongelmallista, koska Suomessa ei
ollut toimivia rahamarkkinoita eripi-
tuisine korkoineen. Termiinikurssihan
poikkeaa avistakurssista valuuttojen
korkoeron verran. Hinnoittelu vaati
markkinakorkojen syntymisen. Ter-
miinisopimusten yleistyminen vaikut-
tikin padomanliikkeiden ohella kor-
kojarjestelman kehittymiseen.

Jo vuonna 1975 Suomen Pankki
oli luonut keskuspankkirahoitusta
varten paiviluottomarkkinat. Niiden
korko oli yhden péivin korko, eika
taman koron vaikutus vilittynyt sel-
laisenaan markkinoille, mutta paiva-
markkinat olivat merkittiva periaat-
teellinen askel rahamarkkinoiden
kehityksessa.

Kansainvilistymisen, institutio-
naalisten muutosten, teknisen kehityk-
sen ym. tekijoiden myotd rahamarkki-
noiden kehitys nopeutui 1980-luvun
alussa. Suomeen syntyi hankala kaksi-
korkojarjestelmd. Markkinakorot
nousivat korkeammiksi kuin saannos-
tellyt korot. Korkojen ero karjistyi
talouden ldhtiessa vakaaseen kasvuun
1980-luvun alkuvuosina. Suomen
Pankki painoi Suomen hintojen nou-
sua kohti vaimenevaa kansainvilista
inflaatiota. Rahamarkkinakoron nous-
tua yli 15 prosentin oudosta Suomen
markasta tuli yllattden sijoituskohde
my6s ulkomailla.

Korkeasta korosta seurannut

runsas padomantuonti — paljolti ter-
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raboitusmarkkinat

vapautettiin

Suomessa vihitellen

1980-luvulla.
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miinisopimusten katteena — vuonna saadoksissi oli niin paljon joustonva-

1984 mursi Suomen sdannostelyjar- raa kansainvilistyville yrityksille, ettei
jestelmdn. Suomen Pankin valuutta- maan maksuvalmiuden turvaaminen
varanto ja termiinipositio kasvoivat ollut enda saannostelytoimin taatta-
moninkertaisiksi (kuvio 3). Vaikka vissa. Myos pankkien luotonannon
muita merkittavid padomanliikkeiden ohjaus perinteiselld sakotusjarjestel-
vapautustoimia ei ollut vield tehty, malld alkoi olla ongelmallista.

Kuvio 3. Korkojen vapauttaminen oli

aloitettu vuonna 1983 lieventimalli

Suomen Pankin valuuttavaranto
Mrd. mk

kaksikorkojarjestelmii. Markkina-

korkojen annettiin asteittain siirtya

saannosteltyihin luottokorkoihin.

Rahapolitiikan tehon sailyttamiseksi

padomanliikkeissa otettiin toisaalta

taka-askelia; vuonna 19835 kiellettiin

markkaobligaatioiden myynti ulko-

maille ja tdsmennettiin valuuttater-

miinisopimusten ehtoja. Liberalisoin-

1975 1980 1985 1990 1995 nin tarkoituksenmukaista toteutta-
1. wmm Valuuttavaranto ja termiiniasema mista selvitettiin. Yhi uskottiin her-
2. Valuuttavaranto . . . e .. Y ..
Lihde: Suomen Pankbi. kimpien erien saannostelyn sdilyvan.
Vaikka talous kasvoi 1980-luvulla
Kuvio 4.

padosin vakaasti, markkinat jouduttiin

) vapauttamaan rauhattomissa rahoitus-
Suomen Pankin soveltamat korot . . .
oloissa. Vuoden 1984 pidomantuonti-
%o

25 ryntdys kdédntyi pian padoman viennik-
" si. Valuuttatilanne muuttui taas huoles-
/ tuttavaksi kesalla 1986. Suomen Pank-
S j ki nosti piivikoron hetkellisesti jopa
10 r \A — / . 40 prosenttiin (kuvio 4). Tilanne ei rau-
i N W"\\ hoittunut. Pakkodevalvaatio hiilyi
’ 6 lahelld, mutta vuoden 1987 alussa tuli

' ' ! ' ' ' ' ! L ' suhdannekainne, ja myos padomanliik-
1950 1982 1984 198 1988 1990 1992 1994 1996 1998

keiden suunta muuttui.

1. === Peruskorko, kuukauden lopussa Tissi tilanteessa siinnostely-

2. == Piiviluottokorko Y

3. = 3 kkin helibor kaudelta periytynyt rahapolitiikan

4. seeee Suomen Pankin huutokauppakorko hi e Imi todettii i
5. Liikepankkien antolainauskorko ohjausjarjestelma todettiin puntteelli-
6. == Suomen Pankin pdaivitalletuskorko seksi. Ongelmana oli mm. se, etta

7. === Maksuvalmiusluoton korko . e e e .
Labteet: Suomen Pankki ja Reuters. Suomen Pankki asetti pdivittdin seka

koron ettd kaytinnossa paljolti myos
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valuuttakurssin. Jarjestelmaa ryhdyt-
tiin nopeasti muuttamaan markkina-
ehtoiseksi. Erityisesti pdivittdisen
koron muodostuminen haluttiin saa-
da vapaammaksi.

Vuoden 1986 lopulta alkaen siir-
ryttiin asteittain avomarkkinaoperaa-
tioiden kayttoon. Paiviluotto- ja pai-
vatalletuskorot eriytettiin selvasti toi-
sistaan pankkien valisten rahamark-
kinoiden kehittamiseksi. Pankkien
likviditeettid ohjattiin paapiirteissdaan
(vuonna 1979 kiayttoon otetuilla)
kassavarannoilla. Toisaalta nyt alet-
tiin toteuttaa — alkuvuosina melkein
pdivittdin — lahinna kuukauden matu-
riteetissa avomarkkinaoperaatioita
kdyden kauppaa pankkien tai Suo-
men Pankin sijoitustodistuksilla.
Lisaksi pankit saivat tehdd Suomen
Pankkiin paivatalletuksia tai ottaa
pdiviluottoja (vuodesta 1992 viikon
pituista maksuvalmiusluottoa) epa-
edullisilla koroilla. Rahamarkkinoi-
den keskeisin instrumentti oli pank-
kien sijoitustodistus. Ongelmana oli
sithen liittynyt pankkiriski.

Vuonna 1986 toteutettiin kaksi
merkittavaa liberalisointitoimenpidet-
td. Sdannostelyn kannalta keskeinen
pankkien luottojen keskikorkosaitely
paattyi. Siten koron muodostus luot-
tomarkkinoilla vapautui. Koska
poliittisesti ei ollut mahdollista
vapauttaa talletuskorkoja, sallittiin
pankkikilpailun lisiamiseksi lihinna
teollisuusyrityksille vapaa pitkdai-
kaisten ulkomaisten luottojen kaytto.
Ratkaisun perussyyni oli kuitenkin

yleinen liberalisointi muissa maissa.

Vaikutus teollisuuden padomantuon-
tiin jai vahaiseksi.

Liberalisoinnin merkittavimmaksi
ja kohtalokkaimmaksi ratkaisuksi
osoittautui pitkdaikaisten ulkomaisten
luottojen vapauttaminen kotimarkki-
nayrityksille syksylla 1987. Se aikaan-
sai pankkien vilitykselld odottamatto-
man vahvan rahoitusvirran kiinteisto-
ja palvelualoille. Markkinaosuudel-
taan noin neljanneksen suuruinen
sdastopankkiryhma toimi valuutta-
luottojen vilittimisen veturina. Seu-
raavina vuosina valuuttaluottoja vili-
tettiin maara, joka vastasi lahes 20:ta
prosenttia BKT:std (kuvio 5).

Kansainvilisessa taloudessa
toteutui 1980-luvun lopulla maltilli-
nen noususuhdanne. Suomessa kasvu
kiihtyi nopeammaksi, joskaan ei
poikkeuksellisen vahvaksi. Kasvu pai-
nottui asunto- ja muihin kiinteistoin-

vestointeihin. Samalla varallisuushin-

Kuvio 5.

Merkittivad ratkaisu

oli ulkomaisten

luottojen vapaut-

taminen yrityksille

syksylld 1987.
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nat inflatoituivat nopeasti valuutta- ja
markkaluottojen kasvun myo6ta. Suo-
men vaihtotase heikkeni, mutta suh-
teellisen vihin vahvaan investointi-

toimintaan nihden. Kauppatase pysyi

lihimain tasapainossa.

Kuvio 6.

Pankkien luotot ja talletukset
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Ldhde: Suomen Pankki.

Kuvio 7.
Suomen markan valuuttakytkennat
1. Saksan markka 2. wm Englannin punta 3. mmm Ranskan frangi

4. Ruotsin kruunu 5. ™ Muut valuutat

7. Japanin jeni

%

8. mm Yhdysvaltain dollari

6. mm Vengjian rupla
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Bretton Kauppapainoinen Ecu- ERM-
Woods indeksi* kytkentdi kytkenti
(Saksan
markkaan)

*Virallinen valuuttaindeksi 1.11.1977. Uudistettu indeksi 1.1.1984.
Vuosina 1972-1977 kaéytetty vuoden 1978 painoja.

Léhde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankille syntyi markki-
noiden vapauduttua vaikea ristiriita.
Maarallisestd rahapolitiikasta oli siir-
rytty korko-ohjautuvaan politiikkaan,
mutta kiintedn valuuttakurssin valli-
tessa koron noston vaikutus jii hei-
kokst, silld se vain kiihdytti valuutta-
luottojen kdyttod. Pankkien luottojen
kasvuvaubhti kiihtyi — erdiden verorat-
kaisujen vauhdittamana — lihes 30
prosenttiin vuonna 1988, mika kasvat-
ti nopeasti velka-astetta (kuvio 6).
Korkopolitiikan ohella turvauduttiin
saannostelykauden menetelmiin keraa-
malld keskuspankkiin runsaasti yksi-
tyisia ja julkisia suhdannevarauksia.
Vuonna 1989 pankkien luottojen kas-
vulle asetettiin sanktioidut kasvurajat.

Maaliskuussa 1989 toteutettiin
lisiksi pieni 4 prosentin revalvaatio.
Koska kurssin vahvistaminen toteu-
tettiin tilanteessa, jossa ulkomainen
hintakilpailukyky oli jo heikko, reval-
vaatio kddnsi padomanliikkeet vien-
niksi. Rahoitusmarkkinat kiristyvit,
ja varallisuushinnat alkoivat laskea.

Euroopan integraatio tiivistyi
samoihin aikoihin. EY:n rahapolitiik-
ka, kdytinnossd Saksan keskuspankin
politiikka, tuli melko vdistamatto-
maksi ohjenuoraksi myos EY:n ulko-
puolisille maille. Pohjoismaissa tima
johti siithen, etta kurssikytkennaksi
muutettiin kauppakorin sijasta EY:n
valuutoista muodostettu ecukori.
Suomi toteutti ecukytkennan Norjan
ja Ruotsin jilkeen kesilla 1991. Kil-
pailukyvyn kannalta valuuttakorin
muuttamisella ei ollut suurta merki-
tystd (kuvio 7). Oleellisempaa oli, ettd



ecukytkentd merkitsi korostunutta
suuntautumista kohti eurooppalaista
rahapolitiikkaa. Vuonna 1991 pois-
tettiin viimeiset ulkomaisten paa-

omanliikkeiden rajoitukset.

Talous- ja pankkikriisi
1990-luvun alussa
Ylikuumenemisen jialkeen Suomessa
osattiin ennakoida selvaa laskusuh-
dannetta. Ennusteet pyorivitkin nol-
lakasvun tuntumassa. Lama syveni
kuitenkin yllattavan rajusti etenkin
vuonna 1991 (kuvio 8). Kokonaistuo-
tanto supistui Suomessa vuoteen
1993 mennessa lihes 15 % ja koti-
mainen kysyntd, lihinna investoinnit,
vahenivit vield paljon enemman.
Laman syiksi on Suomessa ylei-
sesti esitetty liberalisointiin ja yliarvos-
tettuun valuuttakurssiin liittyvat teki-
jat, mutta nima eivit yksin selitd
lahestulkoonkaan ndin syvad lamaa.
Suomen markkinoiden liberalisointi ei
poikennut ratkaisevasti muualla toteu-
tetusta, eikd markan valuuttakurssi
ollut poikkeuksellisen vahva. Ruotsis-
sa, Italiassa ja Espanjassa oli suunnil-
leen samansuuruinen noin 10-20 pro-
sentin valuutan yliarvostus. Kuiten-
kaan ndissd maissa ei tullut liheskaian
Suomen talouden tapaista pudotusta,
vaikka maat sinnittelivat kurssinsa
kanssa pitempddn. Ruotsi koki tosin
pankkikriisin. Suomen lamaa karjista-
nyt Euroopan korkea korkotaso rasitti
muitakin heikon valuutan maita.
Tarked Suomen talouteen iskenyt
erityistekija oli Neuvostoliiton hajoa-

mista ja talouden romahdusta seuran-
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nut itdviennin pudotus murto-osaan.
Tadmaén vaikutus BKT:hen arvioitiin
2-3 prosentiksi, ja vaikka vilillisia
vaikutuksia ehki oli paljonkin, myos
taman tekijan selitys jad rajalliseksi.
Suomen taloudessa vaikutti
saannostely- ja inflaatiokauden jaljil-
ta koko joukko taloudellisia, institu-
tionaalisia ja asenteellisia erityisteki-
joitd, jotka johtivat rakenteelliseen
murrokseen. Keskeinen syy oli sddn-
nostelyn ja inflaation heikentdma yri-
tysten rahoitusrakenne. Osa yrityksis-
ta oli raskaasti velassa, omaa paa-
omaa oli vahan ja kotimarkkinayri-
tyksia uhkasi iso valuuttariski.
Talousyksikoiden maksuvalmius oli
yleisesti heikko. Pankit eivdt saannos-
telykauden tapaan varautuneet luot-
totappioihin. Yha odotettiin inflaa-
tion hoitavan velkaongelmat, ja vero-
tus suosi velkaantumista. Toisaalta ei
yrityssektorin eikd varsinkaan koti-

Kuvio 8.

Bruttokansantuotteen kasvun rakenne
%

s %
6 6
. 2 1 - 3 s /
| | [ S —
2 . = | 1
ol |
0 —
T 5
Bl | +
4
-6
-8
_1 0 1 | | | | | | Il |
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996
1. mmm Varastojen muutos ja tilastovirhe
2. Julkinen kysynti
3. W Yksityiset investoinnit
4. mmm Yksityinen kulutus
S. Nettovienti
6. == Bruttokansantuote
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Kuvio 9.
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talouksien velka suhteessa BKT:hen
ollut kansainvilisesti katsoen huo-
miota herattavin suuri. Sithen nihden
kriisin syvyys yllatti. Pankkikriisiin
vaikuttivat myos rahapolitiikan ohjaus-
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jarjestelmin heikkoudet sekd pankki-
papereiden riskien aliarviointi.
Markan devalvointivaatimuksia
alkoi esiintya syksylla 1990. Viran-

omaiset torjuivat vaatimukset monis-
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ta syista. Markan kurssi oli yliarvos-
tettu mutta ei poikkeuksellisen pal-
jon, silld 10-20 prosentin yliarvos-
tukset olivat olleet Suomessa ja kan-
sainvilisesti yleisia. Kustannukset oli-
vat 1980-luvun lopulla taas vyoryneet
ja markkaa oli vahvistettu, mutta
markan vaihtelualueella oli 4-5 pro-
sentin heikentimisvara (kuvio 9).
Lansi-Euroopassa pidettiin kiinteat
kurssit, eikd markan pitanyt avata
kurssien epavakautta. Harkinnanva-
raisia kurssimuutoksia oli jo lihes
mahdoton hallita. Kotimaassa oli
suhteettoman paljon valuuttavelkaa.
Kauppatase oli tasapainossa, ja vaih-
totase oli tasapainottumassa inves-
tointien pudotessa. Inflaatio pahenisi,
ja devalvaatiosyklit jatkuisivat.

Talouden syoksyn kaytya ilmei-
seksi kurssispekulaatiot kiihtyivat
ecukytkennin yhteydessa kesakuussa
1991. Kuitenkaan kurssia ei muutet-
tu; tosin esilld oli mahdollisuus
sopeuttaa kurssia vaihtelualueella.
Kuitenkin vasta kesidn kuluessa kurssi
liv’utettiin vaihtelualueen heikkoon
laitaan, ja korotkin painuivat hetkek-
si lahelle 10:td prosenttia (kuvio 10).
Syksylla 1991 yritettiin saada aikaan
7 % palkkakustannuksia alentava
tulopoliittinen sopimus, ns. Sorsan
sopimus.

Kurssipaine kavi kuitenkin yli-
voimaiseksi kotimaisten yritysten spe-
kulaation vuoksi (kuvio 11). Namai
yritykset muuttivat termiinipositionsa
markan vastaiseksi vuonna 1991 jopa
parin kuukauden tuonnin ja viennin

arvon verran, lihes 40 mrd. markkaa,



eli suunnilleen Suomen Pankin Kuvio 11.
valuuttavarantoa vastaavasti. Ulko-

maiset sijoittajat uskoivat markan
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Kuvio 12.
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1993 EY-valuuttojen vaihteluvalit jou-
duttiin laajentamaan =15 prosenttiin.
Suomen vienti sai kurssimuutok-
sista vahvan sysayksen, mutta toisaal-
ta kurssiriskin realisoituminen ja kor-
kea korkotaso aiheuttivat syvan taan-
tuman kotimarkkinatuotannossa.
Maan ulkomainen velka ylitti 50 %
BKT:sta. Tyottomyys paheni lihes 20
prosenttiin. Pankkien luottotappiot
kasvoivat noin 15 prosenttiin (yhden
vuoden) BKT:sta. Saastopankkiryhma
lahes katosi, ja sen osat myytiin muil-
le pankeille. Reilu kolmannes pankki-
toimihenkil6istd menetti tyopaikkan-
sa. Luottotappioista karkeasti neljan-
nes katettiin saastopankkien omista
pddomista, neljannes muiden pank-
kien omistajilta ja lihes puolet jai
veronmaksajien maksettaviksi.
Suomen Pankin mahdollisuudet
vaikuttaa talouteen ja rahoitusmark-
kinoihin olivat kriisin aikana vahai-

set. Valuuttakurssiratkaisut tulivat

Kuvio 13.

Suomen, Saksan ja Ruotsin inflaatio
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ulkopuolisista paineista, joskin Suo-
men Pankki pyrki pitimdian markan
heikkenemisen vahiisena. Raskas
korkotaso maariytyi perusosaltaan
Saksan korkeista koroista, ja timdn
paalle tulivat Suomen talouden riski-
lis4 seki ajoittainen devalvaatio-
spekuloinnin vaikutus. Kellutukseen
ajautumista seurasi valuuttapolitiik-
kaa koskenut hammennys, mutta
pian paadyttiin jatkamaan kelluntaa
”toistaiseksi”. Rahapolitiikan strate-
giaa vakautettiin omaksumalla 2 pro-
sentin inflaatiotavoite vuonna 1993,
ns. pohjainflaatiota koskevana (kuvio
13). Ndin Suomi kytkeytyi uudelleen
Saksan rahapolitiikkaan.

Suomen Pankkia vaadittiin ylei-
sesti painamaan voimakkaasti ohjaus-
korkoa alas. Kuitenkin Suomen Pan-
kissa katsottiin kansainvalisesti
uskottavan ohjauskoron vakauttavan
taloutta paremmin kuin epavarmat
korkokokeilut. Melko pian kriisin jal-
keen Suomen korkotaso alkoikin las-
kea nopeasti. Vuosikymmenen loppu-
puolella Suomi paasi selkedsti siirty-
madn korkotasoltaan Euroopan ns. lai-
tamaista Keski-Euroopan maiden ryh-
madan. Inflaatio ei vaihtunut raskaista
koroista huolimatta deflaatioksi.

Suomen Pankki ei pystynyt krii-
sissd vaikuttamaan paljon edes Suo-
men ulkomaiseen maksuvalmiuteen.
Erityisesti valuuttaluottoihin liittynyt
katastrofi johti pankkien ulkomaisen
velan takaisinmaksupakkoon. Se vei
Suomen kansainvilisen maksuval-
miuskriisin partaalle. Eduskunta jou-

tui takaamaan kaikki pankit ns.



pankkiponnella. Tilanteesta selviydyt-
tiin vain valtion tavattoman suuren
luotonoton ansiosta. Valtio toi kol-
messa vuodessa ulkomaista pidomaa
madiran, joka vastasi yli 20:td pro-
senttia BKT:sta (kuvio 14). Talla
rahoitettiin paitsi valtion suuri alijaa-
ma myo6s kotimarkkinasektorin
valuuttaluottojen ulkomaiset maksut.
Lamaa kesti vuoteen 1994. Kehi-
tys jatkui pitkddn kaksijakoisena:
vienti veti mutta kotimarkkinatuotan-
non elpyminen viipyi. Viennin kasvu
ei johtunut pelkastdan valuuttakurs-
sista. Tuottavuus parani erittdin pal-
jon, ja kotimaan lama vapautti
resursseja vientiin. Viennissa tuntui
myos teknologiayhtié Nokian poik-
keuksellinen maailmanvalloitus.
Talouskriisi aiheutti pitkdaikai-
sen suurtyottomyyden ja oli monille
vaestoryhmille raskas, mutta silla oli
talouteen myos myonteisid vaikutuk-
sia. Rakenteet uudistuivat. Tuotta-
vuus erityisesti teollisuudessa parani
selvisti, yritysten kannattavuus kohe-
ni enndtystasolle — vahitellen myos
kotimarkkinayrityksissa - ja sektorin
alijiamaisyydestd paastiin velkojen
takaisinmaksuun. Kotitalouksien
rahoitusasema toisaalta karsi. Sekto-
reiden rahoitus normalisoitui kan-
sainvalisesti vertaillen: ylijaama yksi-
tyisessd sektorissa ja alijaama julki-
sessa sektorissa. Suurimmillaan julki-
nen alijaama kavi yli 10 prosentissa
suhteessa BKT:hen (lainanottotarve
vield suurempanakin). Kulujen kar-
sinnan ja talouden elpymisen myota

alijiama alkoi kuitenkin nopeasti
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Kuvio 14.
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Lihde: Suomen Pankki.

supistua. Heikko markka, tuottavuu-
den koheneminen sekd maltilliset
tulosopimukset paransivat kilpailuky-
vyn sodan jalkeiselle huipputasolle.

Vaihtotaseeseen kertyi suuri ylijaama.

Tie talous- ja rahaliittoon

Talouden uudistuminen helpotti rat-
kaisevasti Suomen sopeutumista
talous- ja rahaliittoon. Tama koski
seka siirtymavaihetta etta jasenyytta
pitkin ajan kuluessa. Tosin talouskrii-
sin aikana EMU oli vield hamara ja
kaukainen kohde. Suomi haki EY:n
jasenyytta keskelld kriisid vuonna
1992 ja tuli EU:n jdseneksi vuoden
1995 alusta (Euroopan yhteisot
muuttui tuossa vilissd Euroopan
unioniksi). Vuonna 1994 perustettiin
Euroopan rahapoliittinen instituutti
valmistelemaan talous- ja rahaliittoa.
Suomen Pankki oli mukana valmiste-

lutyossi, ensin tarkkailijana.
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Suomen
taloudellinen
kilpailukyky oli
talous- ja
rahalliittoon
listtymisen aikana

erittdin hyvd.

Rahaliittoa varten oli tarpeen
uudistaa rahapolititkan vilineistod ja
rahoitusinstituutioita. Rahapolitiikan
vilineet oli jo aikaisemmin kehitetty
markkinapohjaisiksi, joten niita ei sen
enempad talous- ja pankkikriisin kuin
rahaliiton valmistelun yhteydessa
endi perusteiltaan muutettu. Useita
sopeutuksia kuitenkin tehtiin. Vuon-
na 1992 avomarkkinaoperaatioissa
siirryttiin huutokauppoihin. Kassa-
varannot korvattiin vihimmadisvaran-
tojarjestelmalla vuonna 1993. Vihim-
mdisvarantojen madrittelyssa siirryt-
tiin vakiomdaarasta kuukausikeski-
arvoon vuonna 1995, miki muutti
jarjestelman osaksi pankkien paivit-
taistd maksuvalmiuden hoitoa. Jo
hyvissi ajoin ennen talous- ja rahalii-
ton alkua jarjestelmat vastasivat
Euroopan keskuspankin tulevia jar-
jestelmia.

Saksan johdolla Euroopan korot
laskivat selvdsti vuonna 1993, ja
Suomen koroissa paistiin jo lahelle
Saksan tasoa. Yhdysvalloista alkoi
kuitenkin jyrkka korkojen nousu
keviilla 1994, jolloin Suomen ja
Saksan korkoero taas kasvoi. Markka
vahvistui, ja pankkien likviditeetti
parani vuosina 1994-1995. Suomen
Pankki sitoi likviditeettid omilla
sijoitustodistuksillaan. Suomen
Pankki piti rahapoliittisen koron
melko matalana, mm. koska inflaa-
tiopaineet olivat vihaiset ja kasvu oli
epavarmaa.

Markan rauhallista kellutusta
jatkettiin Suomen tultua EU-jdseneksi

vuoden 19935 alussa. Talouden vahvis-
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tuessa markan kurssi vahvistui vuon-
na 1995 kelluntaa edeltineelle tasolle,
mutta alkoi heiketa sen jalkeen. Kiin-
nittymistd EU:n valuuttakurssimeka-
nismiin (ERM) viivytettiin lahes vii-
meiseen mahdolliseen ajankohtaan.
Toisaalta EU:n piirissd esiintyi pit-
kdan epdilyja markan ERM-kelpoi-
suudesta. Markan kurssi oli EMU-
kriteereistd ainoa, joka koettiin ongel-
maksi Suomen kannalta. Kuluttaja-
hinnat, julkinen vaje ja velka seka pit-
kadaikainen korko tayttivit vaatimuk-
set melko helposti.

Vasta lokakuussa 1996 markka
kytkettiin ERMiin. Nimellinen kurssi-
taso vastasi edellisten vuosien keski-
tasoa, mutta oli reaalisesti matala.
Suomen kilpailukyky oli talous- ja
rahaliittoon valmistauduttaessa ja sen
alkaessa erittdin hyvi. Sen pelattiin
aiheuttavan inflaatiopaineita. Kaik-
kiaan 1990-luvulla markka heikkeni
nimellisesti noin 20 %. ERM-kytken-
nan yhteydessda Suomen Pankki
ilmoitti sailyttiviansd 2 prosentin
inflaatiotavoitteen. Tastd kahden
tavoitteen strategiasta olisi helposti
voinut tulla ongelmia, mutta inflaatio
pysyi hallinnassa eika vakavaa tavoi-
teristiriitaa syntynyt.

Se, etti valittu kurssitaso oli
hyvin matala, aikaansai kuitenkin
vuoden 1997 alussa erittdin runsaan
ulkomaisen markkasijoitusvirran.
Suomen Pankki reagoi todella suurilla
interventioilla, jotka kaksinkertaisti-
vat valuuttavarannon muutamassa
viikossa. Talous- ja rahaliiton varmis-

tuessa tulevien euromaiden korot ja



valuuttakurssit vakiintuivat padosin
jo vuonna 1997 aivan lihelle toisiaan
(kuvio 13).

Lainsiidinto, mm. Suomen
Pankkia koskeva laki, uusittiin pan-
kin poliittista itsendisyytta korosta-
vaksi. Poliittinen peruskorko oli jo
menettanyt asemansa, ja talous- ja
rahaliiton vuoksi siitd luovuttiin
lopullisesti. Sadntelyjarjestelmian oli
kuulunut my6s muita Suomen Pankin
viitekorkoja. Nyt Suomen Pankki
lopetti nima tai siirsi korkojen maa-
rittelyn ja laskennan markkinainsti-
tuutioiden hoidettavaksi. Maksuliik-
keen jarjestelmit uusittiin yhteensopi-
viksi eurojarjestelman kanssa.

Kevaalla 1998 valittiin talous- ja
rahaliittoon vuoden 1999 alusta tule-
vat maat ja kiinnitettiin keskindiset
valuuttakurssit. Erddt Suomelle tar-
kedt maat, erityisesti Ruotsi, jdivit
pois, mika koettiin pettymyksena.
Muuntokursseja ecuksi ei voitu vield
mairitelld, koska ecukorin valuutat
eivit olleet samoja kuin rahaliittoon
mukaan tulevat. Varsinkin punta hei-
lutteli ecun arvoa (kuvio 16).

Vuosi 1998 kului talous- ja raha-
liittoon tulevien maiden talouksien
osalta rauhallisesti mm. Aasian ja
Vendjin kriiseista huolimatta. Joulu-
kuun viimeisend paivana 1998 kes-
kuspankit toimittivat valuuttansa dol-
larikurssin kuuden merkitsevin
numeron tarkkuudella Brysseliin, jos-
sa Euroopan komissio maaritteli
valuuttojen muuntokurssit euroiksi.
Suomen markka poistui kertoimella
5,94573.
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Kuvio 15.

Euromaiden valuuttojen poikkeama
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Kuvio 16.
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Viimeinen havainto on markan muuntokurssi 5,94573.

Ldhde: Reuters.

Asiasanat: rabapolitiikka, Suomen
Pankki, saannostely, liberalisointi,
talouskriisi, pankkikriisi, talous- ja
rahaliitto

Euro & talous 4-2010 61






Suomen Pankin organisaatio

1.11.2010

PANKKIVALTUUSTO

Timo Kalli, puheenjohtaja, Antti Kalliomaki, varapuheenjohtaja, Pekka Ravi,
Tanja Karpela, Martti Korhonen, Mika Lintila,
Marja Tiura, Jutta Urpilainen, Ben Zyskowicz

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

JOHTOKUNTA

Erkki Liikanen

johtokunnan puheenjohtaja

Rabhapolititkan valmistelu
ja toteutus,
kotimaan talouspolitiikka,
EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston jisenyys.

Johdon sihteeriston ja
pankkitoimintaosaston
osastopddllikiden seki

tarkastuspddllikon esimies.

Pentti Hakkarainen
johtokunnan varapuheenjohtaja

Rahoitusmarkkinoiden vakaus-
kysymykset, rabahuoltopalvelut,
taloushallinto, riskienvalvonta,
Finanssivalvonnan
johtokunnan pubeenjobtajuus.

Rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osaston sekd
maksuvilineosaston

osastopdillikiden esimies.

Seppo Honkapohja

johtokunnan jisen

Tutkimustoiminta,
raboitusvarallisuuden
sijoittaminen
ja hallinto.

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston
sekd hallinto-osaston
osastopddllikiden esimies.

Johtokunnan sihteeri Arno Lindgren

Tuomas Saarenheimo

« Tietopalvelutoimisto

(BOFIT)

OSASTOT
Rahapolitiikka- ja - Ennustetoimisto Siirtymatalouksien Tutkimusyksikko
tutkimusosasto + Seurantatoimisto tutkimuslaitos

Rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto
Kimmo Virolainen

« Vakaustoimisto
« Yleisvalvontatoimisto

Tilastoyksikko
« Maksutasetoimisto
« Rahoitustilastotoimisto

« Tilastojarjestelma-
toimisto

Pankkitoimintaosasto
Harri Lahdenperdi

« Markkinaoperaatioiden
toimisto

« Sijoitustoimisto

« Maksuliiketoimisto

Maksuvilineosasto
Mauri Lebtinen

« Aluekonttorit
Kuopio, Oulu, Tampere,
Vantaa

« Rahahuoltotoimisto

« Rahahuollon
tukitoimisto

Johdon sihteeristo
Antti Suvanto

Kansainvalinen yksikko
Lakiasiain yksikko
Viestintayksikko

Strategia- ja organisaatio-
ryhma

Johtokunnan sihteeri-
palvelut -ryhma

Hallinto-osasto
Pirkko Pohjoisaho-Aarti

 Henkilostotoimisto
« Kieli- ja julkaisupalvelutoimisto
« Riskienvalvontatoimisto

- Sisdiset palvelut -toimisto
« Taloushallintotoimisto

IT-yksikko
Turvallisuus- ja
kiinteistoyksikko

Sisdinen tarkastus
Erkki Kurikka

Suomen Pankin yhteydessd toimii Finanssivalvonta, jonka johtaja on Anneli Tuominen.




Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta

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

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Panin verkkojulkaisuja.
Tilaaja saa sahkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttyad. Verkko-
julkaisuja voi tilata osoitteessa

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

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin erikoisnumeroineen sekd Suomen Pankin
vuosikertomus suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi ilmestyvit myos painettuina.

Niitd voi tilata osoitteessa

http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.
Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneita painettuja julkaisuja seka joitakin

Euroopan keskuspankin julkaisuja.
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