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ESIPUHE

Rahoitusmarkkinoiden hairiét ovat leimanneet kokonaistalouden kehitysta ja siihen liittyvaa
politikkapohdintaa viime vuoden elokuusta ldhtien. Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoiden
"huonommasta” paastéd (ns. sub-prime-luotot) liikkeelle 1ahtenyt levottomuus johti elokuussa
pankkien maksuvalmiuden kiristymiseen Yhdysvalloissa ja Euroopassa aiemmin kokematto-
malla tavalla. Tapahtumat ovat pakottaneet keskuspankit poikkeuksellisiin toimiin maksu-
valmiuden tukemiseksi. Niistd huolimatta tilanne ei ole toistaiseksi rauhoittunut.

Prosessin kuluessa pankit ovat menettaneet tuntuvasti pddomaa seké luottotappioiden etté
muiden saatavien arvonalennusten takia. Usea pankki olisi joutunut lopettamaan toimintansa
ilman erityista julkista tukea sekd Euroopassa ettd Yhdysvalloissa, ja aktiviteetti erailla rahoi-
tusmarkkinoiden osa-alueilla on ldhes tyrehtynyt. Asteittain rahoitusmarkkinahdiriot ovat
alkaneet nakya myds laajemmin taloudessa. Erityisesti Yhdysvalloissa asuntomarkkinat ovat
ajautuneet lamaan ja yrityskauppatoiminta on karsinyt rahoituksen tarjonnan heikentymises-
t4. Sekd Yhdysvaltojen ettd my6s Euroopan kasvuennusteita kuluvalle vuodelle ja vuodelle
2009 on alennettu tuntuvasti ja perusteena ovat olleet juuri rahoitusmarkkinahairiot.
Yhdysvalloissa raha- ja finanssipolitikkaa on kevennetty tuntuvasti.

Tapahtumat herattavat paljon kysymyksida: mistd ongelmat johtuvat, miten pieni subprime-
markkinan hairié voi vaikuttaa ndin laajasti rahoitusmarkkinoilla, millaisiksi reaalitaloudelliset
seuraukset muodostuvat, heijastuvatko ne Suomeen, mité raha- ja finanssipolitiikassa pitéisi
tehda, miten rahoitusjarjestelman saantelya pitéisi kehittaa?

Talousneuvoston sihteeriston pyynndsta Suomen Pankissa on laadittu kolme muistiota rahoi-
tusmarkkinahéiridista, niiden arvioiduista vaikutuksista ja keskuspankkien toiminnasta.
Muistiot eivat vastaa kaikkiin em. kysymyksiin, mutta ne antavat erinomaisen yleiskuvan
ongelmien luonteesta ja arvioiduista vaikutuksista ja siitd kuinka keskuspankit ovat tilantee-
seen reagoineet.

Ekonomisti Kauko Karlon muistio kéasittelee rahoitusmarkkinahéirididen keskeisia ilmi6ita itse
pankkitoiminnassa ja rahoitusmarkkinoilla. Neuvonantaja Tuomas VAalimaki ja markkina-
analyytikko Tom Alanen esittelevat keskuspankkien maksuvalmiuspolitikkaa ja hairididen ai-
kana toteutettuja erityistoimia. Lopuksi neuvonantaja Tuomas Saarenheimo tarkastelee hairi-
Oiden vaikutuksia ja yleensa kytkentaa kokonaistaloudelliseen kehitykseen.

Talousneuvoston sihteeriston puolesta kiitdn Suomen Pankkia ja em. asiantuntijoita hyvien

papereiden tuottamisesta nopealla aikataululla talousneuvoston kayttoon.

Vesa Vihriala
sihteeriston paallikkd






1 RAHOITUSMARKKINATURBULENSSI, VAIKUTUKSET
PANKEISSA JA RAHOITUSMARKKINOILLA"

1.1 Ongelmien synty

Vuosina 2001-2005 Yhdysvalloissa koettiin voimakas asuntojen hintojen nousu ja asunto-
lainakannan kasvu. Asuntojen hintojen nousu ensin hidastui ja on nyt kdantynyt laskuksi.
Vuodesta 2006 lahtien asuntolainojen vakuuksia on lisaantyvassa maarin alettu realisoida,
joten pakkohuutokaupat ovat voimistaneet hintojen laskupaineita. Asuntovelkaisten kotitalo-
uksien maksuvaikeudet ovat lisdéntyneet jatkuvasti.

Pahimmat ongelmat on koettu ns. subprime-asuntolainoissa. Subprime-lainoja on my6nnetty
henkil6ille, jotka eivat olisi voineet saada tavallista lainaa heikon luottokelpoisuutensa vuoksi.
Heidan maksukykyisyytensa on jo luotonmyodntohetkellda vaikuttanut puutteelliselta esimerkik-
si tulojen vahaisyyden, ennakkosaasttjen puutteen tai aiempien maksuhéirididen vuoksi.
Lainaehdot olivat tyypillisessa subprime-lainassa suhteellisen edulliset kahden tai kolmen
ensimmaisen vuoden aikana, joskin usein korkeammat kuin hyvan luottokelpoisuuden asiak-
kaiden maksamat korot. Tassd alkuvaiheessa korot olivat yleensa kiinteitd. Taméan jalkeen
lainojen korot nousevat ja muuttuvat samalla vaihtuviksi. Marginaali suhteessa viitekorkoon
on keskimaarin noin kuusi prosenttiyksikkda. Yleensa viitekorkona on ollut kuuden kuukauden
markkinakorko.

Naita luottoja myonsivat etenkin tdhan markkinasegmenttiin erikoistuneet yritykset, jotka
systemaattisesti arvopaperistivat antolainaustaan. Luottoriskien hallinta perustui lahes pelkas-
taan vakuuksille. Koska asuntojen hinnat Yhdysvalloissa eivat toisen maailmansodan jalkeen
olleet laskeneet maanlaajuisesti ja pitkaaikaisesti, asuntovakuutta pidettiin erittéin luotetta-
vana.

Subprime-lainojen myoéntajat eivat yleensa hankkineet itse asiakkaitaan, vaan erilliset valitta-
jat "myivat” lainoja. Valittajat saivat palkkionsa pelkastdan valitettyjen lainojen lukumééran
perusteella riskeista riippumatta. Erityiset hallinnoijat (servicer) valvovat velallisten maksu-
suorituksia ja tarvittaessa ryhtyvat perintatoimiin.

Asuntolainojen myontoprosessi on ollut monimutkainen. Alkuperdinen lainanmyontéajapankki
on myynyt velkomisoikeutensa arvopaperistajalle, joka on perustanut erillisyhtidita, jotka ovat
ostaneet velkomisoikeuksia. Kukin erillisyhtid on hankkinut rahoituksensa joukkolainaemissi-
oilla. Erillisyhtiolla ei ole muuta toimintaa. Se on perustettu pelkdstdan arvopaperistamis-
transaktiota varten. Naita joukkolainoja on myyty sijoittajille eri puolilla maailmaa. Sijoittajista
on tosiasiallisesti tullut velallisten uusia velkojia.

Joukkolainat on yleensa siivutettu. Siivuilla on merkitysta luottotappioiden esiintyessa. Kaikki
tappiot on ensin kohdistettu riskipitoisimpiin ns. junior-siivuihin. Parhaimman etuoikeuden
senior-siivuihin sijoittaneet ovat kéarsineet luottotappioita viimeisind, kun muiden siivujen
haltijat ovat jo menettaneet sijoituksensa. Luottoluokittelijat ovat usein myonténeet etuoikeu-
tetuimmille senior-siivuille korkeimman luokituksen. Varsinkin senior-siivuille on usein hankit-
tu takaus luottojen takaamiseen erikoistuneelta vakuutusyhti6lta.

* Muistion on laatinut ekonomisti Kauko Karlo.



Ulkoisten luokittelijoiden luottoriskiarviot kasittelevat vain luottotappioiden todennakdisyytta,
eivat niiden syyta. Arvopaperistettujen asuntolainojen tapauksessa yhden liikkeeseenlaskun
takana on niin paljon yksittaisia lainoja, ettd ainoastaan suurta velallisjoukkoa samanaikaises-
ti koskevilla ongelmilla on merkitysta riskille. Jos luottokelpoisuus perustuu lahinnd asuntova-
kuuksille, lainojen aiheuttamien tappioiden keskindinen korrelaatio on aarimmaisen korkea:
velallisten joutuessa maksuvaikeuksiin luottotappioita karsitdédn jos ja vain jos asuntojen
hinnat laskevat. Arvopaperistettujen subprime-asuntolainojen riski on siis [ahes maaritelmalli-
sesti pelkdstaan makrotaloudellinen. Sijoittaja ei voi olennaisesti vahentaa riskia hajautta-
malla ja ostamalla arvopaperistettuja asuntolainoja useista emissioista, ellei alkuperaisia
lainoja ole myonnetty lahes korreloitumattomissa ymparistdissa, mieluiten eri maissa.

Jo vuoden 2006 lopulla subprime-lainojen maksuhdiriot alkoivat selvasti lisdédntyd. Ongelmat
alkoivat kayda ilmeisiksi kevaalla 2007, kun subprime-luotottaja New Century Financial
Corporation lopetti uusien luottojen mydntadmisen maaliskuussa 2007 ja jatti konkurssihake-
muksen (Chapter 11) huhtikuussa. Lisd& toimialan vararikkoja tapahtui myohemmin. Ongel-
mat siirtyivat uuteen vaiheeseen elokuussa 2007, jolloin mm. pankkien valisten vakuudellis-
ten ja vakuudettomien luottojen korkoero leventyi voimakkaasti ja markkinoilla alkoi esiintya
aiempaa enemman likviditeettiongelmia. Ongelmat alkoivat vaikuttaa laajalta, kansainvaliselta
rahoitusmarkkinahairiolta.

Tilanne alkoi karjistya kesalla 2007. Tuolloin esimerkiksi sijoittajien riskinottohalukkuus alkoi
voimakkaasti vahentya ja luottoluokituksiltaan erilaisten joukkolainojen korkoerot kasvaa.
(Ks. kuvio 1.1).

Kuvio 1.1  BBB- ja B-luokiteltujen euromaaraisten yritysjoukkovelkakirjojen korkoero suh-
teessa AAA-luokiteltuihin lainoihin, maturiteetti noin 8 vuotta.
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1.2 Tahanastisia vaikutuksia

Subprime-luotot ovat aiheuttaneet runsaasti luotto- ja arvonalentumistappioita sijoittajille,
joilla on ollut arvopaperistettuja lainoja. Yhdysvaltojen keskuspankin julkaisemien tietojen
mukaan enda runsaat puolet vaihtuvakorkoisista subprime-lainoista oli maaliskuussa hoidettu
sopimusehtojen mukaisesti. Muissa lainoissa esiintyy yli kahden kuukauden maksujen viivas-
tyksia tai vakavampia ongelmia. Toukokuuhun 2008 mennessa pelkastaan pankit ovat rapor-
toineet lahes 400 miljardin dollarin tappiokirjauksista maailmanlaajuisesti. Suurimpia
tappiokirjauksia ovat tehneet lahinnd yhdysvaltalaiset ja jotkut suurimmat eurooppalaiset
luottolaitokset. Euroopan suurimmat tappiot nayttavat kohtaavan lahinnd Sveitsiin, Britanni-
aan, Saksaan ja Ranskaan sijoittuneita pankkeja. Sen sijaan esimerkiksi useimpien kehittyvi-
en maiden pankeilla ei timénhetkisten tietojen mukaan ole ollut merkittavia sijoituksia sub-
prime-markkinoille.

Pankkien tappiot ovat seka suoria ettd valillisia. Suoria tappioita syntyy jos pankeilla on ollut
subprime-pohjaisia velkainstrumentteja taseissaan. Valillisid tappioita on muodostunut lahin-
nd pankkien perustamien erityissijoitusyhtididen (Conduit ja SIV) kautta. Ne ovat pankkien
taseiden ulkopuolella toimivia sijoitusyhtitité, joilla on hyvin vahan omia p&domia. Monet
pankit ovat sitoutuneet rahoittamaan perustamiaan sijoitusyhtititd, mikali nama eivat saa
muuta rahoitusta. Pankkien on siis taytynyt hoitaa luotonantovelvoitteensa, vaikka monet
erillissijoitusyhtidt ovat tulleet luottokelpoisuudeltaan heikoiksi strukturoidun rahoituksen
ongelmien tultua ilmeisiksi. Vaikka muodollista sitoumusta rahoittaa erityissijoitusyhtiota ei
olisikaan, pankin voi maineensa vuoksi olla pakko huolehtia tallaisen taseen ulkopuolisen
sijoitusyhtion maksuvalmiudesta.

Lisdksi turbulenssi on vaikuttanut monien muidenkin arvopapereiden hintoihin. TAmé on
myds aiheuttanut arvonalentumiskirjauksia, mik&d on heikentanyt pankkien kannattavuutta ja
vakavaraisuutta.

Monien pankkien on ollut pakko hankkia lisdpadomitusta, jota on usein ollut saatavilla. Kriisin
aikana rahoitussektori on saanut jopa yli sadalla miljardilla dollarilla omaa pddomaa, josta
ehk& puolet on saatu vaihtotaseylijag@maisten maiden valtiollisilta sijoitusyhti6iltad. Esimerkiksi
Singaporen ja Abu Dhabin valtioiden sijoitusyhtiét on mainittu padomien tarjoajina. Naita
sijoituksia on tehty mm. pddaomalainoina, jotka voidaan mydhemmin muuttaa osakkeiksi.

Vaikeudet ovat jo johtaneet rakennejarjestelyihin, joista esimerkiksi Bear Stearns -investointi-
pankin olemassaolon lakkaaminen itsendisena yhtiona ja paatyminen osaksi JP Morgania sai
runsaasti julkisuutta.

My6s monet hedge-rahastot kokevat melko suuria tappioita. Ainakin ennen turbulenssia
nama rahastot mainittiin "luonnollisimpina™ arvopaperistettujen saamisten riskillisimpien siivu-
jen ostajina. Nama rahastot kuitenkin julkaisevat itsestddn niin vahan tietoja, ettéd niiden
kokonaistappioiden maarasta ei voi esittéda juuri arvioita.
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Kuvio 1.2  Pankkien luotto- ja arvonalentumistappioita seka niiden saamia
lisapaaomituksia.
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Lahde: Bleomberg.

Vakuutusyhtidille on myds tulossa mittavia tappioita. Yhdysvaltalaisten vakuutusyhtididen
luotto- ja arvonalennustappiot subprime-lainoista todennékoisesti ylittdvat Katrina-hirmu-
myrskyn aiheuttamat 41 miljardin dollarin korvaukset.

Joukkolainojen takauksia mydntavat monoline-vakuutusyhtitt, joiden ainoa toimiala on
takausten myontaminen joukkovelkakirjoille, ovat myds kéarsineet pahoja tappioita viime
vuoden kolmannesta neljanneksestéd alkaen. Vuoden 2007 viimeiselld neljanneksella pelkas-
taan kaksi suurinta monoline-vakuuttajaa teki yhteensa 5,6 miljardia dollaria tappiota. Eraita
niista on jouduttu padomittamaan lisdd parhaan luottoluokituksen sailyttamiseksi. Joidenkin
muiden luokituksia on alennettu tai ne ovat tarkkailulistalla mahdollista alentamista varten.
Monoline-yhtididen ongelmat ovat nopeasti vaikuttaneet niiden takaamien joukkolainojen
hintoihin.

Viime aikojen kokemukset strukturoidusta rahoituksesta ovat huonoja. Tuskin siis on yllatta-
vaa, ettd arvopaperistaminen on voimakkaasti vahentynyt. European Securitization Forumin
kerddmien tietojen mukaan viime vuoden viimeisella neljanneksell& Euroopassa arvopaperis-
tettiin noin 74 miljardin euron edesta saamisia, mika oli vain noin 40 prosenttia vuotta aiem-
masta.
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Kuvio 1.3  Arvopaperistamisen maard Euroopassa 2000-2007, emission neljannes-
vuosittain, miljardia euroa.
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Lahde: European Securitization Forum

1.3 Kuinka tilanne kehittyy lahitulevaisuudessa

Kriisissa syntyvien tappioiden kokonaismaara on yha epaselva. IMF:n huhtikuisen arvion
mukaan ongelmat voisivat laajentuessaan aiheuttaa jopa lahes tuhannen miljardin dollarin
suuruiset tappiot, joskin tdm& arvio on yksi korkeimmista. Sen toteutuminen edellyttaisi
ongelmien laajamittaista levidmistda muihinkin saamisiin kuin subprime-luottoihin. Esimerkiksi
OECD:n niin ikaan huhtikuussa julkaiseman arvion mukaan tappioita koettaisiin runsaat
400 miljardia dollaria.

Kotitalouksien aiheuttamat luottotappiot Yhdysvalloissa tuskin ainakaan pienenevat voimak-
kaasti lahikuukausina. Suuri maard subprime-luottoja on tulossa korontarkistusvaiheeseen
tana vuonna niiden kiintedkorkoisen alkuvaiheen paattyessa. Talldin velallisten korkorasitus
yleensd nousee. Tosin viime aikoina tdméan korontarkistuksen vaikutus on ollut aiempaa
vahaisempi, silla myods viitekorot ovat laskeneet. Vakuudet suojaavat velkojia aiempaa huo-
nommin, silla asuntojen hinnat ovat laskeneet ja myynti vaikeutunut.

Yhdysvalloissa asuntojen hintojen lasku pahentaa myo6s tavallisten asuntolainojen tappio-
riskia. Viime aikoina on ilmennyt merkkeja luottohdirididen lisddntymisestd muiden kotitalous-
luottojen kuin subprime-asuntolainojen osalta. Joissain osavaltioissa velallinen vastaa asunto-
lainastaan pelkdstdén asuntonsa arvolla. Maksukykyisetkin asiakkaat voisivat periaatteessa
hyddyntaa tatd mahdollisuutta, mika lisdisi pankkien luottotappioita. (Ks. luku 1.2.)

My6s kulutusluottojen ja yrityssektorin aiheuttamien luottotappioiden lisdantymisesta on
joitain merkkeja etenkin Yhdysvalloissa.
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Tappiot ovat jakautumassa hyvin epatasaisesti pankkien valille. Jos pankki kokee erityisen
suuria tappioita, sen on joko supistettava toimintaansa tai hankittava uutta paaomitusta.
Uudelleenpaaomitettavien pankkien omistusrakenne usein muuttuu. Investointipankki Bear
Stearnsin paatyminen JP Morgan Chasen omistukseen oli tuskin viimeinen rakennejarjestely,
johon rahoitusmarkkinoiden levottomuus on keskeisena syyna. Paikallisten pankkien markki-
naosuuksien voi odottaa kasvavan useissa kehittyvissd maissa, sillda monien ulkomaisten
kilpailijoiden vakavaraisuusongelmat rajoittavat niiden toimintaa, mutta kotimaisille pankeille
ei ndissa maissa ndilla nakymin juuri ole tulossa subprime-tappioita.

Arvopaperistamisen pysyva, voimakas véaheneminen heikentdisi luottojen tarjontaa tavalla,
jolla olisi makrotaloudellistakin merkitystd, mutta kovin dramaattinen tdma vaikutus ei toden-
nakoisesti olisi. European Securitization Forumin julkaisemien tietojen mukaan euroalueella
oleviin vakuuksiin perustuvia arvopaperistettuja saamisia oli vuoden 2007 syyskuussa noin
600 miljardin euron edestéd. Luottoluokituksista saatavilla olevan tiedon valossa néiden velka-
kirjojen riskipainotettu arvo olisi Basel 11:n standardimenetelmaa kaytettaessa todennakoises-
ti vajaat 200 miljardia euroa, mikali kaikki ndma erat siirrettéisiin kokonaisuudessaan pankki-
en taseisiin, mikali niiden luokitukset pysyisivat muuttumattomina, ja mikali euroalueen jouk-
kolainojen riskiluokitukset jakautuisivat suunnilleen samoin kuin koko Euroopassa. Nama
tase-erat sitoisivat noin 15 miljardin euron edesté vaadittuja minimipaaomia.

Historialliseen kokemukseen perustuvat arviot luottojen siirtymisesta luokitusten valilla eivat
ehkd péade nykytilanteessa. Jos kuitenkin oletetaan, ettd luokitukset samalla muuttuisivat
samoin kuin ne menneen kokemuksen perusteella muuttuisivat neljana peréakkaisena taantu-
mavuotena (ks. Bangia et al, Journal of Banking and Finance 2002), padomia sitoutuisi las-
kelmien mukaan arviolta noin 20 miljardia euroa olettaen, ettd kaikki saamiset jouduttaisiin
ottamaan takaisin taseisiin. Tama on selvasti vahemman kuin eurooppalaisten pankkien sub-
prime-myllerryksessa kokemat tappiot, joten pankkien mahdolliset vakavaraisuusongelmat
Euroopassa aiheutuvat paljon todennékdisemmin tappioista kuin mahdollisesta tarpeesta
siirtda arvopaperistettuja saamisia takaisin taseisiin.

Tosin jos pankit ottaisivat kaikki ndma arvopaperistetut erat taseisiinsa, monet arvopaperiste-
tut eradt luultavasti muuttuisivat tavallisiksi pankkilainoiksi, jotka luokiteltaisiin vain pankkien
omissa, sisaisiin luokituksiin perustuvissa malleissa. Suuri osa arvopaperistetuista saamisista
jollain tavoin rasittaa pankkien vakavaraisuutta jo nyt, joten vaikutus padomapuskureihin voi-
si jaada heikommaksi. Euroalueen rahalaitosten (pl. keskuspankit) taseiden paaomat, mika
on hieman eri kasite kuin vakavaraisuuslaskelmien omat varat, olivat vuoden 2007 lopussa
noin 1700 miljardia euroa ja lainananto ilman eurojarjestelman keskuspankkeja noin 17 000
miljardia euroa.

Pankkien vakavaraisuusvaatimusten suhdanteita voimistavasta vaikutuksesta puhuttaessa on
usein otettu esille padomapuskureiden merkitys. On esitetty, ettd pankit voisivat noususuh-
danteessa keratd paaomia, jotta vakavaraisuutta kuvaavien suhdelukujen voitaisiin antaa
alentua laskusuhdanteessa saadoksia rikkomatta. Turbulenssin aikana ainakin pankeilla on
aiempaa suurempi tarve saada vastapuolet vakuuttumaan luottokelpoisuudestaan, silla vaka-
varaisimpina pidetyt pankit ovat parhaassa asemassa esim. rahamarkkinoilla likviditeettion-
gelmien esiintyessd. Tama voi kannustaa julkisesti raportoitavan vakavaraisuussuhdeluvun
nostamiseen, mika voi monissa tapauksissa merkitéa antolainauksen vahentamista. Ei siis ole
selvaa, etta todellisten padomien ja vaaditun minimin erotus, ns. padomapuskuri, kayttaytyisi
makrotaloutta vakauttavalla tavalla.
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Viime aikojen tapahtumat todenndkdisesti vahintaénkin hidastavat arvopaperistamisen
kasvua viela vuosia. Kokemukset voivat myos olla kannustimena finanssi-innovaatioihin, joilla
pyritdan korjaamaan strukturoidun rahoituksen ongelmia.

Viranomaiset ovat reagoimassa muuttamalla strukturoitua rahoitusta koskevaa saantelya.
Baselin kansainvalinen pankkivalvontakomitea aikoo mm. esittad, etté strukturoidun rahoituk-
sen tuotteiden riskipainoja pankkien vakavaraisuuslaskelmissa nostettaisiin. Komitea aikoo
myds laatia ohjeet pankkien likviditeettiriskin hallintaa ja valvontaa varten.

1.4 Vahainen lapindkyvyys, epasymmetrinen informaatio ja vaaristyneet
kannustimet ongelmien syina

Kriisin aikana on useasti keskusteltu lapinakyvyyden merkityksestad rahoitusmarkkinoilla.
Strukturoidussa rahoituksessa kaytetyt yhtiot julkaisevat sijoituksistaan melko vahéan tietoja.
Naita yhtidita ovat esimerkiksi arvopaperistamisen erillisyhtiét, pankkien perustamat conduit-
tyyppiset sijoitusyhtiot ja niitd muistuttavat SIV-yhtiot. Ne eivat ole porssiyhtiditd, joten listat-
tujen yritysten raportointivaatimukset eivat koske niitd. Rahoitusvalvontaviranomaiset eivat
valvo ndiden yhtididen toimintaa ja riskejd samalla tavalla kuin esimerkiksi pankkeja. Naista
yhtidista ei ole samantapaista kattavaa tilastointia kuin pankeista. Tiedon niukkuus on turbu-
lenssin alettua saanut mahdolliset vastapuolet suhtautumaan niihin varauksellisesti, mika on
heikentanyt niiden mahdollisuuksia saada luottoa markkinoilta. Epdluulo on myds alentanut
strukturoidun rahoituksen velkainstrumenttien hintoja.

On esitetty, ettd epasymmetriselld informaatiolla on ollut ratkaiseva merkitys tilanteen
synnylle. Ashcraft ja Schuermann (Federal Reserve Bank of New York Staff Papers 318,
2008) ovat identifioineet seuraavat ongelmat, joilla on ollut merkitysta subprime-lainojen ja
niiden ongelmien yleistymiselle. Jokainen niistd on jossain mielessd epasymmetrisen infor-
maation ilmentyma.

1. Monet asuntovelalliset ovat ymmartaneet monimutkaiset lainaehdot puutteellisesti,
miké on houkutellut heidat ottamaan maksukykynsa ylittavia luottoja.

2. Salkunhoitajien ja sijoittajien valiset sopimukset ovat aiheuttaneet "moraalikatoa”.
Salkun- tai omaisuudenhoitajaa palkitaan siitd, ettd han saavuttaa korkeamman tuoton
kuin kollegat, jotka sijoittavat saman riskiluokan instrumentteihin. Sijoittajat eivat ole
kunnolla ymmartaneet kiinteistdvakuudellisten lainojen ja tavallisten yritysjoukko-
lainojen eroa. Talldin salkunhoitajille syntyy houkutus sijoittaa kohteisiin, joiden tuotto
ja siis myo6s riski ovat markkinoiden arvion mukaan korkeampia kuin mitéd luotto-
luokituksen perusteella voisi odottaa. Nama ovat usein olleet kiinteistévakuudellisia
lainoja.

3. Arvopaperistajien omat luottoarviot ovat olleet riittamattdomia, koska riskit on ollut
helppo jattéa kokonaan muille osapuolille, ja koska omaisuuden- ja salkunhoitajat ovat
suhtautuneet liian kritiikittomasti tarjottuihin sijoituskohteisiin.

4. Alkuperaiset luotonmydntajat ovat joutuneet houkutukseen mydntaa riskipitoisia laino-
ja, silla arvopaperistamisen jarjestajat eivat ole voineet kovin hyvin tarkkailla velallis-
ten maksukykya, velalliset eivat ole tdysin ymmartaneet luottosopimusten ehtoja ja
omaisuudenhoitajilla on ollut houkutus suosia lainoja, joiden riski on luottoluokituk-
seen ndhden suuri.

5. Luottoluokittelijoiden kyky analysoida arvopaperistettujen asuntolainojen riskeja on
ollut puutteellinen.
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Perinteisen epdsymmetrisen informaation talousteorian mukaan huonosti asioista perilla oleva
osapuoli ymmartaad heikon asemansa markkinoilla ja on haluton ryhtymaan liiketoimiin. Tama
voi estdd koko markkinan syntymisen, elleivat sopimuskumppaneiden edut sitten ole taysin
yhtenevdiset. Jostain syystéa tdma ei estényt subprime-luottojen kannan voimakasta kasvua
takavuosina. limeisesti osa toimijoista ei ole tdysin ymmartanyt oman asiantuntemuksensa ja
tietojensa puutteellisuutta. He eivat ehkd myoskaan ole ymmartaneet, kuinka vaaristyneet
kannustimet ovat ohjanneet sopimuskumppanien toimintaa.

1.5  Likviditeettiongelmat

Pintapuolisesti tarkastellen arvopaperistamisen voisi odottaa parantavan rahoitusjarjestelméan
likviditeettid. Epalikvidit pankkilainat pystytddn muuttamaan jélkimarkkinakelpoisiksi arvopa-
pereiksi. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd tdma johtopaatds patee vain normaaliaikoina.

Heikko transparenssi on omiaan luomaan markkinat tukahduttavan epéluottamuksen. Kan-
nattavan hankkeen rahoittamisessa voi talousteorian mukaan esiintya likviditeettiongelmia
vain, jos joko rahoitussopimusten tekeminen aiheuttaa kohtuuttomia kustannuksia tai infor-
maatio on epasymmetristd. Rahoittajat eivat lahde mukaan hyvdankdan hankkeeseen, ellei
heitd saada vakuuttuneiksi sen kannattavuudesta. Maksukykyinen voi saada luottoa, jos
mahdolliset luotottajat voivat varmistua maksukykyisyydestd. Normaalisti markkinoilla rahoi-
tusinstrumenttien hinta asettuu tasolle, jolla kysyntd ja tarjonta tasapainottuvat. Tama
mekanismi ei toimi epdvarmuuden lisddnnyttya. Esimerkiksi korkeaa korkoa tarjoava rahoi-
tuksen tarvitsija mielletddn helposti suuren riskin velalliseksi, mika tekee mahdolliset luo-
tonantajat epaluuloisiksi. Arvopapereiden myyjalla epailladn olevan salaista tietoa, jonka
valossa papereista kannattaa hankkiutua eroon.

Viime kuukausina seké markkinoiden likviditeettiongelmat ettd pankkien maksuvalmiuson-
gelmat ovat yleistyneet. Transaktiokustannukset rahoitusmarkkinoilla tuskin ovat ékkinaisesti
nousseet. Informaation epataydellisyydella on siis todennékoisesti ollut merkitysta viime aiko-
jen likviditeettiongelmille.

Suurin epaluottamus télla hetkelld kohdistuu arvopaperistettuihin saamisiin ja finanssialan
yritysten velkoihin, joiden likviditeetti on karsinyt eniten. Markkinoilla ei 16ydeta tasapainohin-
taa, jolla kysynta ja tarjonta olisivat samansuuruiset ja kaupankaynti vilkasta. Rahoitusjarjes-
telméssa on systeemisesti merkittavid toimijoita, jotka ovat riippuvaisia markkinoiden likvidi-
teetistd, mika pahentaa ongelmia. Northern Rock -pankin talletuspako oli vélillisesti seurausta
muista likviditeettiongelmista. Pankin toimintastrategia perustui olettamukseen, ettei markki-
nalikviditeetti voi "kuivua". Sen taseessa saatavat olivat tyypillisesti epélikvideja ja pitkaaikai-
sia mutta velat lyhytaikaisia.

Pankkien perustamat erityissijoitusyhtiot eivat pysty tunnetusti heikon vakavaraisuutensa ja
vahaisen transparenssinsa vuoksi hankkimaan rahoitusta epévakaissa oloissa. Joillain niista ei
todellisuudessa ehka ole merkittavia riskeja, mutta sijoittajia on vaikea vakuuttaa riskien
vahaisyydestd. Pankit ovat olleet pakotettuja luotottamaan perustamiaan conduit-erikois-
sijoitusyhtioita.

Arvopaperi- ja lainamarkkinoiden toiminnan hdiriintyminen on aiheuttanut myds pankeille
aiempaa suurempia vaikeuksia maksuvalmiuden yllapitdmisessd, ja rahoituksen hinta on

16



noussut. Likviditeettiongelmat vaikuttavat turbulentissa ymparistéssa arvopapereiden hintoi-
hin voimakkaammin kuin normaaliaikoina. Tama vaikuttaa myds markkinahintaan arvostettu-
jen instrumenttien kirjanpitoarvoihin ja siis myds pankkien kirjanpidolliseen tulokseen ja
vakavaraisuuteen.

Maksuvalmiusongelmien pelko on ilmennyt myds likviditeetin hamstraamisena, mika on omi-
aan pahentamaan ongelmaa. Pankit ovat olleet haluttomia mydntdmaan toisilleen varsinkaan
pitkaaikaisia luottoja pelatessédn oman likviditeettinsd vaarantuvan. Hamstraaminen on
levinnyt myds asiakkaiden keskuuteen. Monille suurasiakkaille on annettu sitovia luotonanto-
lupauksia. Yritykset ovat alkaneet nostaa ndiden sitoumusten mukaisia luottoja pelatessaan,
ettd mahdollisia tulevia rahoitustarpeita ei kohta enda voida tyydyttaa, jos pankkijarjestelman
kyky myontaa luottoja heikkenee olennaisesti.

Nykyaan useimmissa maissa on melko vahan likviditeettiriskien hallintaa koskevaa lainsaa-
dantéa tai muita sdadoksia. Tallaisen saantelyn tarpeellisuus on entistd ajankohtaisempi

kysymys.

1.6  Keskeisimmat uhkakuvat rahoitusjarjestelman vakauden kannalta

Turbulenssi voi johtaa monenlaisiin ongelmiin, jos epavarmuus jatkuu pitkdan. Keskeisia
uhkakuvia on ainakin kaksi, vakavaraisuus- ja likviditeettiongelmat.

1. Pankkien ja niiden perustamien erityssijoitusyhtididen sijoitukset subprime-pohjaisiin
velkainstrumentteihin aiheuttavat tappioita, jotka johtavat vakavaraisuusongelmiin.
Tilannetta pahentaa se, etteivat pankit pysty entiseen tapaan arvopaperistamaan
taseitaan. Ajaudutaan tilanteisiin, joissa omat varat ovat riittAmattomia suhteessa
laskennallisiin riskeihin. Pankit joutuvat véhentdméaén antolainaustaan, silla uutta paa-
omitusta ei ole riittavasti saatavilla. Tama vahentaa investointeja ja alentaa varalli-
suusesineiden hintoja, mika puolestaan vaikuttaa makrotalouden kautta pankkien
vakavaraisuuteen ja kannattavuuteen.

2. Epavarmuus jatkuu pitkdan, mika johtaa myos likviditeettiongelmien pitkittymiseen.
Pankeilla on vaikeuksia uusia pitkdaikaista, markkinaehtoista rahoitustaan. Tama voi
tehdé vakavaraisistakin pankeista maksukyvyttomia.

1.7 Vaikutuksia pankkeihin Suomessa

Kaiken talla hetkelld saatavilla olevan tiedon valossa yksikddn suomalainen pankkiryhma ei
ole kokemassa merkittéavia suoria tappioita subprime-kriisissa. Rahoitustarkastus julkaisi selvi-
tyksensa tulokset syyskuussa, eika tasta asiasta ole saatu olennaista uutta tietoa. Mahdolliset
merkittavat vaikutukset kotimaiseen pankkitoimintaan ovat siis epasuorempia.

limeisin vaikutuskanava on makrotaloudellinen. Mikali Yhdysvallat paatyisi syvaan taantu-
maan, talla olisi merkittava vaikutus koko maailmantalouteen, mik& luonnollisesti heijastuisi

my6s Suomeen.

Ehk& selvin muutos suomalaispankkien toimintaymparistéssé on ollut euriborkorkojen nousu.
Euriborkorot lasketaan pankkienvélisten vakuudettomien luottojen koroista. Naméa korot ovat
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turbulenssin aikana selvasti ylittdneet vakuudellisten lainojen korot. Ennen vuoden 2007 elo-
kuuta vakuudellisilla ja vakuudettomilla pankkien valisilla euromaaraisilla lainoilla ei ollut juuri
lainkaan korkoeroa, mutta kevaalla 2008 vuoden lainojen korkoero oli jo lahes prosenttiyksik-
kd. Pankeilla on enemman rahamarkkinavelkoja kuin rahamarkkinasaamisia, joten euribor-
korkojen riskipreemio lisad tukkurahoituksen nettokustannuksia. Lisdksi korkojen nousu hei-
kentda luottojen kysyntda ja on omiaan hidastamaan ainakin kayttelytilitalletusten kasvua.
Jos pankkien markkinarahoituksen riskilisat pysyvat vielda pitkdan yht& korkeina, ongelma
alkaa vaikuttaa myos joukkolainoilla saadun rahoituksen hintaan ja saatavuuteen. Toistaiseksi
talla tekijalla on ollut melko pieni merkitys, silla suurin osa pankkien taseissa olevasta JVK-
rahoituksesta on hankittu ennen markkinamyllerryksen alkua. Tilanne kuitenkin muuttuu
taman rahoituksen vahitellen eraantyessa.

Kuvio 1.4  Yhden vuoden lainojen vakuudettomat euriborkorot ja vakuudelliset
eurepokorot tammikuusta 2007 alkaen.
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Toisaalta euriborkorkojen nousu hinnoitellaan korontarkistuksen yhteydessa automaattisesti
kaikkeen vaihtuvakorkoiseen antolainaukseen, jonka viitekorkona on euribor. Tama viitekorko
on hyvin tavallinen. Helmikuussa 2008 Suomen Pankin tilastojen mukaan euriborsidonnaisten
lainojen kanta oli noin 75 miljardia euroa. Prosenttiyksikon liséa euriborkorkoihin merkitsee
750 miljoonan euron lisatuottoa. Tilanne on jossain maarin Suomen erikoispiirre: monissa
muissa euroalueen maissa vaihtuvakorkoisia lainoja on mydnnetty paljon vahemman. Tama
lisatuotto on muodostunut ilman etta siihen olisi pyritty. Vaihtuvakorkoisia lainoja annettaes-
sa on tuskin ollut tarkoituksena luoda suojajarjestelmaé vallitsevan kaltaisen tilanteen varalle.

Lisaksi viime kuukausina tilanne talletusmarkkinoilla on muuttunut tavalla, joka saattaa olla
seurausta markkinaturbulenssista. Sijoitusrahastoista on syksystd 2007 alkaen poistunut
varoja, joista todennakdisesti merkittava osa on paatynyt maaraaikastalletuksiin. Taman voisi
kuvitella kasvattavan pankkien korkokatteita lisaéamalla edullisen talletusrahoituksen tarjontaa
ja syrjayttamalla kallimpia rahoituksen lahteitd, mutta nyt nayttda kayvan toisin. Kesédkuun
2007 lopusta helmikuun 2008 loppuun talletuskannan keskikorko nousi 0,45 prosentti-
yksikk6a mutta lainakannan keskikorko vain 0,31 prosenttiyksikkda. Aiemman kokemuksen
valossa olisi voinut odottaa péainvastaista: antolainauksen korkojen olisi pitényt reagoida talle-
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tuskorkoja voimakkaammin. Mahdollisia selityksia aiemmasta poikkeavalle kehitykselle on
useita, eivatkd ne kaikki liity rahoitusmarkkinoiden turbulenssiin. Jos talletusmarkkinoiden
tilanteen muuttuminen kuitenkin johtuu turbulenssista, ilmidlle voi tarjota ainakin seuraavia
mahdollisia selityksia.

1. Kyseessa voi olla pankkien varautuminen likviditeettiongelmiin. Jos rahamarkkinoiden
toimivuuteen ei endd luoteta, pankit haluavat turvata rahoituksensa lisaamalla talle-
tuskantaa, jonka houkutteleminen on siis aiempaa tarkeampaa. Talletusten lisdami-
sestd siis kannattaa maksaa aiempaa enemman.

2. Toinen mahdollinen selitys olisi tallettajakunnan koostumuksen muutos. Aikaisemmin
pankkitallettajina on todennéakoisesti ollut etenkin henkil6itd, jotka arvostivat turvalli-
suutta, vaivattomuutta ja likvidiyttd. Turbulenssin aikana sijoitusrahastoista on virran-
nut varoja, joiden omistajien preferenssit todennékdgisesti poikkeavat muiden talletta-
jien mieltymyksistd. Mukana on nyt aiempaa enemman asiakkaita, jotka pitavat tuot-
toa tarkedna, ja jotka aikaisemmin kayttivat sijoitusrahastoja saastamiskohteena.
Koska aiempaa suurempi osa tallettajakunnasta on naitd tuottotietoisia asiakkaita,
tarjottu korko vaikuttaa talletusten saatavuuteen entistd voimakkaammin. Korko on
muuttunut tehokkaammaksi kilpailukeinoksi, joten siihen turvaudutaan enemman.

Korkojen nousu ja turbulenssi aiheuttavat muitakin ongelmia. Asiakkaiden korkorasituksen
kasvu lisda luottotappioiden todenndkoisyyttd. Sijoitusrahastojen hoidosta saadut palkkiot
pienenevat asiakkaiden vahentéessa riskillisiksi koettuja rahastosijoituksia. Rahamarkkinoiden
likviditeetin heikkeneminen voisi &aritilanteessa estaa eraantyvien velkojen uusimisen. Pank-
kien ja niiden konserniyhtididen arvopaperisijoitusten arvon aleneminen heikentda kannatta-
vuutta ja vakavaraisuutta.
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Sanasto

Arvopaperistaminen

Conduit

Erillisyhti®

Erityissijoitusyhtio

Hallinnoija

Junior-siivu

Monoline-yhtid

Senior-siivu

Siivu

SIv

Subprime

20

Saatavien tai muiden epélikvidien omaisuuserien muuttaminen arvo-
papereiksi erillisyhtion tai johdannaisten avulla.

Pankin perustama mutta ei omistama sijoitusyhtid, jolla on vain
vahan omia padomia mutta paljon lyhytaikaisia velkoja. Conduit
toimii yleensa tiiviisséd yhteistydssa pankin kanssa, vaikka sita ei
sisdllytetd pankit konsernitilinpdatokseen. Tyypillisesti pankki on
sitoutunut mydéntamaan conduitille tarvittavan maaran luottoa, jos
muuta rahoitusta ei ole saatavilla.

Yhti, joka ostaa luotottajalta saamaoikeuksia ja hankkii rahoituk-
sensa laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjoja tai yritystodistuksia.

SIV tai conduit

Yhti6, joka valvoo velallisten maksusuorituksia ja ryhtyy tarvittaessa
perintatoimiin (servicer)

Erillisyhtion liikkeeseen laskemat velkainstrumentit, joille maksettuja
korkoja ja kuoletuksia vahennetdan ensimmaiseksi, jos velalliset
eivat suoriudu maksuistaan.

Vakuutusyhtid, jonka ainoa tai paatoimiala on joukkolainaemissioiden
takaaminen.

Erillisyhtion liikkeeseen laskemat joukkolainat, joille maksettavat
korot ja kuoletukset ovat etuoikeutetussa asemassa, jos erillisyhtién
saamisista aiheutuu luottotappioita.

Joukko erillisyhtion liikkeeseen laskemia arvopapereita, joiden oikeu-
det ovat samat luottotappioiden tapauksessa (tranche)

Structured Investment Vehicle, sijoitusyhti®, jolla on vain vahan omia
padomia ja paljon tukkumarkkinoilta otettuja yleensa lyhytaikaisia
velkoja. Mikaan pankki ei ole juridisesti sitoutunut tyydyttdmaan
SIV:in rahoituksen tarvetta ainakaan kokonaan edes rahoitusongel-
mien esiintyessa. SlV:ien velkojen keskimdardinen maturiteetti on
yleensa pitempi kuin conduitien.

Kuvaa velallisia, joiden luottokelpoisuus on selvasti huonompi kuin
parhaiden asiakkaiden.



2 RAHAPOLITIIKAN TOIMEENPANO EUROALUEELLA, YHDYS-
VALLOISSA JA 1SO-BRITANNIASSA”

2.1 Johdanto

Nykyisin kaikki keskeiset keskuspankit toteuttavat rahapolitiikkaansa korkoja ohjaamalla. Nain
rahapolitiikan valittymismekanismin ensimmadinen ja samalla keskeisin vaihe on hintavakau-
den kanssa yhteensopivan korkotason paattaminen. Esimerkiksi euroalueella EKP:n neuvosto
paattda eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioissa sovellettavan minimitarjouskoron,
Yhdysvalloissa maan keskuspankin (Federal Reserve, Fed) avomarkkinakomitea paattaa fed
funds -koron tavoitetason ja Isossa-Britanniassa maan keskuspankin (Bank of England,
Englannin pankki) rahapolitiikan komitea politiikkaoperaatioissa sovellettavan koron.

Tassa muistiossa tarkastellaan kuinka euroalueen, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian keskus-
pankit vaikuttavat rahapolitiikan ohjausjarjestelmillaan lyhyimpien rahamarkkinakorkojen
muodostumiseen. Rahapolitiikan toimeenpanotapojen tunteminen on ennakkoedellytys, jotta
voidaan arvioida, kuinka esimerkiksi likviditeetti- tai vakuuspolitikan muuttaminen vaikuttaa
Iyhyisiin korkoihin ja rahamarkkinoiden vakauteen. Muistion alussa tarkastellaan tapoja, joilla
vaikutetaan keskuspankkirahan kysyntdén ja tarjontaan normaalioloissa. Taméan jalkeen Iapi-
kdydaan keskuspankkien kokemuksia koronohjauksesta. Erityistd huomiota Kkiinnitetdan
siihen, kuinka kolme tarkasteltua keskuspankkia ovat muuttaneet rahapolitiikkansa toimeen-
panoa kesélla 2007 alkaneen ja edelleen jatkuvan rahamarkkinahdirion aikana seka miten
rahamarkkinat ovat muutoksiin reagoineet. Muistiossa havaitaan, etté keskuspankkien korko-
jenohjauksessa normaaliaikoina vallitsevat erot ovat yhtdaltéa vaikuttaneet niiden reaktioihin
markkinah&iriodn, mutta toisaalta héairion aikana toteutetut muutokset ovat lahenténeet kes-
kuspankkien ohjausjarjestelmia huomattavasti.

Keskuspankkien kyky vaikuttaa markkinakorkoihin perustuu niiden monopoliasemaan keskus-
pankkirahan luojana. Keskuspankkiraha (rahaperusta, perusraha) muodostuu setelistosta
seka pankkien keskuspankkiin tekemista talletuksista (likviditeetti). Euroalueen, Yhdysvaltain
ja lson-Britannian liikkepankit tarvitsevat keskuspankkirahaa voidakseen vastata kéateisen
kysyntdan sekad kyetékseen tekem&an vahimmaisvarantovelvoitteiden edellyttamat keskus-
pankkitalletukset.

EKP, Fed ja Englannin pankki tyydyttéavat pankkisektoreidensa jélleenrahoitustarpeet lahes
yksinomaan markkinaoperaatioilla. Ainoina keskuspankkirahan lahteina ne voivat itsenaisesti
paattdéd operaatioissa sovellettavan koron ja néin ohjata myds lyhyitd pankkienvélisid raha-
markkinakorkoja. Mikéli pankit eivat hae riittavasti jalleenrahoitusta keskuspankin rahapoliitti-
sista operaatioista, ne joutuvat tyydyttamaan likviditeetinkysyntansa maksuvalmiusluotoilla,
joiden korko on aina korkeampi kuin rahapolitiikan operaatioissa sovellettavat korot.*

Vuonna 2007 euroalueen rahaperusta oli keskimaarin noin 820 miljardia euroa.? Keskus-
pankkirahan tarjonnasta alle puolet (370 miljardia euroa) syntyi EKP:n ja eurojérjestelman

* Muistion ovat laatineet neuvonantaja Tuomas Valimaki ja markkina-analyytikko Tom Alanen.

! vksittaiset pankit voivat hankkia tarvitsemansa likviditeetin myds markkinoilta, mutta aggregaattitasolla vain
keskuspankit ovat pankkisektorin likviditeetinléhteité.

Euroalueen setelistd oli vuonna 2007 keskimaarin 631 miljardia euroa, kun taas pankkijéarjestelman véahimmaisva-
rantovelvoitteet olivat yhteensa 187 miljardia euroa.
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kansallisten keskuspankkien valuuttavarannoista® seka tase-eristd, jotka eivat suoraan liitty-
neet rahapolitikan toteuttamiseen. N&in euroalueen pankkisektorin likviditeettialijadmaksi
(pankkisektorin jalleenrahoitustarpeeksi) muodostui noin 450 miljardia euroa.

Yhdysvalloissa rahaperusta on samaa kokoluokkaa kuin euroalueella ja koostuu noin 800 mil-
jardin dollarin setelistdsta seka vajaan 15 miljardin dollarin keskuspankkitalletuksista. Tama
on myds maan pankkisektorin likviditeettialijaama, silla muut autonomiset likviditeettitekijat*
nettoutuvat keskenaan.

Ison-Britannian setelistd oli joulukuun 2007 alussa 42 miljardia puntaa. Taman lisaksi kes-
kuspankkirahan maaraa kasvattivat noin 21 miljardin punnan reservitalletukset. Euroalueen
tavoin Isossa-Britanniassa noin puolet keskuspankkirahan tarpeesta tyydyttyy autonomisten
likviditeettitekijoiden vaikutuksesta. Nain maan pankkijarjestelman likviditeettivaje oli joulu-
kuussa 2007 noin 31 miljardia puntaa.

Seuraavaksi kaydaan lapi kaikissa kolmessa keskuspankissa kaytettdvien rahapolitiikan
toimeenpanon valineiden (vahimmaisvarantojarjestelma, markkinaoperaatiot ja maksuval-
miusjarjestelma) peruslogiikkaa ja eroja.’

2.2 Rahapolitiikan toimeenpano

2.2.1  Likviditeetin kysynta: vahimmaisvarantovelvoite

Vahimmaisvarantojarjestelmille on vuosikymmenten mittaan asetettu useita erilaisia tavoittei-
ta. Alun perin niiden avulla pyrittiin varmistamaan yksittaisten pankkien likvidiys seka ehkai-
semaan talletuspakoja. Mydhemmin reservijarjestelmilla on tavoiteltu kykyd kontrolloida
rahamaaria seka tuottaa tuloa keskuspankille.® Sittemmin naiden tavoitteiden tilalle vahim-
maisvarantovelvoitejarjestelmien selvasti keskeisimmaksi tavoitteeksi on noussut lyhyimpien
rahamarkkinakorkojen vakauttaminen. Taman lisdksi varantovelvoitteiden avulla voidaan
tarvittaessa kasvattaa pankkijarjestelman likviditeettialijadamaa.

Velvoitteiden korkoja tasaava vaikutus perustuu siihen, ettéd niiden téyttyminen lasketaan
keskiarvona varantojenpitoperiodin ajalta. Tietyn pitoperiodin eri péivina tehdyt keskuspank-
kitalletukset ovat siten toistensa vaihtoehtoja, mikd pienentaa likviditeetin paivittaisten
satunnaisvaihteluiden vaikutusta lyhyimpiin markkinakorkoihin. Fedin ja EKP:n tapauksessa
varantovelvoitteiden pito on pohjautunut keskiarvoistukseen koko niiden olemassaoloajan, ja
Englannin pankki liittyi keskiarvoistettua varantovelvoitetta yllapitéavien keskuspankkien jouk-
koon toukokuussa 2006.

Ulkomaan valuuttoja ostaessaan eurojarjestelman keskuspankit myyvéat euroja. Téllaiset valuutan ostot tyydytté-
vat keskuspankkirahan kysyntda, ja vastaavasti keskuspankkien valuutan myynnit (eurojen ostot) puolestaan
pienentévat keskuspankkirahan tarjontaa.

Keskuspankit nimittavat autonomisiksi likviditeettitekijoiksi tase-eriddn, jotka eivat suoraan liity rahapolitiikan
toteutukseen. Naisté tarkeimpid ovat setelistd, valtioiden talletukset keskuspankeissa, valuuttavaranto seka kes-
kuspankkien rahoitusvarallisuus.

BIS:n Markets Committee julkaisi joulukuussa 2007 koosteen (Monetary policy frameworks and central bank
market operations), jossa esitetddn taulukkomuodossa jasenmaiden rahapolitikan paattksentekojarjestelmat,
toimeenpanokehikot ja rahapolitiikasta kommunikoinnin tavat. Ks. http://www.bis.org/publ/mktc01.htm.

Hyva kuvaus vahimmaisvarantojarjestelmien ja yleisemminkin rahapolitiikan toteutuksen kehityksesta I0ytyy
teoksesta Bindseil U. (2004), Monetary Policy Implementation.
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Vaikka kaikkien kolmen keskuspankin soveltamilla reservijarjestelmilla on samansuuntaiset
tavoitteet, sisdltyy niihin kuitenkin huomattavia eroja. Yksi keskeisimmista eroista on jarjes-
telmien laillinen perusta. EKP ja Yhdysvaltain keskuspankki voivat lakisdateisesti velvoittaa
pankkeja tallettamaan vahimmaisvarantoina rahamaéaran, joka maaraytyy niiden vastaanot-
tamien talletusten pohjalta, mutta Isossa-Britanniassa varantojenpito perustuu vapaaehtoi-
suuteen.

Sopimuspohjaisessa jarjestelmassa pankeilla taytyy olla kannustin yllapitda varantotalletuksia.
Isossa-Britanniassa pankit haluavat tehda varantotalletuksia, koska keskuspankki hyvittaa
talletuksille koron, jonka se pankeilta veloittaa politiikkaoperaatioissaan. Korollisuuden ansios-
ta varantojarjestelmasta ei koidu pankeille veroluonteista kustannusta, vaan pankit saavat
korkohyvityksen myota tuottoa myds varmuustalletuksilleen (working balances), jotka muu-
toin olisivat korottomia keskuspankkitalletuksia. Myds eurojarjestelmd maksaa pankkien
varantotalletuksille markkinakorkoa vastaavan hyvityksen. Nain EKP ja Englannin pankki eivat
kayta vahimmaisvarantovelvoitteita rahamaarien tai luotonlaajennusprosessin kontrollointiin
eika velvoitteiden tason myoskéan katsota vaikuttavan niiden rahapolitiikan mitoitukseen.

Ennen talous- ja rahaliiton kolmatta vaihetta veroelementti oli olennainen osa euroalueeseen
littyneiden keskuspankkien soveltamien varantojarjestelmien toimintalogiikkaa. Yhdysvallois-
sa ei edelleenkdan makseta korkoa vahimmaisvarantotalletuksille, eli Yhdysvalloissa pankki-
talletuksiin kohdistuu veroluonteinen velvoite. Pankit ovat kuitenkin kiertaneet tatéa velvoitetta
tietyin jarjestelyin, joilla ne pyrkivat siirtiméaan asiakkaidensa varoja pois vahimmaisvaranto-
velvoitteen alaisilta tililta.

Reservijarjestelmaan sisdltyva veroelementti vaikuttaa keskeisesti varantovelvoitteiden opti-
maaliseen mitoitukseen. Yhtaalta velvoitteiden pidon keskiarvoistuksesta saadaan taysimaa-
rainen hyoty vain, mikali velvoitteiden maara ylittaa likviditeetin varmuuskysynnan. Toisaalta
mita suurempi velvoite on, sitd suurempi kustannus pankkeihin kohdistuu jalleenrahoitustar-
peen kasvun kautta.

Mit& neutraalimpi varantojarjestelmé on pankkien kannalta, sitéd suurempi vapaus keskuspan-
killa on paattda velvoitteiden suuruudesta. Osittain taman johdosta euroalueen pankkien
vahimmaisvarantovelvoitteiden koko on yli kymmenkertainen Fedin talletusvaatimukseen
verrattuna.” Ison-Britannian vapaaehtoisuuteen perustuva jarjestelma on tdssa suhteessa
aaritapaus, silla Englannin pankki on jattanyt paatdksen velvoitteiden tasosta kunkin pankin
itsensa tehtavaksi (kuitenkin ennalta asetettujen rajojen mukaisesti).

Jarjestelmat poikkeavat toisistaan my0s varantojen pitoperiodien ajoituksen suhteen. Yhdys-
valloissa pitoperiodi on aina kaksi viikkoa, kun taas EKP:n ja Englannin pankin jarjestelmissa
pitoperiodit on sidottu korkopaattsten aikatauluun. Talla varmistetaan, ettd euroalueella ja
Isossa-Britanniassa keskuspankkikorot eivat muutu varantojenpitoperiodien sisdlla, eika
korko-odotusten pitéisi ndin ollen vaikuttaa pankkijarjestelman likviditeetin kysyntaan.

Yhdysvalloissa keskiarvoistuksen kohteena oleva 13 miljardin varantovelvoite (total requirement) koostuu seka
lakisaateisista varantovelvoitteista (reserve requirements) ettéd sopimuspohjaisesta vaateesta (required clearing
balances). Fed hyvittdd sopimuspohjaisten talletusten yllapitdjia mm. maksuttomilla palveluilla. Varsinaisten re-
servitalletusten maaraa pienentaa se, ettd Fed lukee pankkien hallussa olevan seteliston osaksi velvoitteiden tayt-
toé.
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Varantojenpitoperiodin paattyessé jarjestelmén keskiarvoistus ei tasaa korkovaihteluita,
mikali velvoitteiden pidossa ei ole joustovaraa. Kaikissa tarkastelluissa jarjestelmissa korkojen
vaihtelu on periodien vaihteessa huomattavasti voimakkaampaa kuin muina péivina, mutta
sekd Fedilla ettd Englannin pankilla on kayttssaan jarjestelyja, jotka pienentavat nain
muodostuvia korkopiikkeja. Fed lukee velvoitteen ylittavat talletukset osin seuraavan periodin
talletuksiksi. Englannin pankki puolestaan ei vaadi velvoitteiden tarkkaa tayttéa, vaan varan-
totalletusten maéaran pitaa olla ennalta asetetun tarkkuuden rajoissa®.

Kaikilla kolmella tarkastellulla valuutta-alueella véhimmaisvarantovelvoitteiden taso maarittaa
pitkélti pankkijarjestelmien keskiméaraisen likviditeetin (keskuspankkitalletusten méaaran).
Euroalueella sadasta kahteensataan miljardiin euroon kasvaneiden varantovelvoitteiden lisak-
si pankit ovat pitdneet paivatasolla mitattuna keskimaarin vain noin 0,7 miljardin euron edes-
ta korottomia ylimaaraisia talletuksia (0,4 % vuoden 2007 varantovelvoitteesta).

Ylimaaraisten talletusten maara on Englannissakin erittdin pieni etenkin tarkasteltaessa
rahamarkkinoiden kannalta keskeisimpia pankkeja. Yhdysvalloissa varantovelvoitteiden
suuruus on veroelementin johdosta taytynyt jattaa euroalueeseen verrattuna melko pieneksi
(noin 13 miljardia dollaria vuonna 2006). Varantotalletusten vahaisyys vaikuttaa selvasti
pankkien tekemien ylimaaraisten talletusten maardan. Ylimaaraiset talletukset olivat keski-
maarin yli 10 prosenttia varantotalletusten maarasta vuonna 2006.

2.2.2 Likviditeetin tarjonta: markkinaoperaatiot

EKP, Fed ja Englannin pankki huolehtivat pankkiensa jalleenrahoitustarpeista (avo)markkina-
operaatioilla. Keskuspankkien tavat operoida markkinoilla poikkeavat kuitenkin huomattavasti
toisistaan. Fed ohjaa likviditeettia tekemalla markkinaoperaatioita paivittain. Taman takia sen
toimintatapaa voidaan nimittaa "kasiohjaukseksi" (hands on). Toista aaripaata edustaa euro-
jarjestelman "puuttumattomuusperiaate” (hands off), joka nojaa voimakkaasti varantovelvoit-
teidenpidon keskiarvoistukseen. Englannin pankki otti vuoden 2006 uudistuksillaan ison harp-
pauksen jatkuvasta kasiohjauksesta erittéin lahelle EKP:n toimintatapaa.

Federal Reserve

Normaalioloissa Fed tayttaa valtaosan pankkisektorin likviditeettivajeesta Yhdysvaltain valtion
velkapapereiden suorilla ostoilla. Naista ostoista muodostuvan ns. outright-salkun koko oli
vuoden 2006 lopussa 775 miljardia dollaria. Outright-salkku mitoitetaan siten, etta varsinaiset
politikkaoperaatiot voidaan padasiassa toteuttaa likviditeettid lisdavina takaisinostosopimuk-
sina (repo”). Talla varmistetaan, etteivat Fedin likkeeseen laskeman seteliston kasvu tai
muiden velkaerien rakenteelliset muutokset vaikuta varsinaisten politiikkaoperaatioiden mitoi-
tukseen. Fedin vastapuolina naissé operaatioissa toimivat keskuspankin hyvaksymat valittajat
eli ns. primary dealerit, joita Fedilla on talla hetkella 21.

Normaalioloissa englantilaisten pankkien Englannin pankkiin tekemat varantotalletukset voivat alittaa varantovel-
voitteen enintaan prosentilla ilman sanktioita, ja vastaavasti Englannin pankki maksaa varantotalletuksille tayden
korkohyvityksen, kunhan niiden méaara ei ylita varantovelvoitetta yli prosentilla. Nain ollen normaalioloissa Eng-
lannin pankin vastapuolilleen antama liikkumavara on +/- 1 -prosenttia.

Repo-operaatiossa keskuspankki ostaa liilkepankilta arvopaperin ja samalla sopii hinnan seka ajankohdan, jolloin
paperi myydaan takaisin vastapuolelle. Kéytannossa operaatio vastaa vakuudellista luottoa, ja osto- ja myyntihin-
tojen erotus toimii siina luoton korkona.
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Suorien ostojen jalkeen jaljelle jaavasta likviditeettivajeesta Fed taytti normaalioloissa keski-
maarin noin kaksi kolmasosaa (17 miljardia euroa vuonna 2006) reposopimuksilla, joiden
maturiteetti on vahintaan 2 viikkoa. Naiden "pitempikestoisten” operaatioiden avulla tasataan
autonomisten likviditeettitekijoiden kausivaihteluita. Fedin repo-operaatioissa vakuudeksi kel-
paavat Yhdysvaltain valtion velkapapereiden lisdksi valtiosidonnaisten laitosten (agency) liik-
keeseen laskemat joukkovelkakirjat sekd naiden laitosten asuntolainavakuudelliset luotot
(agency MBS). Elokuussa 2007 alkaneen rahoitusmarkkinahdirion alussa pitempikestoisten
repojen maara oli noin 26 miljardia dollaria, mutta hairion pitkityttyda Fed on muuttanut
jalleenrahoituksensa painopistettd suorista ostoista rapojen suuntaan. Erilaisilla pitempikes-
toisilla repoilla jaettava likviditeettimadara kasvatettiin kuluvan vuoden maaliskuussa yli
200 miljardiin dollariin.

Jo aiemmin Fed pyrki helpottamaan rahamarkkinoiden toimintaa mm. pienentamalla arvo-
paperilainauksessa perimidan maksuja seka alkamalla toteuttaa ns. TAF-operaatioita (term
auction facility). Naissa vdliaikaisiksi suunnitelluissa operaatioissa huutokaupataan likvidi-
teettid joka toinen viikko neljan viikon mautriteetissa tavanomaista rahapolitiikan vastapuoli-
joukkoa huomattavasti laajemmalle instituutiojoukolle (potentiaalisesti jopa 2000 vastapuolta
seka lisdksi eurojarjestelméan ja Sveitsin keskuspankin vastapuolet). Vakuuksiksi TAF
-operaatioissa kelpaavat tavanomaisten rahapolitiikan vakuuksiksi kelpaavien arvopapereiden
lisaksi muut maksuvalmiusluottojen vakuuksiksi kelpaavat arvopaperit. Rahapolitiikan
toimeenpano markkinahairion aikana on kuvattu tarkemmin luvussa 2.3.

Fedin eksplisiittisesti ilmoittama rahapolitiikan operationaalinen tavoite on pitda keskuspank-
kitalletusten pankkienvalisen yon yli -markkinoiden korko (effective fed funds rate) politiikka-
koron (fed funds target rate) tasolla. Lyhytmaturiteettiset reposopimukset ovat tdméan tavoit-
teen saavuttamisen kannalta keskeisimmassa asemassa. Fed kattaa nailla joka paiva toteu-
tettavilla operaatioilla likviditeetin kysynnan ja tarjonnan valille arvioimansa vajeen. Vuonna
2006 naiden operaatioiden keskimaardinen koko oli 8,5 miljardia dollaria. Toisin sanoen
naiden operaation keskeisyydesta huolimatta niilla katettiin vain pieni osa keskuspankkirahan
kysynnastda, ja niiden koronohjausvoima perustuukin asemaan marginaalilikviditeetin
l[ahteena.

Eurojdrjestelmd

Fedista poiketen eurojarjestelmalla™® ei ole varsinaista rahapoliittista outright-salkkua.'* Tasta
syysta EKP tayttad pankkisektorin likviditeettivajeen kokonaisuudessaan kaanteisoperaatioilla
(eli reposopimuksilla tai vakuudellisilla lainoilla). Normaalioloissa noin 75-80 prosenttia euro-
alueen pankkisektorin jalleenrahoitustarpeesta on katettu perusrahoitusoperaatioilla, ja pi-
tempiaikaiset (3 kk) jalleenrahoitusoperaatiot vastaavat loppuosuudesta. Elokuussa 2007 al-
kaneen rahoitusmarkkinahéirion aikana jalleenrahoituksen keskimadaraistd maturiteettia on
kuitenkin kasvatettu huomattavasti, ja toistaiseksi pitempiaikaisilla operaatioilla katetaan pe-
rusrahoitusoperaatioita suurempi osuus pankkien jalleenrahoituksesta.

10 vleistajuinen esitys EKP:n rahapolitiikasta 18ytyy teoksesta EKP:n rahapolitikka (2004). Teoksessa Rahapolitiikan

toteuttaminen euroalueella (2006) on puolestaan yksityiskohtainen kuvaus rahapolitiikan toimeenpanokehikosta.
Naméa teokset ovat luettavissa EKP:n verkkosivuilta osoitteista
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2004fi.pdf seka
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/gendoc2006fi.pdf.

Eurojarjestelmén kansalliset keskuspankit tekevét suoria sijoituksia euroméaaraisiin arvopapereihin. Nama tuotta-
vat Fedin outright-salkun tavoin keskuspankkirahaa, mutta koska niiden mitoitus on kansallisten keskuspankkien
paatettavissa, ne luetaan autonomisiksi likviditeettitekijoiksi.
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Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden paaasiallinen merkitys eurojarjestelmén rahapolitiikan
toimeenpanossa on rakenteellinen. Niiden avulla pienennetdan erittdin voimakkaasti kasva-
neen setelistén takia suuriksi paisuneiden perusrahoitusoperaatioiden kokoa ja kasvatetaan
pankkisektorin jalleenrahoituksen keskimaaraisté juoksuaikaa. Normaalisti EKP varmistaa nai-
den operaatioiden rakenteellisen luonteen toteuttamalla ne ennakkoon ilmoitetun suuruisina
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina. Rahoitusmarkkinahairion aikana eurojarjestelma on kas-
vattanut pitempiaikaisilla operaatioilla jaettavan jalleenrahoituksen maaraa toteuttamalla néi-
ta4 operaatioita normaalia useammin. Normaalisti kuukausittain jarjestettavien operaatioiden
sijaan EKP jarjestaa toistaiseksi kaksi kuukausittaista pitempiaikaista jalleenrahoitusoperaatio-
ta. Lisaksi yhdessa operaatiossa kutakin vuosineljannestéd kohden juoksuaika on pidennetty
normaalista kolmesta kuukaudesta kuuteen kuukauteen.

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojarjestelméan varsinaisia politiikkaoperaatioita, ja maaraltaan
ne ovat maailman suurimpia huutokauppoja (vuonna 2006 keskimaéardinen operaatiokoko oli
307 miljardia euroa). EKP:n politiikkakorko (korko, jolla rahapolitiikan mitoitus ilmaistaan) on
perusrahoitusoperaatioissa sovellettava minimitarjouskorko. Tama on alin hinta, jolla pankit
voivat saada rahaa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettavista perusrahoitusoperaati-
oista.

Normaalioloissa EKP ei hienosaada likviditeettia perusrahoitusoperaatioiden valilla. Vahim-
maisvarantovelvoite on asetettu riittdvan suureksi, jotta varantojenpidon keskiarvoistus riittaa
neutraloimaan autonomisten likviditeettitekijoiden vaihtelun vaikutukset. Perusrahoitusope-
raatioissa lainattava rahamaéara mitoitetaan siten, ettd pankit kykenevat tayttamaan varanto-
velvoitteensa ja maksuvalmiusjarjestelman kaytté minimoituu.

Vuoteen 2005 asti EKP korosti erityisen voimakkaasti puuttumattomuusperiaatteeseen nojau-
tuvaa eikd hienosaatdoperaatioita tehty kuin erittain poikkeuksellisissa oloissa (esim. vuositu-
hannen vaihde, syyskuun 11. péivd vuonna 2001 ja euron kayttdonotto vuodenvaihteessa
2001-2002). Viime vuosien ajan EKP on kuitenkin lahes saanndllisesti hienosaatanyt likvidi-
teetin tarjontaa vahimmaisvarantojen pitoperiodin viimeisena paivana, jolloin keskiarvoistus
ei enda kasvata likviditeetin kysynnan korkojoustoa. Lisdksi EKP:n suhtautuminen hienosaéa-
téoperaatioihin on muuttunut selvasti aktiivisempaan suuntaan elokuussa 2007 alkaneen
rahamarkkinahairion aikana. Tama kehitys oli erityisen selvda hairibn ensimmaisten paivien
aikana seka vuoden 2007 lopussa.

Kaytannodssa kaikilla euroalueen vahimmaisvarantovelvoitteen alaisilla luottolaitoksilla on
oikeus osallistua sek& perus- ettd pidempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin. Eurojarjestelméan
erityispiirteisiin kuuluu myds se, ettei se suosi valtion velkapapereita yksityisen sektorin kus-
tannuksella vakuuskelpoisten instrumenttien maarittelyssa.

Englannin pankki

Maaliskuussa 2006 Englannin keskuspankki otti kayttdonsa rahapolitikan toimeenpanomallin,
joka vastaa paapiirteiltdédn eurojarjestelman toimeenpanokehikkoa ja toimintatapaa. Keskei-
simmat erot liittyvat vahimmaisvaranto- ja maksuvalmiusjarjestelmiin. Markkinaoperaatioissa
suurimpana erona voidaan pitda sitd, ettd Englannin pankki toteuttaa politiikkaoperaationsa
kiintedkorkoisina huutokauppoina. Lisdksi se on julkistanut eksplisiittisen tavoitteen raha-
politikan toimeenpanolleen. Sen tavoitteena on pitdd punnan yon yli -korko linjassa politiik-
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kakoron kanssa siten, ettéd seuraavaan korkokokoukseen ulottuva tuottokdyrd on tasainen,
eikd lyhyimmissa koroissa esiinny paivittaisia eika paivansisaisia vaihteluita.

2.2.3  Maksuvalmiusjarjestelma

Markkinaoperaatioissa annettava jalleenrahoitus ei koskaan vastaa tdsmalleen maaraa, jonka
pankit tarvitsevat vahimmaisvarantovelvoitteidensa tayttdmiseen. Tama johtuu yhtdalta siita,
etté keskuspankki ei pysty ennustamaan taydellisesti autonomisten likviditeettitekijoiden kehi-
tysta viimeisen operaation ja varantojen pitoperiodin paattymisen valilla, seka toisaalta siita,
ettd rahamarkkinat eivéat tasaa likviditeettid téaydellisesti keskendan.

Tallaisten vajausten sekd muiden yllattavien likviditeettitarpeiden kattamiseksi EKP, Fed ja
Englannin pankki tarjoavat pankeille mahdollisuuden hankkia puuttuvan rahamaaran maksu-
valmiusluottoina. Maksuvalmiusluottokorko asetetaan politiikkakoron ylapuolelle, joten kay-
tannossa se muodostaa katon pankkienvalisen yén yli -korolle.

EKP ja Englannin pankki sen sijaan tarjoavat pankeille mahdollisuuden tallettaa varat, jotka
ylittavat reservivelvoitteet, yon yli -talletuksina keskuspankkiin politiikkkakorkoa matalammalla
talletuskorolla. Nain talletuskorko muodostaa euroalueella ja Englannissa alarajan pankkien-
véliselle yon yli -korolle. Yhdysvaltain pankkien Fedin tileilla pitdimat reservivelvoitteen ylitta-
vat varat jadvat puolestaan korottomiksi ylimaaraisiksi talletuksiksi.

Maksuvalmiusluotto- ja talletuskorot muodostavat korkoputken, jonka sisdlla pankkienvalinen
yon yli -korko voi vaihdella. EKP:n ja Englannin pankin maksuvalmiusjarjestelmien korko-
putket ovat normaalisti symmetrisia politiikkakoron suhteen (politiikkakorko +/-1 %). Talla
varmistetaan, ettd maksuvalmiusjarjestelman kayttéd minimoiva likviditeettipolitiikka pitaa
lyhyimpien markkinakorkojen odotusarvon politikkkakoron tasolla rahamarkkinoiden toimiessa
tehokkaasti.

Englannin pankki kaventaa korkoputkensa leveyden puoleen prosenttiyksikkoon (politiikka-
korko +/-0,25 prosenttiyksikk6d) kunkin varantojenpitoperiodin viimeisen paivan ajaksi. Nain
se vaimentaa periodin lopusta aiheutuvaa korkojen satunnaisvaihtelua.

Koska Fedin rahapolitiikan toimeenpanokehikkoon ei kuulu talletusmahdollisuutta, fed funds
-markkinoiden korkoputken alaraja on periaatteessa nolla. Korkoputken merkitys on
Yhdysvalloissa kuitenkin eurooppalaisiin markkinoihin verrattuna huomattavan pieni, koska
Fed hienosaataa likviditeetin tarjontaa paivittain.

EKP:n ja Englannin pankin myéntamien maksuvalmiusluottojen vakuusvaatimukset seka vas-
tapuolijoukot ovat samat kuin kdanteisoperaatioina toteutetuissa markkinaoperaatioissa. Fed
puolestaan hyvaksyy maksuvalmiusluottojensa vakuuksiksi normaalien repovakuuksien lisaksi
useiden ulkomaisten valtioiden ja kansainvalisten instituutioiden liikkeeseen laskemia velka-
papereita seké varsin laajasti yksityisen sektorin liikkkeeseen laskemia velkapapereita ja kunta-
todistuksia. Lisaksi Fedin jarjestelyissa luottolaitokset ovat varsin laajasti oikeutettuja hank-
kimaan maksuvalmiusluottoa keskuspankista. Tama oikeus ei kuitenkaan koske rahapolitiikan
operaatioiden vastapuolia (eli primary dealereja). Rahoitusmarkkinahairion aikana Fed on
vastannut tédhan rahapolitikan operaatioiden ja maksuvalmiusluottojen vastapuolijoukkojen
eroavaisuuteen yhtaalta siten, ettd maksuvalmiusluottoon oikeutetut pankit voivat talla
hetkelld osallistua uusiin TAF -operaatioihin ja toisaalta primary dealereille on luotiin 2008
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maaliskuussa nk. Primary Dealer Credit Facility (PDCF), joka takaa ndilla instituutioille maksu-
valmiusluottotyyppisen rahoituskanavan. Fed on luvannut yllapitdéd PDCF:a4 vahintdan ensi
syksyyn asti.

2.3 Kokemukset koronohjauksesta

2.3.1 Tavoitteiden toteutuminen normaalioloissa

Suoraviivaisin tapa vertailla EKP:n, Englannin pankin ja Fedin rahapolitiikan toimeenpanon
onnistumista on mitata ndiden maiden valuuttojen lyhyimpien rahamarkkinakorkojen poik-
keamia politiilkkakorosta sekd korkopoikkeamien vaihteluita.

Vuosina 1999-2007 eonian®? ja perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron vélinen erotus
oli keskimé&érin 6 korkopistettd (prosenttiyksikon sadasosaa). Fed funds -koron ja sille asete-
tun tavoitetason valilla ei ollut kédytdnndssd edes yhden korkopisteen eroa. Punnan yon yli
-korko, eli sonia, oli puolestaan samana ajanjaksona keskimaarin 4 korkopistetta politiikkako-
ron alapuolella. Toisin sanoen kaikkien keskuspankkien lyhyet korot ovat pysyneet melko
lahelld ohjauskorkoja. Nain etenkin, kun otetaan huomioon, ettd keskimadardisen korkoeron
taustalla voi olla luonnollisia syitd, kuten esim. se, ettd keskuspankkioperaatiot ovat vakuu-
dellisia ja vertailussa kaytetyt markkinakorot perustuvat vakuudettomien talletusten markki-
noihin.

Korkotason ohjauksen liséksi keskuspankit haluavat usein myds vakauttaa korkoliikkeita, silla
yon yli -koron heilunta héiritsee rahapolitiikan viestintad ja saattaa siirtya pitempiin korkoihin.
Pitkittyessaan yon yli -koron volatiliteetti heijastuu myo6s rahoitusmarkkinoiden muihin
instrumentteihin, silla esimerkiksi koronvaihtosopimukset on usein sidottu yén yli -korkoon.
Tarkasteltujen yon yli -korkojen ja niitd vastaavien politiikkakorkojen erotuksen vuosittaiset
keskihajonnat olivat 13,2 (eonia), 9,0 (fed funds -korko) ja 34 (sonia) korkopistetta vuosina
1999-2007. Puntamarkkinoiden muita suurempi vaihtelu oli pitkalti seurausta siité, ettd Eng-
lannissa keskiarvoistukseen perustuva reservijarjestelma otettiin kdyttdoon vasta toukokuussa
2006. Sonian vaihtelu vahenikin merkittavasti heti uudistuksen jalkeen. Sonian ja Englannin
pankin politiikkakoron véalisen erotuksen keskiarvo jéi 6,9 korkopisteeseen uuden toimintake-
hikon kayttéonottoa seuranneiden ensimmaisten 12 kuukauden aikana (euroalueella vastaava
volatiliteetti oli 5,8 ja Yhdysvalloissa 3,5 korkopistettd samana ajanjaksona).

Eonian hieman fed funds -korkoa suurempi vaihtelu johtui alkuvuosina pitkalti siitd, ettd EKP
ei tasannut varantojenpitoperiodien loppujen korkopiikkeja hienosaatéoperaatioilla ja ettei se
vastannut likviditeetin tarjonnalla korko-odotuksista johtuneisiin kysynnéan vaihteluihin.
Varantojenpitoperiodien ajoituksen sitominen korkopaatoksiin ja periodien viimeisten pdivien
hienoséadon aloittaminen vahensi eonian vaihtelut fed funds -koron tasolle.

Yleisesti voidaan todeta, ettd keskuspankit nayttavat padsevan rahapolitikan toimeenpanos-
saan varsin samankaltaiseen lopputulokseen erilaisista toimintatavoista huolimatta. Kaiken
kaikkiaan normaaliaikojen toimeenpanoa voidaan mygs pitdé laadullisesti varsin onnistuneena
— euron, dollarin ja punnan lyhyimméat markkinakorot ovat pysytelleet viime vuodet léhella

12 Eonia (Euro Overnight Index Average) on euron pankkienvalinen yon yli -korko.
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niitd vastaavia politiikkakorkoja, ja koron vaihtelut ovat pa&osin rajoittuneet varantojenpito-
periodien viimeisiin paiviin.

2.3.2  Korkojenohjaus rahamarkkinahairion aikana

Kesasta 2007 lahtien rahapolitiikan ohjausjarjestelméat ovat joutuneet merkittavien haastei-
den eteen ympéri maailman. Rahamarkkinalikviditeetin kysynté kasvoi akillisesti Yhdysvaltain
asuntoluottomarkkinoilta alkunsa saaneen markkinahairion tyrehdyttdessa naiden luottojen
arvopaperimarkkinat. Pankkien erillisyhtidille antamien takausten ja luottolimiittien laukeami-
nen siirsi sittemmin likviditeettiongelmat pankkijarjestelmaan.

Pankit joutuivat myo6s alentamaan asuntovakuudellisten arvopapereiden tasearvoja naiden
sijoitusten hintojen jyrkan laskun takia, mikd osaltaan kiristi pankkien p&domavaateita.
Epatietoisuus rahamarkkinavastapuolten kokonaisriskeista kasvoi ja johti rahamarkkinoiden
toiminnan hairiintymiseen ja luottoriskien uudelleenhinnoitteluun. Tama nakyi erityisesti
pankkienvalisilla rahamarkkinoilla ennen kokemattomina vakuudettomien ja vakuudellisten
lainojen vélisina korkoeroina (kuvio 2.1)."

Keskeisten keskuspankkien reaktiot rahamarkkinahéiriodn olivat nopeita ja pitkalti saman-
suuntaisia likviditeetin hallinnansuhteen, mutta korkopolitiikkalinjauksissa on esiintynyt selvia

painotuseroja.

Kuvio 2.1 Vakuudettoman ja vakuudellisen 3kk lainan erotus.
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat

13 vakuudellisten lainojen korkoina kéytetaan vertailussa yon yli -koronvaihtosopimuksia
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Eurojérjestelméd

Elokuun 9. paivana alkaneen lyhytaikaisen likviditeetin kysynnan raju kasvu ja siitd seurannut
rahoitusmarkkinahairié vaikuttivat markkinoiden toimintaan oleellisesti. Hairion alussa euron
pankkienvalisen yon yli -koron noteeraukset hypéahtivat yli puoli prosenttiyksikkda tavanomai-
sen tasonsa ylapuolelle. TAma on erittdin poikkeuksellista varantojenpitoperiodin alussa.'*
EKP reagoi héiridtilanteeseen nopeasti, miké saattoi osin yllattdd markkinat, jotka olivat tot-
tuneet EKP:n puuttumattomuusperiaatteeseen.

Ensireaktiona EKP tarjosi pankeille mahdollisuuden lainata niiden haluaman méaéréan vakuu-
dellista yon yli -likviditeettia politiikkakorolla. Pankit lainasivat tassa hienosaattoperaatiossa
95 miljardia euroa. Ylimaaraisella operaatiolla varmistettiin, ettei vakavaraisten pankkien toi-
minta vaarannu keskuspankkirahan puutteen johdosta. EKP jatkoi vastaavia ylimaaraisia hie-
nosaatdoperaatioita usean paivan ajan pienenevin maarin. Taman jalkeen lisddntyneeseen
likviditeetin kysyntdan vastattiin kasvattamalla seuraavan perusrahoitusoperaation allokaa-
tiom&arada huomattavasti normaaliaikoina jaettavan likviditeetin maarad maarittavaa normial-
lokaatiotasoa suuremmaksi®®. Likviditeetin voimakas lisadminen laski yon yli -korkoa lahes
heti, mutta koron heilahtelu jatkui kuitenkin poikkeuksellisen voimakkaana koko elokuun
2007.

Naista operaatioista lukien euroalueen rahamarkkinat on pidetty normaaliin verrattuna erit-
tain likvideind. Kaytdnnossa tama on tarkoittanut perusrahoitusoperaatioiden likviditeetinjaon
pitamista varantovelvoitteiden tayton edellyttaman tason ylapuolella. Ylimaarainen likviditeetti
on kuitenkin poistettu markkinoilta toteuttamalla hienosaatdoperaatioita varantojenpitope-
riodien lopussa seké tilanteissa, joissa markkinakorko on laskenut oleellisesti politiikkakoron
alapuolelle. Etupainoinen likviditeetinjako on ndin muuttanut varantotalletusten pidon ajoitus-
ta rahamarkkinahdirion aikana (kuvio 2.2). EKP on jakanut kunkin pitoperiodin alussa huo-
mattavasti keskimaaraista tarvetta suuremman likviditeettimaaran. Talla on pyritty ehkaise-
maan tarpeetonta epavarmuutta likviditeetin riittavyydesta. Likviditeettimaaran on annettu
pienentya periodin mittaan ja viimeisind pdaivind pankeille on tarjottu mahdollisuus tallettaa
ylimaarainen likviditeetti keskuspankkiin politiikkakorolla.

Etupainoisen likviditeetinjaon lisaksi EKP teki syksylla 2007 saanndllisen huutokauppakalente-
rin ulkopuolisia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita. N&illa ylimaaraisilla operaatioilla piden-
nettiin pankkien jalleenrahoituksen keskimaaraista maturiteettia selvasti.

Rahamarkkinah&irion toinen vaihe alkoi vuodenvaihteen lahestyessa. Epavarmuus nékyi tal-
I6in erityisesti vakuudettomien ja vakuudellisten rahamarkkinakorkojen vélisena erotuksena.
EKP reagoi tilanteeseen pidentamalla joulua edeltdneen perusrahoitusoperaation maturiteet-
tia siten, ettd sen juoksuaika ulottui yli vuodenvaihteen. Lisdksi EKP ilmoitti etukateen, ett&
kaikki tahan huutokauppaan jatetyt tarjoukset, joiden korko ylittad edellisen operaation kes-
kikoron, taytetdadn taysimaardisesti. Kaytanndssa operaatio vastasi kiintedkorkoista huuto-
kauppaa.

4 Tama paiva oli 11.9. paattyneen vahimmaisvarantojen pitoperiodin ensimméinen paiva.
¥ Normiallokaatio kuvastaa sitd perusrahoitusoperaatioissa jaettua likviditeetin maara, jolla keskuspankkirahoituk-
sen kysynta ja tarjonta ovat tasapainossa.
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Kuvio 2.2 Keskimadardinen varantovelvoitteen tayttyminen euroalueella.
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Lahde: EKP, Suomen Pankin laskelmat

Nailla toimilla varmistettiin, ettei likviditeetin riittavyys aiheuta ylimaaraista huolta pankeille
vuodenvaihteessa, jolloin rahamarkkinoiden toiminta normaaleinakin vuosina vaimenee huo-
mattavasti. Vaikka operaation korkotaso oli 21 korkopistetta politiikkakoron ylapuolella, likvi-
diteetin kysynta oli siind& madrin mittavaa, ettd operaatiota seuranneina péivin& EKP teki ra-
hamarkkinoita kiristavia hienosaatooperaatioita lahes paivittain. Vuodenvaihteen poikkeusjar-
jestelyt olivat selvasti omiaan rauhoittamaan markkinoita keskuspankkilikviditeetin saatavuu-
den osalta. Tama nékyi heti rahamarkkinakorkojen alenemisena, ja liséksi luottamuksen (osit-
tainen) palautuminen heijastui vakuudettomien ja vakuudellisten rahamarkkinoiden myéntei-
sena kehityksena tammi- ja helmikuussa 2008.

Kuluvan vuoden maaliskuussa markkinoiden levottomuus kaantyi jalleen kasvuun vuosinel-
janneksen paattymisen lahestyessa ja pankkeihin liittyvilta luottoriskeiltd suojautumisen hin-
nan noustessa voimakkaasti. Tama nakyi jalleen vakuudettomien ja vakuudellisten rahamark-
kinakorkojen vélisen eron voimakkaana leventymisena. EKP kasvatti ylimaaraisten pitempiai-
kaisten operaatioiden maaraa edelleen siten, etta talla hetkella pitempiaikaisia operaatioita
tehdaan kahdesti kuussa normaalin yhden kuukausittaisen operaation sijasta. EKP:n neuvosto
paatti samassa yhteydessa, ettad yksi pitempiaikainen operaatio toteutetaan jatkossa kunkin
vuosineljanneksen aikana kuuden kuukauden juoksuajalla. Pitempiaikaisten operaatioiden
lukumaaran ja maturiteetin kasvattamisen seurauksena eurojarjestelman mydntdman jalleen-
rahoituksen keskimaardinen maturiteetti on kasvanut vajaasta viidesta viikosta yli kymme-
neen viikkoon.

Koska Yhdysvaltain asuntoluottosektorilla lauenneet sitoumukset olivat huomattavalta osin
dollarimaaraisia, euroalueenkin pankkijarjestelman rahoitustarpeen kasvun taustalla oli
merkittavasti puute dollareista. Tasta syystd EKP:n neuvosto ilmoitti joulukuussa paattkses-
taan tarjota eurojarjestelman vastapuolilleen dollarimaaraistéa rahoitusta yhteisoperaatiossa
Fedin kanssa. Kyseessa oli keskuspankkien merkittavin yhteisesiintyminen sitten syyskuun
2001 terrori-iskun jalkihoidon paatyttya. Naisséa TAF -operaatioissa (ks. kappale 2.2.2) euro-
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jarjestelma kanavoi dollarirahoitusta vastapuolipankeilleen 4 viikon pituisina luottoina. Yhteis-
ten dollarioperaatioiden toteuttaminen lopetettiin tammikuun 2008 lopussa, mutta maalis-
kuussa niiden tekoa paatettiin jatkaa toistaiseksi. Eurojarjestelman vastapuolille allokoitiin
aluksi 10 miljardia dollaria kussakin operaatiossa. Tata maaraé kasvatettiin kuitenkin maalis-
kuussa 15 miljardiin, ja edelleen toukokuun alusta lukien 25 miljardiin dollariin. Koska ope-
raatioita toteutetaan kahden viikon vélein, eurojarjestelma kanavoi vastapuolilleen yhteensa
50 miljardin edesta dollarimaaraista jalleenrahoitusta kuukausittain.

Laajan vastapuolijoukkonsa ja vakuusmateriaalikirjon ansiosta EKP on kyennyt toteuttamaan
rahapolitikkaansa hairidtilanteessa padosin normaaliin  toimintakehikkoonsa tukeutuen.
Rahoitusmarkkinahairién aikana eurojarjestelméan liberaaliin vakuuspolitikkaan on kuitenkin
kohdistunut kahdensuuntaista ristivetoa. Vaikka vakuuksiksi kelpaavien arvopaperijoukon laa-
juuden on nahty parantaneen tiettyjen arvopaperisegmenttien likvidiytta ja yleisemminkin
vakauttaneen euroalueen rahoitusjarjestelmaa, eurojarjestelmaa on myds arvosteltu tarpeet-
tomasta riskinotosta sen hyvaksyessa valtionpapereita vahemman likvideja instrumentteja
luottojensa vakuuksiksi. Rahapolitiikkaa toimeenpannessaan keskuspankit joutuvatkin aika-
ajoin tasapainottelemaan rahoitusjarjestelman vakausnakdkulman ja taseeseensa kohdistuvi-
en riskienhallintanakdkulmien valilla. Talléin on kuitenkin huomioitava myos se, etta yleisten
likviditeettikriisien ehkaisy normaalien rahapoliittisten operaatioiden muodossa saattaa jopa
pienentdd keskuspankin luottotappioiden maaraa. Yksittaisiin pankkeihin likviditeettikriiseissa
mahdollisesti kohdistettavan hatarahoituksen antaminen puolestaan ei kuulu eurojarjestel-
méan mandaattiin.

Kuviossa 2.3 on esitetty kootusti toimenpiteet, joihin EKP on ryhtynyt rahoitusmarkkina-
héairion aikana. Markkinavaikutusten indikaattorina kuvioon on myds lisatty pankkien vakuu-

dettomien ja vakuudellisten lainojen vélinen korkoero (riskilisa).

Kuvio 2.3  EKP:n toimet rahamarkkinahairion aikana seké 3kk korkojen riskilisé.
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankki.
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Federal Reserve

EKP:n tapaan Fedin ensireaktio rahamarkkinahairioén oli kasvattaa rahamarkkinoiden likvidi-
teettia ylimaaraisella yon yli -operaatiolla. Fed jakoi 9.8.2007 sekd tavanomaisessa etta
ylimaaraisessa operaatiossaan kummassakin 12 miljardia dollaria. Fed myds tiedotti markki-
noille aikovansa turvata rahoitusmarkkinoiden toiminnan likviditeettipolitiikallaan ja jatkoi
ylimadraisen likviditeetin jakoa seuraavien paivien ajan.

Likviditeetintarjonnan kasvattamisen lisaksi Fed laski maksuvalmiusluottokorkoaan puolella
prosenttiyksikolla 17. elokuuta. Samalla se ilmoitti pidentdvéansa maksuvalmiusluottojen mak-
simimaturiteetin 30 paivaan seka laajentavansa naihin luottoihin kelpaavan vakuusmateriaali-
joukon kasittamaan myds lyhytaikaiset omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat (asset
backed commercial papers, ABCP).

Taman jalkeen Fed on pyrkinyt helpottamaan rahamarkkinoiden toimintaa mm. pienenta-
malla tavanomaisesta arvopaperilainauksestaan perimiddn maksuja seka joulukuusta 2007
lukien alkamalla toteuttaa maksuvalmiusjarjestelmansa vastapuolten kanssa ns. TAF
-operaatioita (ks. kappale 2.2.2). Aluksi TAF -operaatioiden maara oli 40 miljardia dollaria
operaatiota kohden. Maaliskuussa 2008 operaatiokoko kasvatettiin kuitenkin 50 miljardiin
dollariin, minka johdosta kahden yhtaikaisesti voimassa olevan operaation yhteenlaskettu
maara kasvoi 100 miljardiin dollariin. Toukokuun alusta lukien yksittaisten operaatioiden koko
on ollut 75 miljardia USD.

TAF -operaatioiden vaikutuksesta Fedin tapa jalleenrahoittaa pankkisektoriaan on muuttunut
kahdella tapaa. Ensiksikin painopiste on siirtynyt huomattavassa maarin arvopapereiden
suorista ostoista vakuudelliseen luototukseen (repo -operaatioihin). Toisekseen Fed on euro-
jarjestelman kokemuksia seuraten kasvattanut luototuksensa keskimaaraista maturiteettia.

Naiden toimien lisdksi Fed otti maaliskuussa 2008 kayttéonsa rahapolitiikan vastapuolille
suunnatun PDCF -maksuvalmiusluototusmuodon (ks. kappale 2.2.3), ja perusti uudenlaisen
arvopaperilainausmahdollisuuden (TSLF, term securities lenling facility). TSLF -jarjestelylla
Fedin normaaleihin maksuvalmiusluottoihin oikeutetut pankit voivat lainata Fedin taseessa
olevia valtionpapereita omia vahemman likvideja arvopapereitaan vastaan. Fed pyrkii nain
parantamaan likviditeettid niilla markkinasegmenteilld, jotka ovat selvasti kérsineet rahoitus-
markkinahairiosta. Jarjestelyyn sisaltyvia riskeja Fed hallinnoi vakuuksiksi ottamiensa arvo-
papereiden markkina-arvon aliarvostamisella. Lisaksi Fed lainaustoiminnasta peritaan palkkio.

Fedin osalta merkittavimmat rahoitusmarkkinahairiodn liittyneet toimenpiteet lienevat kuiten-
kin ohjauskoron nopea alentaminen seka investointipankki Bear Stearnsin pelastamiseksi JP
Morgan Chasen kanssa toteutettu operaatio. Fedin rahapolitiikan ohjauskorko oli elokuun
2007 alussa 5,25 prosenttia. Yhdeksan kuukautta ja seitsemén koronlaskua myéhemmin fed
funds target rate on nyt 2 prosenttia. Rahoitusmarkkinatilanne on vaikuttanut merkittavasti
Fedin koronlaskupaatoksiin, joista ensimmainen puolen prosenttiyksikon lasku tapahtui syys-
kuussa 2007 — melko pian rahoitusmarkkinahairion puhjettua. Taman jalkeen Fed on alenta-
nut ohjauskorkoaan kahdesti 0,75 prosenttiyksikolla, kertaalleen 0,5 prosenttiyksikolla ja
kolmesti 0,25 prosenttiyksiolla. Koronmuutosten yhteyttd rahoitusmarkkinahdiriodn korostaa
osaltaan se, ettd Fed on toteuttanut [kaksi] koronlaskua paattksentekoelimensa FOMC:n
(Federal Open Market Committee) sdannénmukaisten kokousten ulkopuolella.
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Kuvio 2.4  Fedin toimet rahamarkkinahairion aikana seka 3kk korkojen riskilisa.
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Lahde: Bloomberg, Federal Reserve Board.

Investointipankki Bear Stearnsin kannalta maaliskuussa 2008 toteutetut lisdykset Fedin raha-
politikan ohjausjarjestelmaan eivat olleet riittavia tai ne tulivat lian mydhaan. Maaliskuun
puolivalissa rahoitusmarkkinoiden osapuolet kaytdnndssa lopettivat Bear Stearnsin luototta-
misen. llman vdliintuloa téllainen tilanne on omiaan kaatamaan suurenkin rahoituslaitoksen
pikavauhdilla. Bear Stearnsin kohtaloksi muodostuikin tulla J P Morgan Chasen ostamaksi. J P
Morganin maksama hinta alitti roimasti Bear Stearnsin jarjestelyd edelténeiden péivien pors-
sikurssilla mitatun markkina-arvon. Fed vauhditti J P Morgan Chasen ja Bear Stearnsin valista
jarjestelya myontamalla tiettyja Bear Stearnsin omaisuuserida hallinnoimaan perustetulle
erillisyhtidlle 29 miljardin dollarin rahoituksen.

Kuviossa 2.4 on esitetty kootusti toimenpiteet, joihin Fed on ryhtynyt rahoitusmarkkinahdirién
aikana. Kuvioon on lisatty markkinavaikutusten indikaattoriksi pankkien vakuudettomien ja
vakuudellisten lainojen vélinen riskilisa.

Englannin pankki

Englannin pankin suhtautuminen ylimaaraisen likviditeetin jakoon oli erityisesti rahoitusmark-
kinahdirion alussa huomattavasti tiukempi kuin kahden edelld tarkastellun keskuspankin.
EKP:n ja Fedin painottaessa vastuutaan ehkaista likviditeetin vahenemisesta potentiaalisesti
seuraavat kielteiset vaikutukset rahoitusmarkkinoiden vakauteen Englannin keskuspankki
halusi erityisesti valttda pelastusoperaatioista mahdollisesti aiheutuvaa moraalikatoa, joka
voitaisiin pitédd siemenena tulevaisuuden kriiseille.

Vaikka Englannin pankin ensireaktiot poikkesivat merkittavasti kahden muun keskuspankin
kannasta, se on muuttanut likviditeettipolitiikkaansa melko selvasti rahamarkkinahairion aika-
na. Ensiksikin koska Englannin pankin vahimmaisvarantojarjestelma perustuu vapaaehtoisuu-
teen, pankit kasvattivat keskiarvoistuspuskuriaan heti ensimmaisen tilaisuuden tullen eli syys-
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kuun 5. péivéana. Samassa yhteydessd Englannin keskuspankki ilmoitti valmiutensa kasvattaa
likviditeetin jakoaan jopa 25 prosenttia neutraaleja maaria suuremmiksi. Liséksi Englannin
pankki on helpottanut pankkien likviditeetinhallintaa ja siten vakauttanut markkinakorkoja
laajentamalla korollisten vahimmaisvarantotalletusten méaaralle asetettua liikkkumavaraa erit-
tain voimakkaasti. Normaalioloissa pankkien vahimmaisvarantotalletusten on oltava
+/- 1 prosentti varantovelvoitteiden maarasta, mutta syyskuusta 2007 tdma liikkumavara on
ollut 30—-60 prosenttia.

Varantovelvoitteiden kasvattamisen johdosta Englannin pankki lisasi vuoden 2007 jalkimmai-
selld puoliskolla varantojen tarjontaa yli kolmanneksella kriisid edeltdneeseen tilanteeseen
verrattuna. Osa tasta tarjonnasta oli seurausta likviditeettituesta, jota se joutui antamaan
vaikeuksiin ajautuneelle Northern Rock -pankille. Kaiken kaikkiaan Englannin pankki on kas-
vattanut pankeille myontdéméansa jalleenrahoituksen maaréd elokuun alusta nykytilanteeseen
verrattuna 42 prosentilla.

Lisdksi Englannin keskuspankki on kasvattanut sen pitempiaikaisissa operaatioissa jaettua
likviditeetin maaraa seka laajentanut naissa operaatioissa hyvaksyttyjen vakuuksien kirjoa
rahamarkkinahairion kuluessa. Erityisen merkittava asema pitempiaikaisen likviditeetinjaon
muutoksella oli Englannin pankin pyrkimyksessa lieventd& vuodenvaihteen vaikutusta raha-
markkinakorkoihin. Pitempiaikaisten (maturiteetiltaan vahintddn 3kk) repo-operaatioiden
osuus Englannin pankin myontamasta jalleenrahoituksesta oli markkinahairiota ennen noin
30 prosenttia. EKP:n tavoin Englannin pankki on reagoinut markkinahiriodn kasvattamalla
pitempiaikaisen rahoituksen osuutta voimakkaasti. Englannissa pitkien operaatioiden osuus
on noussut liki 75 prosenttiin.

Fedin tavoin Englannin pankki on aloittanut jarjestelyn, jossa se lainaa valtion velkapapereita
pankkien vahemman likvideja (mutta korkean luottokelpoisuusluokituksen omaavia) arvopa-
perisaatavia vastaan. Kaikki maksuvalmiusjarjestelméan kayttoon oikeutetut pankit voivat osal-
listua tahan special liquidity scheme -jarjestelyyn. Englannin pankki pyrkii uudella jarjestelyl-
laan ehkaisemaan rahoitusmarkkinahdirion laajentumisen luottolamaksi.

Kuviossa 2.5 on esitetty kootusti toimenpiteet, joihin Englannin pankki on ryhtynyt rahoitus-
markkinahairion aikana.
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Kuvio 2.5 Englannin Pankin toimet rahamarkkinahairion aikana sekd 3kk korkojen
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Lahde: Bloomberg, Englannin pankki.

2.4 Markkinahairio lahensi keskuspankkeja

Pankkienvalisen yon yli -koron ohjaus on korostetussa asemassa EKP:n, Federel Reserven ja
Englannin pankin rahapolitiikan toimeenpanossa. Keskuspankkien toimeenpanotavat poikkea-
vat kuitenkin joiltakin osin selvastikin toisistaan, vaikka ne ovat lahestyneet toisiaan viime
vuosien aikana. Toimintatapojen eroista huolimatta keskuspankkien kyvyssa saavuttaa opera-
tionaalinen tavoitteensa ei normaaliolosuhteissa ole ollut merkittavia eroja Englannin keskus-
pankin vuonna 2006 toteuttamien uudistusten jalkeen.

Rahapolitiikan toimeenpanotapojen erilaisuus korostui viime syksyna, kun rahamarkkinoiden
toimintakyky heikkeni tavanomaiselta tasoltaan. Etenkin rahamarkkinahairion alussa keskus-
pankkien reaktiot heijastavat niiden erilaisia painotuksia rahamarkkinoiden vakauden ja raha-
politiikan lopputavoitteen saavuttamisen valilla.

EKP valitsi heti ensikattelyssé pragmaattisen linjan, jossa rahamarkkinoiden likviditeettion-
gelmiin vastataan paaasiassa likviditeetinjakoa saatelemalla. Talléin rahamarkkinahairié hei-
jastu rahapolitiikan mitoitukseen ainoastaan siind maarin kuin silla on vaikutus EKP:n loppu-
tavoitteeseen eli hintavakauteen. Myos Fed kevensi melko nopeasti likviditeettipolitikkaansa.
Fed on kuitenkin tehnyt toimintajarjestelmaansa myds huomattavasti pitemmalle menevia
muutoksia, keventényt rahapolitikan mitoitustaan reaktiona rahoitusmarkkinoiden levotto-
muuteen ja osallistunut Bear Sternsin pelastusoperaatioon. Englannin pankin linjassa puoles-
taan korostui etenkin hairion alkuvaiheessa selvasti muita enemman nakemys, jonka mukaan
rahamarkkinah&irion korjaustoimet eivat saa kasvattaa pankkijarjestelman moraalikatoa.
Northern Rockin pelastusoperaation jalkeen Englannin pankin tiukempi linja likviditeetinjaossa
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on kuitenkin lahentynyt huomattavasti EKP:n ja Fedin suosimaa léahestymistapaa. Kaikille
yhteiseksi piirteeksi onkin muodostunut vakuudellisina luottoina myonnetyn jalleenrahoituk-
sen maaran ja keskimaaraisen maturiteetin voimakas kasvu.

Keskuspankkien reaktioiden moninaisuus heijastaa osaltaan myds niiden kayttamien rahapoli-
tikkan ohjausjarjestelmien eroavuuksia. Esimerkiksi eurojarjestelman ei ole tarvinnut laajentaa
rahapolitiikan operaatioidensa vastapuolijoukkoa tai niissd hyvaksyttyjen vakuuksien kirjoa,
koska sen jarjestelma on jo lahtékohdiltaan suunniteltu toimimaan kaikkien pankkien kanssa
eikd yksityista sektoria ole diskriminoitu vakuuskelpoisten arvopapereiden liikkeeseenlaskija-
na. Fed ja Englannin pankki ovat puolestaan laajentaneet jélleenrahoituksessaan hyvaksymi-
ensa vakuuksien kirjoa seka liséksi niistd kumpikin on perustanut uuden arvopaperilainausjar-
jestelyn tiettyjen markkinasegmenttien likviditeetin tukemiseksi.

Maarallisesti mitattuna EKP on jakanut ylimaaraista likviditeettia huomattavasti enemman
kuin muut keskuspankit. Esimerkiksi EKP:n ensireaktio (9.8.2007) oli kasvattaa likviditeettia
95 miljardilla eurolla, kun Fed tyytyi 12 miljardin dollarin likviditeettiruiskeeseen. EKP:n
lainaama rahamaara kasvatti yhden paivan ajan rahamarkkinoiden likviditeettia keskiarvoon
verrattuna noin 50 prosenttia, kun Fed puolestaan lahes tuplasi keskimaaraisen dollari-
likviditeetin.

Yhtaaltd EKP:n etenkin hairion alussa muita kookkaammat kaanteisoperaatiot sitoivat
huomattavasti markkinoiden vakuusmateriaalia. Mikéli vakuuksista olisi pulaa, tdma saattaisi
kasvattaa vakuudettomien ja vakuudellisten rahamarkkinakorkojen eroa. Toisaalta saannéllis-
ten operaatioiden suuri volyymi kuitenkin helpottaa keskuspankista otettavan jalleenrahoituk-
sen maturiteettirakenteen muuttamista sekd antaa suuremmat vapausasteet vaikuttaa likvidi-
teetin jaon ajoitukseen varantojenpitoperiodien sisalla.

Rahamarkkinoilla viime elokuun jalkeen koetut hairiot ovat myds osoittaneet, ettd vaikka
vahimmaisvarantovelvoite sitoo huomattavan maaran vakuusmateriaalia, keskiarvoistuksen
myo6ta saatava joustovara ylittaa selvasti jarjestelman kustannukset.

Kaiken kaikkiaan keskuspankkien toisistaan poikkeavat reaktiot rahamarkkinahairiéén ovat
varsin helposti ymmarrettavissa, kun niita peilataan keskuspankkien erilaisiin toimintatapoihin
normaalioloissa. Hairion aikana tehdyt muutokset ovat itse asiassa lahenténeet niiden toimin-
tamalleja monessa suhteessa. Tulevaisuus nayttad onko lahestyminen vain kriisiajan ilmid,
vai katsotaanko muutosten vievan kaikkia jarjestelmia kohti universaalia rahapolitiikan toteut-
tamistapaa.

Kaiken kaikkiaan kolme tarkasteltua keskuspankkia ovat onnistuneet vahintaankin kohtuulli-
sesti rahapolitiikan operationaalisen tavoitteen saavuttamisessa rahamarkkinoiden toiminta-
kyvyn heikkenemisesta huolimatta (kuvio 2.4). Yon yli -korko oli poikkeuksellisen epavakaa
l[ahinnd hairidtilan alussa elokuussa sekd vuodenvaihteen lahestyessa joulukuussa, mutta
muutoin likviditeettipolitiikan eriasteisella keventamisell&a on onnistuttu ehkdiseméaén se, etta
pitemmissad rahamarkkinakoroissa koko hairidtilan ajan jatkuneet epavarmuus ja epaluotta-
mus olisivat siirtyneet varsinaisille keskuspankkirahan markkinoille.
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Kuvio 2.6  Rahoitusmarkkinahdirion vaikutus yon yli -koron volatiliteettiin (yon yli -koron
ja ohjauskoron valisen erotuksen muutoksen kymmenen péivan liukuvan kes-
kihajonta).

Peruspistetts B Ennen hdiriétd ~ ® H&iridn aikana
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat
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3  RAHOITUSMARKKINOIDEN TURBULENSSI: MAKRO-
TALOUDELLISIA KYSYMYKSIA®

3.1 Johdanto

Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden ongelmien lahtokohta oli perinteinen. Yhdysvaltain asun-
tosykli saavutti lakipisteensd, ja vuosia voimakkaasti nousseet asuntohinnat kaantyivat
laskuun. Otollisen maaperan kriisille tarjosivat myos vuosien varrella kasvaneet makrotalou-
delliset tasapainottomuudet. Erityisesti Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje ja siihen liittyva koti-
talouksien velkaantuminen oli jo puoli vuosikymmenté nahty keskeisend globaalin talouden
riskind. Pelattiin luottamuksen horjumista Yhdysvaltain talouteen ja sen seurauksena hallit-
sematonta valuuttakurssin korjausliikettd. Samoin oli keskusteltu laajasti siitd, oliko riskien
hinnoittelu kestavalla tasolla.

Vaikka Yhdysvaltain talouden riskit oli tiedostettu, koettu kriisi poikkesi odotetusta. Se ei
alkanut valuuttamarkkinoilta, eikd sen syntyyn liittynyt mitdén &killisia muutoksia Yhdysval-
tain talousnékymissa. Pikemmin kuin makrotaloudellisissa tasapainottomuuksissa, kriisin ydin
oli Yhdysvaltain asuntorahoituksen epaterveissa rakenteissa, joiden paljastuminen horjutti
rahoitusjarjestelméan toimintakykya Yhdysvalloissa ja kansainvalisesti.

Nyt vajaan vuoden ikaisena kriisi on laajentunut ja erityisesti Yhdysvalloissa irtautunut alku-
l[ahteistéan. Nayttad yha ilmeisemmaltd, ettd asuntohintojen kddnne ja rahoitusmarkkinoiden
ongelmat ovat kaynnistéaneet Yhdysvalloissa laajemman kotitalouksien tasesopeutuksen, joka
osaltaan ruokkii asuntomarkkinoiden laskua ja hidastaa rahoitussektorin toipumista. Vaikka
euroalueella hairibn levidminen reaalitalouteen on toistaiseksi ollut maltillisempaa, ovat
kasvunakymat myos taalla selvasti viime kesasté hiipuneet.

Téssé muistiossa kéydaan lapi reaalitalouden ndkymien viimeaikaista muutosta ja arvioidaan
luotontarjonnan tilaa Yhdysvalloissa ja euroalueella. Muistiossa eritelladn myds mahdollisia
institutionaalisia syita sille, miksi asuntomarkkinoiden suhteellisen mietona alkanut lasku-
kdanne Yhdysvalloissa johti nopeasti luottotappioiden kasvuun ja horjutti rahoitusmarkkinoita
suuressa osassa kehittynyttd maailmaa. Lopuksi esitelldén turbulenssin my6td uutta ajankoh-
taisuutta saanutta kysymystéa varallisuushintojen roolista rahapolitiikan mitoituksessa ja kes-
kustellaan keskuspankkien mahdollisuuksista ehkaistd koetun kaltaisten tilanteiden syntya
jatkossa.

3.2 Kasvunakymien muutos ja maailmantalouden tasapainottomuudet

Rahoitusmarkkinoiden turbulenssin alkaessa heiné-elokuussa 2007 globaalit talousnékymét
olivat kokonaisuudessaan valoisat. Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden lasku oli jo alkanut,
mutta talouskasvun notkahduksen odotettiin jadvan lievaksi ja lyhytaikaiseksi. Yhdysvaltain
talouskasvun ennakoitiin vuonna 2008 painuvan hieman alle kolmeen prosenttiin, minka jal-
keen kasvun nahtiin palautuvan jélleen normaalina pidetylle yli kolmen prosentin tasolle.
Euroalueella ja muualla maailmassa kasvun nahtiin jatkuvan rivakkana.

* Muistion on laatinut neuvonantaja Tuomas Saarelainen.
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Turbulenssin alettua talouskuva alkoi nopeasti muuttua, ja etenkin kuluneen talven aikana
talousennusteet alenivat kuukausi kuukaudelta. Syksysta alkaen ennusteita reivattiin alaspain
kiihtyvalla vauhdilla. Taman vuoden huhtikuussa kuluvan vuoden kasvuennuste USA:lle oli
pudonnut kesan 2007 tasosta jo parin prosenttiyksikén verran noin yhteen prosenttiin. Myos
euroalueen kasvuennusteita on reivattu alaspain, joskin selvasti maltillisemmin: viime kesan
ennustetusta noin 2,5 prosentin kasvuvauhdista vuodelle 2008 on tultu alaspéin vajaan pro-
senttiyksikon verran. Kun myds vuoden 2009 kasvundkymaét ovat heikentyneet, nayttaisi
vuoden 2009 kokonaistuotanto USA:ssa jadvan 3—4 prosenttia ja euroalueella 1-2 prosenttia
vuoden 2007 kesélla ennakoitua pienemmaksi.

Kuvio 3.1  Kasvuennusteita vuodelle 2008.
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Yhdysvaltain vuoden 2008 kasvuennusteen alentumisen taustalla on ollut erityisesti maan
kotimaisen kysynnan nakymien romahdus. Esimerkiksi IMF on alentanut vuoden takaista
kotimaisen kysynnan kasvuennustettaan 2,7 prosentista 0,4 prosenttiin, kun taas investoin-
tien odotettu supistuminen on nopeutunut 1,3 prosentista yli viiteen prosenttiin. Sen sijaan
dollarin heikkenemisen nahdéan tukevan viennin vetoa: IMF on nostanut arviotaan USA:n
ulkomaankaupan kasvukontribuutiosta 0,3 prosentista 1,2 prosenttiin. Myds julkisen kysyn-
nan kasvuennustetta on nostettu.

Euroalueella kysyntdkomponenttien kasvun hidastumisen odotetaan olevan laaja-alaisempaa.
Kulutuskysynnédn ja investointien hidastumisella on tarked vaikutus, mutta myds viennin
ennakoidaan hiipuvan maailmantalouden vedon heikentyessa. Toistaiseksi kasvun hidastumi-
nen euroalueella nakyy kuitenkin ensisijaisesti kotitalouksien ja yritysten luottamusindikaatto-
reiden heikentymisend — tilastoluvut euroalueen talouden tilasta ovat sdilyneet vield kohtuul-
lisina. Poikkeuksena tahan ovat erdat euroalueen maat, kuten Irlanti ja Espanja, joissa asun-
tohintojen voimakas nousu viime vuosina on jattanyt asuntomarkkinat haavoittuvaan tilaan.
USA:n vaikeudet lienevat ruokkineet hermostuneisuutta naiden maiden asuntomarkkinoilla ja
siten osaltaan jarruttaneet jo muutenkin hidastuvaa talouskasvua.
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Dollarin efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt viime kesasta noin seitsemén prosenttia, ja
euroa vastaan heikkeneminen on noin kaksi kertaa suurempi. Tasta seurannut USA:n viennin
piristyminen ja kotimaisen kysynnan hiipuminen tukevat maan vaihtotaseen vabhittaista kor-
jaantumista. IMF:n ennuste USA:n vuoden 2008 vaihtotaseen vajeelle on luottokriisin aikana
supistunut neljannekselld: vuoden takaisesta 830 miljardin dollarin arviosta on tultu alas tuo-
reen ennusteen 615 miljardiin dollariin ja lahivuosina vajeen odotetaan supistuvan edelleen.

USA:n asuntomarkkinoilta alkanut talouskd&nne on siten viimein alkanut korjata jo vuosia
maailmantalouden keskeisena riskind nahtyja maailmantalouden tasapainottomuuksia. Tama
on luontevaa, silla Yhdysvaltain vaihtotaseen vajeen ja asuntosektorin ongelmien taustalla
olevat tasapainottomuudet ovat monelta osin yhteisia — eritoten kotitalouksien velkaantumi-
nen nayttelee merkittavaa roolia molemmissa. Merkillepantavaa kuitenkin on, etta toteutunut
kehityskulku poikkeaa ratkaisevasti niista riskiskenaarioista, joka maailmantalouden tasapai-
nottomuuksien hallitsemattomaan korjaantumiseen yleensa liitettiin. Rahoituskriisin syntyyn
ei liittynyt erityisia merkkeja kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden kasvaneesta epaluotta-
muksesta Yhdysvaltain taloutta tai dollaria kohtaan. Dollarin heikkeneminen kriisin alkuvai-
heessa oli maltillista, eika yleista pakoa dollarimaaraisista vaateista syntynyt — USA:n valtion-
obligaatioiden kysynta itse asiassa vahvistui ja niiden korot laskivat. Dollarin heikentyminen
vauhdittui syksyn 2007 mittaan, osin Yhdysvaltain asuntorahoituksen ongelmien mittakaavan
selvitessd, mutta paljolti myds seurauksena Yhdysvaltain rahapolitiikan voimakkaasta keven-
tymisesta.

Vaikka USA:n talouskaanteeseen sisaltyvia riskeja ei ole syyta vahatella, on kaynnissa olevas-
sa kehityskulussa myds myonteisia piirteitd. Tasapainottomuuksien korjautuminen nayttaa
seuraavan pikemmin niitd skenaarioita, joissa keskeinen rooli on Yhdysvaltain kotimaisen
kysynnan hidastumisella ja dollarin maltillisella heikkenemisella kuin massiivisella valuuttapa-
olla. Pitkdlla tahtaimella talla voi odottaa olevan tervehdyttavid vaikutuksia maailman-
talouteen.

Rahoitusmarkkinoiden hairiétilan osuutta globaalien talousnakymien viimeaikaisessa heiken-
tymisessa ei voi yksiselitteisesti eritelld. Rahoitusmarkkinaturbulenssi on yksi vauhdittava
elementti Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden laskukaanteessa, johon liittyvat myos kotitalouk-
sien varallisuuden alentuminen ja siitd seuraavat kysyntavaikutukset. Kriisin kanssa rinnan
talousnédkymia on heikentéanyt mm. 6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen jyrkk& nousu, kun taas
Yhdysvaltain voimakkaasti elvyttava talouspolitiikka on osaltaan pehmentanyt talouskaannet-
té. Rahoitusmarkkinoiden turbulenssin rooli on kuitenkin keskeinen sikéli, etta se oli eittdmat-
t4 USA:n taloudellisen korjausliikkeen laht6laukaus. Makrotaloudelliset riskit olivat tiedossa jo
pitkdan ja eikd asuntomarkkinoiden jo vuonna 2006 tapahtunut kd&nne nayttanyt itsessaan
hidastavan merkittavasti talouskasvua, joka viela vuoden 2007 alkupuoliskolla naytti vahvalta.
Paniikki alkoi vasta, kun rahoitussektorin haavoittuvuus kavi selvaksi.

3.3 Onko luottolamasta merkkeja?

Rahoitusmarkkinoiden myllerrys voi vaikuttaa talouskehitykseen monella tavoin. Yksi ilmeinen
vaikutuskanava kulkee viitekorkojen ja pankkien varainhankinnan kustannusten kautta.
Vakuudettomiin interbank-korkoihin (Libor, Euribor) sisaltyva riskilisat, jotka ennen Kkriisin
alkua laskettiin muutamissa peruspisteissa, ovat tata kirjoittaessa kivunneet jo 70-80 perus-
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pisteeseen. Libor ja Euribor ovat yleisia viitekorkoja lyhyisiin korkoihin sidotussa luotonannos-
sa, joten niihin siséltyvan riskipreemion nousu vaikuttaa suoraan rahoituksen hintaan.

Keskustelussa on kannettu runsaasti huolta pankkien luotonantokyvyn heikkenemisesta, ts.
luottolaman riskistéd. Pankkien edellytyksida luotonantoon ovat heikenténeet yhtaalta likvidi-
teettiongelmat, toisaalta vakavaraisuuteen liittyvat ongelmat. Likviditeetin tyrehtyminen kiin-
teistovakuudellisten arvopaperien ja interbank-markkinoilla on vahentényt pankkien varain-
hankinnan edellytyksia. Arvopaperistamisen kaytanndssa loputtua uudet asuntoluotot joudu-
taan jattamaan omaan taseeseen, mika nykyoloissa koetaan riskipitoiseksi ja kalliiksi toimin-
naksi.

Samalla vakavaraisuudesta on uhannut muodostua luotonantoa aidosti rajoittava tekija.
Yht&altd monet pankit Yhdysvalloissa ja Euroopassa ovat joutuneet tekeméaan alaskirjauksia
hallussaan olevista omaisuusvakuudellisista arvopapereista, mika on sydnyt vakavaraisuus-
puskuria, tai siirtdmaan taseen ulkopuolella olleita erid taseeseensa ja siten kasvattamaan
vakavaraisuusvaatimusten piirissd olevaa luotonantoaan. Samalla pankkien hallussa olevien
arvopapereiden luokitukset ovat heikentyneet, minkd seurauksena niiden riskipainotettu
vakavaraisuusvaatimus on kasvanut. Kolmanneksi rahoitusmarkkinoiden epavakaus itsessaan
kannustaa pankkeja sailyttdmaan tai jopa lisédmaan vakavaraisuuspuskureitaan — vakavarai-
suuden supistuminen kun voi altistaa pankin huhuille ja spekulaatioille ja nostaa pankin
varainhankinnan kustannuksia. (Ks. Karlo Kaukon muistio)

Pankit voivat supistaa luotontarjontaansa joko hintojen kautta tai suoran maarallisen saan-
nostelyn kautta. Ensimmaisessa tapauksessa pankki nostaa luotosta perimaansa katetta niin,
ettd sen kohtaama luotonkysynté alentuu toivotulle tasolle. Jalkimmaisessa tapauksessa maa-
rallinen rajoite toteutetaan joko kiristamalla luotonannon kriteereitéa (esim. nostamalla oma-
rahoitusosuutta) tai sulkemalla joitain, tyypillisesti riskipitoiseksi koettuja asiakasryhmia
kokonaan luotonannon ulkopuolelle. Siten luotontarjonnan kehitystd seuratessa tulee tarkas-
tella seka korkojen etta luottomaarien kehitysta.

Rahoituksen hinta

Turbulenssin aiheuttamalla riskilisien nousu on vaikuttanut suoraan monien lyhyisiin korkoihin
sidottujen luottojen kustannuksiin. Yhdysvalloissa Libor-koron riskilisdn nousu noin 70 perus-
pisteella on neutraloinut osan rahapolitikan voimakkaan keventamisen vaikutuksesta. Kes-
kuspankin ohjauskorko on alentunut 3,25 prosenttiyksikkdd, kuuden kuukauden Libor hieman
vahemman, eli 2,3 prosenttiyksikkoa.

Vaikeampaa on l6ytaa merkkeja siitd, ettd amerikkalaisten pankkien vaikeudet olisivat toistai-
seksi johtaneet lainaehtojen kiristymiseen. Kiintedkorkoisten asuntoluottojen korot Yhdysval-
loissa ovat alentuneet pitkien korkojen laskun my6té vuoden takaisesta vajaat nelja prosent-
tiyksikén kymmenysta eli 1ahes yhta paljon kuin saman maturiteetin valtionlaina. Pankkien
perim& marginaali ei siis ainakaan prime-segmentissid ndytd kasvaneen turbulenssin aikana.
My®0s yritysten lyhytaikaisten pankkiluottojen korko nayttaa laskeneen jokseenkin samaa tah-
tia kuin pankkien lyhytaikaisen varainhankinnan kustannukset. Sen sijaan arvopaperimarkki-
noilla yritysten varainhankinta on keskimaarin kallistunut. Parhaimman luottoluokituksen
(Aaa) omaavien yrityslainojen korko on lahelld vuoden takaisia tasoja, kun riskilisan nousu on
kompensoinut riskittbmien pitkien korkojen alentumisen. Alemman (Baa) luottoluokituksen
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omaavien yritysten riskilisdt ovat sen sijaan nousseet jyrkasti, ja rahoituksen hinta on koko-
naisuudessaan selvasti noussut.

Taulukko 3.1 Rahoituksen hinnan indikaattoreita.

2007/Q2 Viimeisin
havainto

USA
Libor 6kk 5,33 3,050 (15.5.2008)
Valtionlaina 30 v. 4,99 4,56 (15.5.2008)
Prime-asuntoluotto 6,37 6,01 (15.5.2008)
(30 v. kiinteakorkoinen)
Yritysluotto (2-30 pv) 6,66 (5/2007) | 4,38 (2/2008)
Jvk (Aaa) 5,58 5,55 (15.5.2008)
Jvk (Baa) 6,49 6,91 (15.5.2008)
Euroalue
Euribor 6kk 4,20 4,99 (15.5.2008)
Valtionlaina 10 v. 4,42 4,28 (4/2008)
Asuntoluotto (5-10 v.) 4,82 5,01 (2/2008)
Yritysluotto (alle 1v.) 4,77 5,04 (2/2008)
Jvk (Aaa) 4,65 4,65 (3/2008)
Jvk (Baa) 5,39 7,01 (3/2008)

Lahteet: Fed, EKP.

Euroalueella korko-odotusten alentuminen on pehmentanyt riskipreemioiden nousun vaiku-
tuksia, vaikka rahapolitiikan ohjauskorkoa ei ole muutettu. Kuuden kuukauden Euribor onkin
talla hetkella hyvin lahella vuoden takaista tasoaan ja vajaat nelja kymmenystéa vuoden 2007
kevaistd alempana. Asuntoluottojen keskikorot ovat nousseet pari kymmenystd. Kuten
Yhdysvalloissa, rahoituskustannukset nayttavat nousseen merkittdvdmmin vain heikomman
luottokelpoisuuden yrityksilla.

Kun huomioidaan yleisen korkotason muutokset, on rahoituksen hinta kokonaisuutena alen-
tunut Yhdysvalloissa vuoden takaisesta merkittavasti ja euroalueella noussut vain lievasti.
Turbulenssin vaikutus rahoituksen hintaan sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella nayttda
tahan saakka rajoittuneen ldhinn& pankkien varainhankinnan kallistumiseen, jonka pankit
ovat siirtdneet luotonannon hintaan. Ei ole merkkeja siita, ettd pankit pyrkisivat supistamaan
luotonantoaan kasvattamalla luottomarginaaleja. Johtopaatdsten tekemisté hankaloittaa tosin
se, ettd pankkien varainhankinnan kustannus on hdirigtilan aikana hamartynyt, kun esim.
interbank-markkinoilta on vaihto loppunut kokonaan.

Rahoituksen saatavuus

Luottopolitiikkaa luotaavissa tiedusteluissa sekd USA:n ettd euroalueen pankit raportoivat
luotonantopolitiikkaansa selvasta tiukentumisesta (kuvio 3.2). Yhdysvaltain asuntoluottojen
osalla nettomaardisesti noin puolet pankeista kertoo luotontarjontansa tiukentuneen jopa
parhaan luottokelpoisuuden prime-segmentissé, ja heikompilaatuisissa asuntoluotoissa
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tiukentuminen on vield selvempéad. Kuvion 3.2 viralliset tiedot antavat jalkimmaisesta osin
harhaanjohtavan kuvan, silla merkittavin asuntoluottojen tarjonnassa tapahtunut muutos on
ollut aiemmin subprime-luottoja myéntaneiden pankkien vetaytyminen kyseisiltd markkinoilta
kokonaan: kesadn 2007 ja kevaan 2008 valilla tiedusteluun vastanneiden pankkien joukossa
subprime-luottoja myoéntavien pankkien maara vaheni noin puolella. Kuviossa 3.2 on esitetty
talla korjatut luvut. Niiden mukaan seitseman kahdeksasta subprime-luottoja viela viime
kesdand mydntaneestd pankista on joko tiukentanut luottopolitiikkaansa tai lopettanut kyseis-
ten luottojen mydntamisen. USA:n pankit raportoivat myds yritysluottojen tarjonnan lievasta
tiukentumisesta: nettomaaraisesti vajaa kolmannes pankeista kertoo yritysluottojensa kritee-
rien tai ehtojen kiristyneen.

Kuvio 3.2  Asuntoluottojen tarjonnan kiristymisesta raportoivien pankkien netto-osuus.
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Myds euroalueen asuntomarkkinoilla luottoehdot néayttévat kiristyneen, joskin selvéasti
vahemman kuin USA:ssa. Nettomaaraisesti noin kolmannes pankeista raportoi luottoehtojen
kiristymisesta (Kuvio 3.2). Toisin kuin Yhdysvalloissa, yritysluottojen tarjonta nayttaa kiristy-
neen selvemmin. Nettomaaraisesti noin puolet pankeista kertoo kiristdneensa yritysluottojen
tarjontaa.

Missa maarin tiedustelujen antama kuva luotontarjonnan tiukentumisesta on nakynyt luotto-
jen kasvun hidastumisena? Taman asian selvittdminen ei ole aivan yksioikoista, silla rahoi-
tusmarkkinoiden turbulenssi vaaristaa luottotilastoja. Esimerkiksi USA:ssa yritysluottojen
kanta kasvoi syksylla 2007 voimakkaasti, parhaimmillaan 25 prosentin vuosivauhtia (kuvio
3.3). Taman kehityksen taustalla lienee ainakin osin ollut vaikeuksiin joutuneille taseen ulko-
puolisille arvopaperistamisen yhteydessa perustetuille yhtidille mydnnettyjen luottolimiittien
aktivointi.

Vastaavasti asuntoluottojen kasvua on saattanut paisuttaa arvopaperistusten purkaminen ja
vakuutena olleiden luottojen ottaminen takaisin pankkien taseisiin. Nayttdd siten selvalta,
ettd asuntoluottojen kasvu on hiipunut Yhdysvalloissa. Mitattu asuntoluottojen kasvuvauhti
on alentunut viime vuosien 10-15 prosentin vauhdista alle 10 prosenttiin, ja vadaristavista
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tekijoista puhdistettu kasvuvauhti lienee taté pienempi. Osa véahenemisesta lienee kysynta-
johteista, mutta tarjontatekijoilla on ollut vaikutusta erityisesti subprime-segmentissa.

Kuvio 3.3  Pankkiluottojen kasvuvauhti (6 kk kasvu vuositasolle korotettuna).
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Euroalueella kotitalouksille my6nnettyjen luottojen kasvu on tasaisesti hidastumassa, miké on
sopusoinnussa pankkiluottotiedustelujen kanssa. Viimeisimmat tiedot viittaavat noin viiden
prosentin vuositason kasvuvauhtiin. Sen sijaan yritysluottojen kasvu on sailynyt lahes 15 pro-
sentin vauhdissa, mika on vaikea sovittaa yhteen pankkien raportoiman selvan luotontarjon-
nan kiristdmisen kanssa. Arvopaperistamistamiseen liittyvien luottolimiittien kayttéonotto
saattaa vaaristda myos euroalueen yritysluottotilastoja, mutta tahéan liittyvat korjaukset liene-
véat mittaluokaltaan liian pienid muuttamaan tilastojen tulkintaa.

Kokonaisuutena vaikuttaa siltd, ettd Yhdysvalloissa luotontarjonnan supistuminen asunto-
markkinoiden heikompaan (subprime-) osaan ruokkii asuntohintojen laskua ja on siten olen-
nainen tekija talouden hidastumiskierteessa. Sen sijaan euroalueella pankkisektorin ongelmat
eivat toistaiseksi naytad heijastuneen luotontarjontaan tavalla, joka olennaisesti rajoittaisi
talouden kasvua. Talousnakymien heikentyminen euroalueella viime kesan liittyneekin yhtaal-
ta kotitalouksien kasvaneeseen varovaisuuteen Yhdysvalloista kantautuvien huonojen talous-
uutisten my6td, toisaalta odotuksiin vientisektorin vedon hiipumisesta turbulenssin ja euron
vahvistumisen seurauksena. Oma osansa on ollut myds inflaation kiihtymisen aikaansaamalla
reaalitulojen pienenemiselld. Lisaksi erdissa euroalueen maissa, kuten Espanjassa ja Irlannis-
sa, asuntomarkkinoiden kotoperdinen laskukddnne on osaltaan heikentédnyt kotimaisen
kysynnan nakymia.

3.4 Luottohairiot ja Yhdysvaltain kotitaloussektorin rahoitusasema

IMF:n arvion mukaan kriisin aiheuttamista 945 miljardin kokonaistappioista valtaosa, 565 mil-
jardia dollaria, aiheutuisi suoraan asuntoluottojen luottotappioista (IMF 2008b). Tama arvio
voi osoittautua liioitelluksi. Esimerkiksi arvopaperistettujen asuntolainojen luottotappiot on
arvioitu asuntovakuudellisten arvopaperien markkinahinnan perusteella. Kyseisten arvopape-
rien markkinat ovat kuitenkin kdytanndssa kuihtuneet, eivatkd niiden hintanoteeraukset siten
ole luotettavia. Jos kuitenkin arvio osuu edes suuruusluokaltaan oikeaan, olisi asuntoluottojen
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luottotappioiden mittakaava poikkeuksellinen, suhteessa Yhdysvaltain talouteen selvasti suu-
rempi kuin esimerkiksi ne luottotappiot, jotka Suomen pankkijarjestelmalle laman aikana
asuntoluotoista koitui.*®

Maksuhairididen ja luottotappioiden ennakoitu kasvu nayttaytyy erityisen rajuna sité taustaa
vasten, ettd Yhdysvaltain talouden taantuman nahdaan lopultakin jaavan suhteellisen vaati-
mattomaksi. IMF:n ennuste on tdménhetkisten arvioiden synkimmasta paastd, ja sekin nakee
Yhdysvaltain talouskasvun sailyvan vuositasolla positiivisena, tydttdmyyden kasvun jaavan
maltilliseksi ja talouspolitiikan jatkuvan kasvua tukevana.

Sama ristiriita ndkyy tarkasteltaessa asuntoluottojen maksuhairididen toteutunutta kehitysta.
Luottohairiot kaantyivat jyrkkaan kasvuun jo loppuvuonna 2006, kun Yhdysvaltain talous oli
noususuhdanteen huipulla. Lisdksi on merkillepantavaa, ettd muut kotitalouksien rahoituson-
gelmien mittarit, kuten luottokorttiluottojen ja autolainojen maksuhairiot, sailyivat pitkaan
matalina ja ovat nayttaneet nousun merkkeja vasta vuoden 2007 loppua kohden.’

Asuntoluottojen luottohairididen kasvua on analysoitu kuviossa 3.4 yksinkertaisella regres-
siomallilla, jossa selittdvind muuttujina ovat tyottdmyysaste, kotitalouksien kaytettavissa ole-
vien reaalitulojen kasvu, asuntohintojen muutos seké kulutusluottojen luottohairididen ylei-
syys. Malli estimoitiin neljannesvuosiaineistolla vuodesta 1991 vuoden 2006 toiseen neljan-
nekseen. Mallin antama (aito) ennuste vuoden 2006 kolmannelta neljannekseltd vuoden 2007
loppuun seuraa varsin hyvin tapahtunutta luottohairididen yleistymista. Mallin mukaan vain
noin neljannes luottohairididen toteutuneesta kasvusta selittyy kotitalouksien rahoitusaseman
kireytta kuvastavilla muuttujilla (tulojen kasvu, ty6éttémyys, muut maksuhairiot). Tarkein
taustatekijd on asuntojen hintasyklin kdantyminen, joka yksin selittdd lahes puolet muutok-
sesta. Noin neljannes toteutuneesta noususta liittyy muihin, mallin ulkopuolisiin tekijoihin.
Mallin tulema tukee siten ndkemysta, jonka mukaan luottohairididen kasvu ei selity kotitalo-
uksien maksukyvyn heikkenemiselld vaan nayttaa liittyvdn pikemmin asuntomarkkinoiden
tilanteeseen.™®

Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla on 1990-luvun puolivélin jélkeen tapahtunut kaksi merkitta-
vaa rakenteellista muutosta, jotka ovat saattaneet lisata luottohairididen herkkyytta asunto-
markkinoiden laskukaanteelle. Ensimmainen muutos on asuntoluototuksen voimakas laajen-
tuminen subprime-segmentissd, jossa kannustimet hoitaa lainoja asuntohintojen laskiessa
saattavat olla heikommat perinteisemmilla asuntovelallisilla.

Viimeaikaisessa keskustelussa on kannettu lisdéantyvaa huolta Yhdysvaltain asuntovelallisten
kannustimista hoitaa asuntolainaansa asuntohintojen laskiessa. On puhuttu amerikkalaisen
asuntolainan "optioluonteesta”: kun asunnon hinta laskee lainasaldon alle, voi velallinen

®IMF:n ennustama 565 miljardia dollaria on noin nelja prosenttia USA:n bkt:sta. Asuntoluotoista Suomen pankki-
kriisissa koituneita luottotappioita ei ole eritelty, mutta koko 1990-luvun aikana kaikista kotitalouksien luotoista
Suomen pankkijarjestelmalle koituneet luottotappiot olivat yhteensa noin kaksi prosenttia bkt:sta.

On myos arveltu, etta luottohairididen lisdéantyminen saattaisi liittya vaihtuvakorkoisten luottojen korkojen nou-
suun, kun “sisdanheittokorkojakso” paattyy kahden tai kolmen vuoden jélkeen. Luottohdirididen jyrkka lisdanty-
minen on kuitenkin tapahtunut jo ennen korontarkistusta (Ashcraft ja Schuermann, 2008). Liséksi rahapolitiikan
keventamisen seurauksena markkinakorot ovat laskeneet niin, ettéd tyypillisen subprime-luoton koron nousu tar-
kistuksen yhteydessa jaa pieneksi. New Yorkin Fedin 20 tuhannen subprime-luoton otoksessa korko nousisi (maa-
liskuun 2008 markkinakorkojen perusteella) tarkistuksen yhteydessa keskimaérin vajaan prosenttiyksikon.

Doms, Furlong ja Kraimer (2007) paatyvat samaan lopputulokseen tutkimuksessaan, jossa analysoitiin poikkileik-
kausaineistolla maksuhairididen yleisyyden paikkakuntakohtaisia eroja USA:ssa: ” [P]atterns in recent house price
appreciation are far and away the best single predictor of delinquency levels and changes in delinquencies.”
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luovuttaa lainan vakuutena olleen asunnon pankille ja siten vapautua veloista. Erdat kom-
mentaattorit’® ennakoivat laajaa “jingle mail” -ilmiota, jossa miljoonat asuntovelalliset tyhjen-
tavat talonsa ja postittavat avaimet velkojalle. On myds nopeasti syntynyt kokonainen teolli-
suudenhaara, joka mainostaa auttavansa ylivelkaantuneen asunnonomistajan vaivattomasti
eroon asuntoveloistaan (ja asunnostaan).?

Kuvio 3.4 Asuntoluottojen luottohdiriot USA:ssa (prosenttia kannasta).
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Keskustelussa ajoittain luotu kuva, jonka mukaan asuntovelan hoitamatta jattdminen on
USA:ssa ongelmaton ja rationaalinen tapa selvitéa veloista, lienee liioiteltu. Vaikka Yhdys-
valtain asuntorahoitusjuridiikassa on tarkeita eroja suomalaiseen (ja yleisemmin eurooppalai-
seen) lainsdadantdon nahden, asuntovelallisten valtaenemmistélle asuntovelasta eroon hank-
kiutuminen ei yleensa ole nain yksinkertaista. Yhdysvaltain asuntoluottojen ehtoja maarittaa
monimuotoinen vyyhti vaihtelevia sopimusteksteja, vakiintuneita oikeuskaytanttja, osavaltio-
tason lainsdadantoa ja liittovaltion lainsdddantda (ks. Liite 1). Suuri osa (luultavasti padosa)
USA:n asuntoluotoista sallii pankille ainakin periaatteessa mahdollisuuden peria saataviaan
oikeusteitse. Pankit (tai arvopaperistettujen luottojen tapauksessa asuntolainan hallinnoijat)
eivat kustannussyistéa hyddynna téta mahdollisuutta jarjestelmallisesti, mutta ne kayttavat
sitd ajoittain ja tavalla, joka vaikuttaa satunnaiselta. Vaikka lainojen periminen oikeusteitse ei
yksindisen lainan tapauksessa liene kustannustehokasta, riskid perimistoimiin ryhtymisesta
halutaan pitéa ylla l1ahinn& mainesyista ja télla tavoin yllapitad asiakkaiden kannusteita jatkaa
lainan hoitamista. Siten asuntovelallisella ei useinkaan ole tayttéd varmuutta, mitéd seuraamuk-
sia lainan hoitamatta jattamisesta seuraa.

Aitoja tilastoja tallaisten "strategisten” maksuhairididen tosiasiallisesta yleisyydesta ei ole saa-
tavissa, eika viranomaisilla sen paremmin kuin pankeilla itsellakdan tunnu olevan tarkkaa
kasitysta siitd, kuinka suuresta riskistéd on kyse. "Jingle mail” ei ole perinteisesti ollut USA:ssa
laajalti kaytetty ratkaisu maksuvaikeuksiin (Elmer ja Seelig, 1998). Painvastoin koko asia
nayttda nousseen yleiseen tietoisuuteen varsin hiljattain. Liitovaltion keskuspankki Fed lisasi
pankkiluottotiedusteluunsa asiaa koskevan kysymyksen vasta kevaalla 2008. Vastauksista kay

% Esim. P. Krugman, New York Times 20.12.2007 ja N. Roubini, www.rgemonitor.com.
2 Ks. esim. youwalkaway.com.
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ilmi, ettd pankit suhtautuvat asiakkaiden maksuhaluttomuuteen vakavasti: kolme neljasta
pankista pitda asiakkaiden heikentynytta velanhoitomotivaatiota hyvin merkittavana tai melko
merkittavana riskina kannattavuudelleen.?

Subprime-segmentin voimakas kasvu on mita todennakoéisimmin vaikuttanut maksumoraalia
heikentavasti. Ensinndkin subprime-lainoihin vaadittava omien saasttjen osuus oli tyypillisesti
pienempi kuin mit& prime-lainoissa edellytettiin, joten asuntohintojen laskiessa asunnon arvo
laskee nopeammin lainasaldon alle. Toisaalta uhka luottotietojen menetyksestd, joka USA:n
markkinoilla on ehka keskeisin maksumoraalia yllapitava instituutio, ei toimi aitona pidakkee-
na subprime-segmentissd, jossa luottotiedot ovat jo lahtétilanteessa heikot. Kolmanneksi
asuntolainoja on ilmeisesti markkinoitu aggressiivisimmin juuri subprime-segementissa. Jos
asiakas katsoo tulleensa vaarin perustein erehdytetyksi luoton nostamiseen, on talla maksu-
moraalia osaltaan heikentava vaikutus.

Kokonaisuutena vaikuttaa siis siltd, ettd asuntovelallisen kynnys jattaa luotto hoitamatta on
keskimaarin alhaisempi Yhdysvalloissa kuin Euroopassa. Ilmion merkitys lienee térked erityi-
sesti subprime-segmentissd, kun taas valtaosassa prime-luottoja sen houkuttavuus lienee
merkittavasti vahaisempi.

Toinen luottohairiditda mahdollisesti lisdédva USA:n asuntomarkkinoiden ominaispiirre liittyy
asuntoluottojen laajaan arvopaperistamiseen, joka saattaa jaykistaa orastavien maksuhairioi-
den hallintaa. Arvopaperistettujen asuntoluottojen dokumentaatioon kuuluva hallinnointiso-
pimus ("pooling and servicing agreement”) siséltda usein rajoitteita, joissa saatetaan esim.
maaritella katto sille osuudelle lainapooliin sisdltyvista lainoista, joiden ehdot luoton hallinnoi-
ja ("sevicer”) saa tarvittaessa jarjestella uudelleen (Bernanke 2007). Téllaiset rajoitukset voi-
vat hyvinkin toimia loppusijoittajan etujen mukaisesti normaaleilla asuntomarkkinoilla, joilla
asunto voidaan realisoida pakkohuutokaupassa kohtuukustannuksin. Kun asuntomarkkinoiden
toimivuus on héiriytynyt ja syntyy tarve laajamittaiselle lainaehtojen uudelleenjarjestamiselle,
voivat samat rajoitukset aiheuttaa maksuhairididen tarpeetonta karjistymista pakkomyynneik-
si ja siten jyrkentaa hintojen laskua edelleen.

Ylla kuvattujen institutionaalisten tekijoéiden maarallista vaikutusta on vaikea arvioida. Erot
ovat kuitenkin sikali merkittavia, etta niilla on todennakoisesti makrotaloudellista merkitysta.
Siten alustava johtopdatds on se, ettéd asuntoluottojen maksuhdirididen voimakas kasvu
antaa liioitellun kuvan kotitalouksien rahoitusaseman nopeasta heikkenemisesta. Ainakin osa
maksuhairidistd nayttaisi olevan seurausta institutionaalisten tekijéiden mahdollistamasta
strategisesta kayttaytymisesta pikemmin kuin maksukyvyttomyydesta. Yhdysvaltojen asunto-
rahoituksen instituutiot nayttavat jakavan suuremman osan asuntomarkkinoiden riskeista
finanssisektorille - ja viime kadessad rahoituslaitosten osakkeenomistajien kannettavaksi
ympéri maailmaa, kun taas kotitalouksien altistuminen asuntohintojen laskulle on vahaisempi.

Riskien erilaisella jakautumisella saattaa olla tarkeita vaikutuksia Yhdysvaltain makrotalouden
kehitykselle jatkossa. Lyhyella téhtéimella pakkomyyntien my6té lisdantynyt tarjonta saattaa
syventaa asuntomarkkinoiden laskukierrettd. Pidemmalla tahtaimella Yhdysvaltain kotitalous-
sektori saattaa kuitenkin selvitd asuntokriisistd pienemmin vaurioin kuin mika tilanne olisi

% Federal Reserven padjohtaja Bernanke on useassa puheessaan (esim. Bernanke 2008) todennut, ettd asunto-

lainasopimuksia uudelleen jarjesteltdessa tehokkain tapa ehkaistd maksuhéirididen kéarjistyminen saattaa olla lai-
nan padoman pienentdéminen. Taustalla lienee juuri yll& kuvattu huoli niistd kannustinvaikutuksista, joita asunnon
hinnan laskeminen lainasaldon alle saattaa synnyttaa.
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toisenlaisissa institutionaalisissa olosuhteissa. Tama voi pehmentdd asuntomarkkinakriisin
vaikutusta kulutuskysyntéan ja nopeuttaa talouden yleista toipumista.

3.5 Rahapolitiikka ja varallisuushintojen sykli: tulisiko rahapolitiikan nojata
tuulta vasten?

Rahoitusmarkkinoiden turbulenssi on asettanut monet keskuspankit vaikeiden valintojen
eteen. Samalla kun inflaatiopaineet ovat nousussa kaikkialla, rahoitussektorin haavoittuvuus
ja luottolaman riski tekevat rahapolitikan kayton haasteelliseksi. Rahoitusmarkkinoiden
turbulenssi ja erityisesti USA:n asuntomarkkinoiden rooli siind on virittdnyt uudelleen vanhan
keskustelun keskuspankkien keinoista ja roolista varallisuushintasyklin synnyttamien suhdan-
nevaihteluiden ehkaisemissa ja hallinnassa.

Talouslehdisséa on viime aikoina esitetty arvioita, joiden mukaan Fedin kevyt rahapolitiikka
erityisesti vuosina 2003—2004 oli keskeinen syy USA:n asuntomarkkinoiden kuplaan.? Taméan
nékemyksen mukaan keskuspankin olisi pitdnyt tunnistaa liiallisen luottoekspansion ja asun-
tohintojen nousun riskit ja kiristad rahapolitiikkaa huolimatta siita, etta inflaatio pysyi pitkaan
alhaisena. Argumentaatio on perinteinen. Varallisuushintojen myoétasyklinen luonne on hyvin
tunnettu ja naytteli monessa maassa keskeista roolia esim. rahoitusmarkkinoiden vapautta-
mista 1980-luvulla seuranneessa syklissa. Keskustelua siitd, pitaisiké keskuspankkien peh-
mentaa tata myotasyklista luonnetta "nojaamalla tuulta vasten” — ts. kiristdamalla rahapolitiik-
kaa varallisuushintojen nousun kiihtyessé — onkin kayty jo vuosia.

Keskuspankkien suhtautuminen varallisuushintojen suoraan rooliin rahapolitiikan mitoitukses-
sa on perinteisesti ollut varauksellinen. Varallisuushintojen indikaattoriarvo tulevien hinta-
muutosten ennakoinnissa on tunnustettu, mutta niille ei ole haluttu antaa itsendista roolia
keskuspankin rahapolitiikan muotoilussa.”® Syyt vastahankaisuuteen ovat olleet moninaisia ja
luonteeltaan seka kaytannollisia etté teoreettisia. On mm. epailty keskuspankin kykya tunnis-
taa varallisuushintakupla tai viitattu teoreettisiin tuloksiin hintatasokontrollin heikkenemisesta,
jos varallisuushinnoille annetaan rooli. Yleinen nakemys keskuspankeissa on ollut, etta yleisen
hintatason uskottava ankkurointi itsessédn vakauttaa varallisuushintojen kehitysté ja ehkai-
see hintakuplien syntya.

Alan Greenspan on osaltaan kiistanyt syytdkset liian kevedn rahapolitiikan roolista USA:n
asuntokuplan aiheuttajana, ja torjunut johdonmukaisesti ajatuksen rahapolitikan kaytdsta
kuplien puhkaisemiseen. Merkillepantavaa kuitenkin on, ettd han ei nae periaatteellisia esteita
varallisuushintojen roolille rahapolitiikan mitoituksessa, vaan hénen perustelunsa ovat puh-
taasti kaytanndllisia: "If it turns out to be feasible, | would become a strong supporter of

'leaning against the wind™.>*

Rahoitusmarkkinoiden kasvu, kehitys ja kansainvalistyminen ovat tuoneet uusia elementteja
tahan keskusteluun. Borio ja Zhu (2007) liittavat varallisuushintojen rinnalle mydtasyklisiksi
elementeiksi riskinottohalukkuuden ja likviditeetin. Borion ja Zhun ndkemyksen mukaan arvo-
paperistaminen ja riskinhajautukseen liittyvien johdannaisten kaytén massiivinen lisdantymi-
nen on yhtaaltd kasvattanut riskiarvioiden ja -asenteiden merkitysta varallisuusesineiden

2 Mm. Paul de Grauwe, FT Economist Forum 19.3.2008, www.ft.com.
2 Ks. esim. Vickers (1999) ja Brunila ja Suvanto (1998).
2 FT 6.4.2008.
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hinnoittelussa, toisaalta lisannyt varallisuushintojen muutosten vaikutusta riskiasenteisiin.
Seurauksena on talouden lisdantynyt taipumus itsedén vahvistavaan syklisyyteen: nousu-
vaiheessa varallisuushinnat, ylioptimistiset riskiasenteet ja markkinoiden runsas likviditeetti
ruokkivat toisiaan, kun taas laskuvaiheessa varallisuushintojen lasku johtaa riskin karttami-
seen, likviditeetin kuivumiseen ja viime kadessa jyrkempaan varallisuushintojen laskuun.
Borion ja Zhun johtopaatds on, ettd rahoitusmarkkinoiden kehitys on lisdnnyt tarvetta antaa
varallisuushinnoille rooli rahapolitiikan mitoituksessa.

IMF (2008b) paatyy samanlaiseen johtopaatokseen. Se suosittelee asuntohintojen huomioi-
mista rajapolitikan mitoituksessa erityisesti niissé talouksissa, joissa asuntoluottomarkkinat
ovat pitkdlle kehittyneet. IMF:n mukaan tama ei edellytd muodollista muutosta keskuspankin
tavoitteeseen, mutta voi edellyttad hintavakauden saavuttamiselle asetetun tavoitehorisontin
pidentamista.

Vaikka keskuspankkiirien suhdetta varallisuushintojen rooliin leimaa edelleen varovaisuus, Vvoi
varovaista asenteiden siirtymisté havaita. On alettu yleisemmin hyvaksya ajatus, ettd poikke-
uksellisen nopea varallisuushintojen nousu voi synnyttaa tarpeen rahapolitiikan kiristamiselle,
vaikka inflaationakymat sailyisivat maltillisina. Mm. Ruotsin keskuspankki toimi nain vuoden
2006 alussa kytkiessaan rahapolitiikan kiristdmisen kotitalouksien velkaantumiseen ja asunto-
hintojen kasvuun tilanteessa, jossa valittdmat inflaationdkymat eivat olisi tata edellyttaneet.

Yleisista inflaationdkymistd riippumattoman roolin antaminen varallisuushinnoille rahapolitii-
kassa ei kaytannodssa tule olemaan yksinkertaista. Ensinndkin kuplan tai “liiallisen” varalli-
suushintojen nousun tunnistaminen reaaliaikaisesti on lahtdkohtaisesti vaikeaa ja edellyttaa,
ettd keskuspankin tietdmys varallisuushintojen "oikeasta” tasosta on parempi kuin markkinoil-
la. Tallaista vaitettd ei monikaan keskuspankkiiri haluaisi esittda. Riskina on, ettd pyrkimys
puhkaista kuplia rahapoliittisilla tasmaiskuilla johtaisi vaariin ajoituksiin ja siten epastabiloisi
taloutta. Ehka realistisempi vaihtoehto olisi mekanistinen tuulta vastaan nojaaminen: varalli-
suushintojen noustessa keskimaaraista nopeammin lyhyen téhtdimen tavoiteinflaatiota alen-
nettaisiin, ilman etta pyrittaisiin arvioimaan, onko varallisuushintojen havaittu nousu talouden
perustekijoiden nakdkulmasta perusteltua vai ei. Ajatuksena olisi téllin, etta rippumatta sii-
t4, onko nopeassa varallisuushintojen nousussa kysymys kuplasta vai tasapainoilmiosta, se
indikoi vahvaa talouden dynamiikkaa, jolloin normaalia alhaisempi inflaatio ei aiheuta merkit-
tavia riskeja.

Toiseksi on epavarmaa, miten tehokkaita rahapolitiikan valineet olisivat kuplien synnyn ehkai-
syssa: olisiko varallisuushintoja vakauttava vaikutus niin suuri, ettd sen hintana kannattaa
hyvaksyad suurempi inflaation volatiliteetti? Borion ja Zhun (2007) mielesté olisi. Heidan
mukaansa rahoitusmarkkinoiden kehityksen synnyttama varallisuushintojen, riskinottohaluk-
kuuden ja likviditeetin tiiviimpi yhteys on vahvistanut rahapolitiikan valittymista varallisuus-
hintoihin ns. "riskinottokanavan” kautta. Toisaalta toinen viimeaikainen tutkimushaara on
paatynyt vastakkaiseen tulokseen. Sen mukaan rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen ja
arvopaperistuminen ovat vahenténeet pankkien likviditeetti- ja varallisuusrajoitteiden sito-
vuutta ja siten heikenténeet keskuspankkien kykya kontrolloida luotonannon kasvua nou-
susuhdanteessa (Estrella 2002, Altunbas et al. 2006).

Kolmas ongelma on luonteeltaan poliittinen. Rahapolitiikan uskottavuuden kasvu viime vuosi-
na on pitkalti rakentunut (yleensa) tarkasti rajatulle rahapolitiikan mandaatille ja keskuspank-
kien itsendisyydelle, jotka ovat tukeneet toisiaan. Varallisuushintojen suurempi rooli rahapoli-
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tilkan mitoituksessa voisi johtaa tilanteeseen, jossa rahapolitikan mandaatti hamartyy, kom-
munikointi vaikeutuu, ja viime kadessa keskuspankin itsendinen asema vaarantuu. Merkitta-
vat muutokset keskuspankin tavoitteenasetannassa vaatisivat tuekseen laajan talouspoliitti-
sen yhteisymmarryksen.

Keskuspankkien tavoitteenasetantaa koskevan viiledn arvioinnin aika on rahoitusmarkkinati-
lanteen normalisoiduttua. Asiaa koskeva tutkimuskirjallisuus on toistaiseksi hajanaista, eika
helposti operationalisoitavia tuloksia juurikaan ole. Voi kuitenkin odottaa, ettéd varallisuushin-
tojen ja riskin hinnoittelun vaihteluita tullaan jatkossa seuraamaan aiempaa tarkemmin talou-
den riskiarvioita muodostettaessa.

3.6 Yhteenveto

Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoilla alkanut turbulenssi on vajaan vuoden aikana laajentu-
nut tavalla, jota harva ennakoi. Rahoitusjarjestelmén vakautta on koeteltu ja makrotalouden
nakymat synkentyneet. Erityisesti Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinoiden turbulenssi on kayn-
nistéanyt laskukierteen, jossa asuntohintojen lasku, rahoitussektorin vaikeudet, luotonannon
hiipuminen ja yleisen luottamuksen horjuminen tulevaan talouskehitykseen ruokkivat
toisiaan.

Euroalueella turbulenssin makrotaloudelliset vaikutukset ovat toistaiseksi jadéneet vahaisem-
miksi. Talousnakymien heikkeneminen on ollut vahdisempaa kuin Yhdysvalloissa, ja nayttaa
littyvan yhtaaltd kuluttajien lisddntyvadn varovaisuuteen maailmalta kantautuessa heikkene-
via talousuutisia, toisaalta odotuksiin viennin hiipumisesta euron vahvistumisen seurauksena.
Vaikka Yhdysvaltain asuntoluottojohdannaisista euroalueen pankeille koituvien tappioiden
arvioidaan muodostuvan mittaviksi, ei toistaiseksi ole merkkeja luotontarjonnan kiristymisesta
talouskasvua hidastavalla tavalla.

IMF arvioi Yhdysvaltain suoraan asuntoluotoista kertyvien tappioiden kasvavan yli viiteensa-
taan miljardiin dollariin ja koko kriisin kustannusten lahes tuhanteen miljardiin. Odotetun
talouskehityksen ja muiden kotitalouksien rahoitusasemaa kuvaavien indikaattoreiden valossa
tdma on erittdin paljon ja voi osoittautua liioitelluksi. Yhdysvaltain asuntorahoituksen erityis-
piirteet voivat kuitenkin osaltaan lisata luottotappioiden maaraa. Yhdysvalloissa pankin edelly-
tykset peria velalliselta asuntovelkaa rajoittuu kaytdnndssa monesti velan vakuutena olevan
asunnon arvoon. Asuntohintojen laskiessa on asunnosta luopuminen voi erityisesti heikot
luottotiedot omaavalle velalliselle olla houkutteleva vaihtoehto. Toisaalta asuntolainojen
arvopaperistamiseen liittyva sopimuskehikko on saattanut heikentdd mahdollisuuksia sovitella
rahoitusvaikeuksiin joutuneiden asiakkaiden lainaehtoja.

Asuntohintojen keskeinen rooli rahoitusmarkkinoiden turbulenssissa on nostanut uudelleen
esille vanhan keskustelun varallisuushintojen roolista rahapolitiikan mitoituksessa. On esitet-
ty, ettd rahoitusmarkkinoiden kehitys ja kasvu ovat vahvistaneet varallisuushintojen myo6ta-
syklista vaikutusta talouteen ja siten lisanneet tarvetta hillitd varallisuushintojen vaihteluita
rahapolitiikalla. Keskuspankkien suhtautuminen ajatukseen on ollut varauksellinen. Vaikka
varallisuushintojen merkitys talouden syklisyyden vahvistajana on laajasti tunnustettu, ovat
keskuspankit epailleet yhtaalta kykyaan identifioida varallisuushintakuplia, toisaalta rahapoli-
tiilkan valineiden edellytyksia estd& kuplien synty. Vaikuttaa silti luultavalta, etté varallisuus-
hintojen paino keskuspankkien riskiarvioissa tulee jatkossa kasvamaan.
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Liite 1: Yhdysvaltain asuntoluottojen juridiikkaa

Asuntoluoton perimista saateleva juridiikka ja kdytannot vaihtelevat huomattavasti osavaltios-
ta toiseen ja asuntoluoton luonteesta riippuen, mutta merkittavia erityispiirteind voidaan nos-
taa esiin ainakin seuraavat:

e Osassa asuntoluotoista velallisen vastuu rajoittuu vakuutena olevan asunnon arvoon.
Jos maksuhéiridtilanteessa asunnon realisoinnista saatava hinta ei kata koko lai-
nasaldoa, ei pankilla naiden luottojen kohdalla ole oikeutta peria erotusta lainanotta-
jalta, vaan erotus jaa pankin tappioksi. Tallainen vastuun rajoitus voi olla lainasopi-
mukseen perustuva (ns. "non-recourse mortgage") tai lakisaateinen. Esim. Kaliforni-
assa tama rajoitus patee asunnon hankintaa varten nostetuttuihin, ns. "purchase
money”—luottoihin (ei siis uudelleen rahoitetut luottoihin).

e Useimmissa osavaltioissa lainséadantd sallii pankin peria oikeuden paatoksella ("defi-
ciency judgment™) velalliselta asunnon realisointihinnan ylittavan velkaosuuden, mut-
ta tatd mahdollisuutta on tyypillisesti rajoitettu. Normaalisti edellytetdan, ettd reali-
sointi on tapahtunut oikeuden paatoksella ja valvonnassa (“judicial foreclosure"). QOi-
keudenkaynnin korkeat kustannukset ja monasti heikot edellytykset perid saatavia
velalliselta johtavat siihen, ettd velkoja kaytadnnossa valitsee asunnon nopean ja hal-
vemman lainasopimukseen perustuvan realisoinnin ilman oikeudenkayntia (“"non-
judicial/power-of-sale foreclosure™) ja kirjaa kattamatta jaavan lainasaldon luottotap-
pioiksi.

e Velkoja ja velallinen voivat myds yhdessa sopia asunnon omistusoikeuden siirtymi-
sesta velkojalle luoton tai sen osan kuittaamiseksi. Talldin kaytetdan termia "deed in
lieu of foreclosure” eiké kyseessa teknisesti ole pakkomyynti. Se, kuittautuuko talla
koko velka vai jaako velalliselle asunnon luovutuksen jalkeen viela velkoja vastatta-
vakseen, on sopimuksenvarainen asia.

e Asuntovelallisen viimeinen keino vapautua velkataakasta on yksityishenkilén konkurs-
si. Konkurssilainsaadantda kiristettiin Yhdysvalloissa vuonna 2005, mutta se on edel-
leen sallivampi kuin Suomen tai yleisemmin Euroopan vastaavat saadokset.

Asuntovakuudellisten arvopaperien taustalla oleva lainamassa on normaalisti peraisin useista
eri osavaltioista. Eri lainoja voi siten koskea hyvin erilaiset oikeudelliset kehikot, eika niita ole
tyhjentavasti kuvattu arvopaperistamisdokumentaatiossa. Erddn (subprime) ABS-luoton do-
kumentaatiossa antaa perinnan todennakoisyydesta seuraavan yleiskuvan: “[I]t is anticipated
that in most instances the master servicer will utilize the non-judicial foreclosure remedy and
will not seek deficiency judgments against defaulting borrowers.” (Morgan Stanley ABS Capi-
tal I Inc. Trust, Series 2004-SD2)

Asuntolainan maksamatta jattdminen merkitdén velallisen luottotietoihin, missé se nékyy va-
hintédan seitseméan vuotta. Mikali pakkomyynti on tehty oikeuden paattkselld, se nakyy luotto-
tiedoissa kymmenen vuotta. Luottotietojen sailyttamisella lienee kannustinvaikutuksia lahinna
prime-asiakkaille. Subprime-segmentissa luottoluokitus on lahtékohtaisesti ollut heikko, joten
sen menettaminen ei toimine pidakkeena.

53



Liite 2: Yhdysvaltain asuntoluottojen luottohairiot: yksinkertainen
ekonometrinen malli

Yhdysvaltain asuntoluottoja selittdvassa tilastollisessa mallissa selitettdvana muuttujana on
Fedin raportoimat asuntoluottojen luottotappiot prosentteina kannasta (Ly). Selittavid muut-
tujia on nelja:

e Asuntohinnat (dPy): SP Case-Shiller 10 asuntohintaindeksin muutos vuoden takaisesta.

e Reaalitulot (dY): Kaytettavissa olevien reaalitulojen muutos vuoden takaisesta.

o Tyodttdmyysaste (U)

e Luottokorttien luottotappiot (L.), prosenttia kannasta.

Malli estimoitiin neljannesvuosihavainnoista vuosille 1991-2007. Staattinen estimointi tuottaa
seuraavan tuloksen:

L = -0.294 — 0.033 dP,, + 0.606 L, + 0.135 U — 1.87 dY.
(8.9) (10.8) (4.9 (1.2

R* = 0.90
Kaikkien estimoitujen parametrien etumerkit ovat oikean merkkisid. Suluissa olevat termit

ovat t-arvoja. Selittdva muuttuja vaikuttaa olleen estimointiperiodilla epéstationaarinen, joten
ylla oleva yhtéal® on syyta tulkita yhteisintegroituneisuusrelaatioksi.
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