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Muutama paivamaara

= Torstal 1. joulukuuta 2005
— koron nosto — non-event

= Torstal 9. elokuuta 2007
— "We have a problem”

= Maanantai 15. syyskuuta
— AIG, Lehman Shock Hits World Markets

= Keskiviikko 8. lokakuuta 2008
— co-ordinated action

= Torstai 26. heindkuuta 2012
— ’Wwhatever it takes”

= Torstai 22. tammikuuta 2015
— We start to buy...”
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Mita on raha?

= Arvon mitta
= Yleisesti hyvaksytty vaihdon valine
= Varallisuuden muoto
— edustaa haltijalleen valittomasti kaytettavissa olevaa ostovoimaa

= Keskuspankin luoma raha
= Pankkien luoma raha

= Raha ja luotto
= Rahatalous perustuu luottamukseen
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Rahapolitiikan tavoitteet

= Rahapolitiikalle asetetaan yleisesti kolmenlaisia vakaustavoitteita:
— hintavakaus
— reaalitalouden kehityksen vakaus
— rahoitusmarkkinoiden vakaus

= Rahapolitikan ensisijaiseksi tavoitteeksi on vakiintunut hintavakaus
— perustuu seka kaytannon kokemuksiin etta talousteoriaan
— pitkalla aikavalilla inflaation ja tyottomyyden valilla ei ole riippuvuutta

— vakauttamalla inflaatio-odotukset alhaisen inflaation tasolle
keskuspankki voi parhaiten tukea kestavaa pitkan ajan kasvua

= Keskuspankkien itsenaisyys
— dynaamisen epajohdonmukaisuuden eliminoimiseksi
— mandaatti maaritelty kapeasti
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EKP:n rahapolitiikan tavoitteet

= Ensisijainen tavoite on hintavakaus
— maaritelty perustamissopimuksessa

= Toissijainen tavoite on yleisen talouspolitiikan tavoitteiden
tukeminen

Vertailun vuoksi:
Yhdysvaltain keskuspankkijarjestelman (Federal Reserve System)
tavoitteena vakaa hintataso ja maksimaalinen kestava tyollisyys.
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Euroopan keskuspankkijarjestelma

= Euroopan keskuspankki (EKP)
— perustettiin kesdkuussa 1998
— Yyhteinen rahapolitiikka alkoi 1.1.1999
— euromaaraiset setelit ja kolikot kayttoon1.1.2002

= Eurojarjestelma
— rahaliittoon kuuluvien maiden keskuspankit ja EKP
— paéttava elin on EKP:n neuvosto (EMU-maiden kansallisten
keskuspankkien pagjohtajat ja EKP:n johtokunnan jasenet)

= Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKPJ)
— kaikkien EU-maiden keskuspankit ja EKP
— péaattava elin on yleisneuvosto (EU-maiden kansallisten keskuspankkien
pagjohtaja, EKP:n johtokunnan puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja)
— péaatokset eivat liity rahapolitikkaan
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Hintavakaus
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Mita on hintavakaus?

”Hintavakaus vallitsee, kun yritysten ja yksityisten henkildiden
el tarvitse ottaa yleista hintatason nousua huomioon
paatdksenteossaan”

(Alan Greenspan)
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Inflaatio ja deflaatio

Inflaatio: yleinen hintatason nousu
— rahan ja rahaomaisuuden ostovoima laskee
— kiintedkorkoisten velkojen reaaliarvo laskee

Deflaatio: yleinen hintatason lasku
— rahan ja rahaomaisuuden ostovoima nousee

— velkojen reaaliarvo nousee

Odotettu hintojen muutos nakyy nimelliskoroissa

Inflaatio (deflaatio) on rahataloudellinen ilmid
— rahan arvon heikkeneminen (nouseminen)
— rahapolitiikan tavoite on rahan arvon sailyttaminen
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Miksi hintavakaus?

Inflaatio heikentda hintainformaation laatua
Inflaatio on hiekkaa talouden rattaissa” (Milton Friedman)

Inflaatio johtaa sattumanvaraiseen ja perusteettomaan tulojen ja
varallisuuden uudelleenjakoon

Inflaatioepavarmuus nakyy riskilisana koroissa ja kustannuksissa
Inflaatioerot synnyttavat hairioita raha- ja valuuttamarkkinoille

Matala inflaatio helpottaa sopeutumista hintajaykkyyksiin
Inflaatio voitelee talouden rattaita” (James Tobin)

Deflaatio johtaa sattumanvaraiseen ja perusteettomaan tulojen ja
varallisuuden uudelleenjakoon.

Deflaatio nostaa reaalikorkoja, jos nimelliskorot ovat laskeneet
l&helle nollaa.

Deflaatio siirtdd kulutusta ja investointeja ja taannuttaa taloutta
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Kuluttajahintainflaatio Suomessa

Euroaleen maiden inflaatiota on tapana
% mitata yhdenmukaistetun kuluttaja-
»5 hintaindeksin (YKHI) muutoksilla
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Globaali inflaatio
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Euroalueen inflaatio EKP:n aikana
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Hintatason kehitys EKP:n aikana
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Miksi kaksi prosenttia?

= |nflaation vaihtelut kasvavat inflaation tason mukana
= Hintavakauden maaritelmassa huomioidaan mahdollinen mittausharha

= Hintavakaustavoite jattda marginaalin myos deflaatiota vastaan
— deflaatio saattaa jdada pitkakestoiseksi (vrt. Japani)

= Rahapolitikan nollakorkorajoite

— rahapolitikkan likkumavara on rajallinen nimelliskorkojen laskiessa lahelle
nollaa (tarve epatavanomaisille rahapolitiikkkavalineille)
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Rahapolitiikan strategia
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Rahapolitiikan strategia

=  Maarittelee rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen ja toimintatavat
tavoitteen saavuttamiseksi
= Ensisijainen tavoite yleensa hintavakaus = matala ja vakaa inflaatio
— suora inflaatiotavoite

— valuuttakurssi valitavoitteena
" mm. Suomi ennen vuotta 1993

— rahan maara valitavoitteena

Selvasti maaritelty strategia auttaa ymmartamaan ja ennakoimaan
tulevaa rahapolitikka. Rahapolitikan pyrkimyksena ei ole tuottaa
yllatyksia.
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Suora inflaatiotavoite

= Selvasti maaritelty kvantitatiivinen tavoite hyvaksyttavalle
inflaatiovauhdille

= Kelluva valuuttakurssi
= Tilivelvollisuus (accountability)

=  Kommunikaation merkitys on suuri
— rahapolitikan ennustettavuus

3.2.2016 Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



EKP:n rahapolitiikan strategia

= Hintavakauden operationaalinen maarittely

— yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu hieman alle mutta
|&helld kahta prosenttia

= [nflaationakymien laaja-alainen arviointi

— taloudellinen analyysi
= taloudellisen kehityksen seuranta ja ennustaminen

— rahataloudellinen analyysi
= rahan maaran ja luottojen kehityksen seuranta
= viitearvo lavean rahan maaran kasvulle (4,5%)

= Euro on kelluva valuutta
— el valuuttakurssitavoitetta

Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EKP:n rahapolitiikan strategia

| Ensisijainen hintavakauden tavoite 1

EKP:n neuvoston rahapoliittiset paatokset
perustuvat hintavakauteen kohdistuvien riskien arviointiin

Taloudellinenanalyysi Fietoien vertal Rahataloudellinen
- talouskasvu etojen vertara analwsi

- Talouskasvuun liittyvat - rahanmairian kasvu
riskit - luotonannon kehitys

Taloutta koskeva informaatio
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Rahapolitiikan uskottavuus

= Uskottavuus on rahapolitikan onnistumisen keskeinen edellytys
— Vvalkutus odotusten kautta

—> alhaiset inflaatio-odotukset

—> taloudenpitdjien toimet
—> keskuspankki toteuttaa alhaisen inflaation

= Politikassa onnistuminen vaatii, ettd muu yhteiskunta on valmis
jakamaan hintavakaustavoitteen (Sargent-Wallace)
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Rahapolititkan valittyminen

= Korkokanava

— vaikutus investointeihin ja kulutukseen
= Luottokanava

— vaikutus pankkien luotonantopolitikkaan ja luoton
= Valuuttakurssikanava

— vaikutus korkoerojen kautta valuuttakurssiin ja sita kautta mm. vientiin ja
tuontiin

=  Omaisuushintakanava
— vaikutus mm. asuntohintoihin ja sita kautta kysyntaan
= Tasekanava

— pankkien, sijoittajien ja yritysten taseissa tapahtuu muutoksia, mika
johtaa sijoitusten uudelleen allokointiin
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Rahapolitiikan valittyminen

Korkopolitiikka, likviditeettipolitiikka, vakuuspolitiikka ja kommunikaatio

Vaikutukset

Vaikutukset pankkeihin

Vaikutukset markkinoihin

odotuksiin
Inflaatio- Talletusvarainhankinta Markkinavarainhankinta Volatiliteetti ja Luottoriskit
odotukset markkinariskit
Pankkien Pankkien Pankkien
maksuvalmius vakavaraisuus luottotappio- |
riskit S laina-

imarkkinat%
Odotukset ! :
euron

pysyvyydesta

Vieraan padoman kustannus
Yritysten rahoituspaatokset

Johdannaiset ja
muut rahoitus-
muodot

Rahoitussopimukset yritysten ja kotitalouksien kanssa

Rahoituskriisin
todennakoisyys

Talletuskorot ja muut
talletusehdot

Luottokorot ja muut
luottoehdot

Velan ja
osakkeiden
liikkeeseen-

lasku

Hinnoittelupaatokset ja palkanmuodostus. Keskipitkan ajan inflaationakymat
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Rahapolitiikan toimeenpanokehikko

Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

ulkinen



Ohjauskorko ja markkinakorot

= Rahapolitikan keskeisin valine normaalioloissa on korko
— ohjauskorko
— maksuvalmiusjarjestelman korot

= Markkinakorot muodostuvat odotusten perusteella
— lyhyet korot: odotukset rahapolitiikasta
— pitkat korot: inflaatio- ja kasvuodotukset (+riskilisa)

Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen
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Eurojarjestelman rahapolitiikan valineet

= Reaaliaikainen tukkumaksujarjestelma
= Vahimmaisvarantojarjestelma

= Markkinaoperaatiot

= Maksuvalmiusjarjestelma

= Epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet (kriisin aikana)
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Maksujarjestelma

Maksujen lopullisuus toteutuu vasta kun maksu on suoritettu
keskuspankkirahalla

Pankkien sekkitilit keskuspankissa muodostavat nykyaikaisen
rahatalouden ytimen

Reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma

— suuret maksut siirtyvat tililta toiselle heti

Pankkijarjestelméan kautta likviditeetti leviaa valittdmasti koko
jarjestelmaan

— lyhyet korot yhtalaistyvat koko valuutta-alueella
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Vahimmaisvarantojarjestelma

= Varantovelvoite
— pankit pitavat osan veloistaan keskuspankeissa
vahimmaisvarantotalletuksina

= Tavoitteet
— kasvatetaan keskuspankkireservien rakenteellista kysyntaa
— varantojen pidon keskiarvoistuksella vakautetaan lyhimpia
markkinakorkoja

= Varantotalletuksille maksetaan korko (perusrahoitus-

operaatioiden korko)
— jarjestelma on pankeille kustannusneutraali
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Markkinaoperaatiot

= Perusrahoitusoperaatiot
— Vviikoittaiset politikkaoperaatiot, joilla signaloidaan rahapolitiikan viritys

= Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
— mahdollisuuden pidempéaan keskuspankkirahan hankintaan ja tayttaa
rakenteellista likviditeettivajetta

= Hienosaatboperaatiot
— voidaan kiristaa tai keventaa likviditeettia milloin tahansa

= Arvopapereiden ostot
— finanssi- ja velkariisin aikana
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Maksuvalmiusjarjestelma

= Maksuvalmiusluotot
— pankit voivat ottaa eurojarjestelmalta yon yli —luottoa vakuuksia
vastaan

= Talletusmahdollisuus
— pankit voivat tehda yon yli -talletuksia keskuspankkiin

= Maksuvalmiusjarjestelman korot muodostavat korkoputken, jonka
sisalla pankkienvalinen korko voi liikkua
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Korkoputki
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Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Rahapolitiikan vastapuolet

Kaikki euroalueen luottolaitokset (pankit) ovat varantovelvollisia

Naista rahoitusasemaltaan vakaat ovat potentiaalisia
operaatiovastapuolia

Jokainen kansallinen keskuspankki operoi kotimaassaan
toimivien pankkien kanssa

Arvopaperiostoissa kaytetddn normaaleita investointitoiminnan
vastapuolia
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Luotto-operaatioiden vakuuksista

= Kaikelle luotonannolle on oltava vakuudet
= Vakuuksina julkista ja yksityista velkaa kohdeltava tasapuolisesti
= Vakuudet arvostetaan markkina-arvoon paivittain

= Vakuuksien vakuusarvo saadaan tekemalla markkina-arvon
aliarvostus (hair-cut)
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Normaaliaikojen likviditeetinhallinta

= Luotto-operaatiot mitoitetaan siten, etta pankit tayttavat
vahimmaisvarantovelvoitteensa

— pankit haluavat lainata vahintaan taman maaran, koska muutoin
jotkut niista joutuisivat hakemaan (kallimpaa) maksuvalmiusluottoa

— pankit eivat halua enempaa keskuspankkirahaa, koska velvoitteen
ylittaville talletuksille ei makseta korkoa ja keskuspankin tarjoaman
talletusmahdollisuuden korko alittaa ohjauskoron

= Huutokauppamenettely

— pankeilta pyydetaan tarjouksia (maara ja korko) siita, paljonko ne
ovat halukkaita ottamaan lainaa keskuspankista

— keskuspankin lainananto pankeille pyritaan pitamaan paivittain
l&ahella ennustettua likviditeetin tarvetta

— pankkien valisten markkinoiden yon yli -korko (EONIA) tulee
l&helle ohjauskorkoa
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Korkoputki ja markkinakorkoja
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Korkoputki ja markkinakorkoja

Normaalioloissa likviditeetti-

% operaatioilla pyritdan pitdmaan
7 EONIA mahdollisimman lahella
EONIA-korko = yon yli korko perusrahoitusoperaatioiden
6 pankkien valisilla markkinoilla minimikorkoa. Lyhimmat Euriborit
asettuvat korkoputken sisaan.
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Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Torstal 1. joulukuuta 2005

non-event
4
6
1 kk
— 3 kk 35
> — 12kk
3 I‘/
4
3 2,5 I I
2 2
1
1 ,5 I
7 10 1 4 7
0
1 4 7 10 1 4 7 10 q 7 10
2005 2006 2007
3.2.2016 Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen




Ohjauskorko ja Euribor-korot
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-Rahamarkkinakorot heijastavat
odotuksia tulevasta ohjauskorosta.

Perusrahoitus-
operaatioiden

- Kommunikaatiolla vaikutetaan tulevaa
rahapolitiikkaa koskeviin odotuksiin

korko
- Paéatds ohjauskoron muutoksesta on
harvoin taysi yllatys markkinoille
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Muiden keskuspankkien ohjauskorkoja

Ruotsin rahapolitiikka ei ole juuri poikennut Fedin korkoprofiilissa isommat syklit ja

EKP:n korkopolitiikasta. Riksbankin jyrkemmat muutokset. Enemman

inflaatiotavoite on lahella EKP:n aktivismia kuin EKP:ssa.

hintavakaustavoitetta.
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Rahapolitiitkka kriisin aikana
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Kriisin vaiheet

Subprime  Lehman Suuri Kreikka Irlanti Portugali
Brothers taantuma Espanja Italia
Pelko euron

hajoamisesta

Systeeminen
finanssi-kriisi

Valtioiden velkakriisi /

Reaali-
Mark- talouden Deflaation
kinahai Kriisi Luottf'a_mm_us— uhka
rio Kriisi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

High-level Expert Group in reforming the structure of ther EU banking sector (2012),
Final Report, Brussels, 2 October..
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Rahamarkkinoiden riskilisat

3 kk:n vakuudettomien (euribor) ja vakuudellisten (eurepo) luottojen korkoero
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Torstal 9. elokuuta 2007
"We have a problem.”

Rahamarkkinoiden riskilis&:
vakuudeton (Euribor) — vakuudellinen (Eurepo) viitekorko 12 kk

Prosenttiyksikkoa . .
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Prosenttiyksikkoa

Maanantai 15. syyskuuta 2008
AlIG, Lehman Shock Hits the World Market
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Markkinaraportti 15.9. 2008

« Lehman Brothers hakee konkurssia
« Bank of America osti Merrill Lynchin
* AIG on ajautunut merkittaviin ongelmiin

* Rahoitusmarkkinoiden huolet ovat
vetaneet osakemarkkinat alamakeen

» Valuuttamarkkinoilla dollari on
heikentynyt ja jeni vahvistunut
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Maanantai 15. syyskuuta 2008
AlIG, Lehman Shock Hits the World Market

Miljardia euroa

f Pankkien

rJ ylimaaraginen
likviditeetti
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Tayden jaon politiikka. Pankit voivat
lainata eurojarjestelmalta vakuuksia
vastaan rajoittamattoman maaran
ohjauskorolla
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Lahde: Bloomberg.
Korkoerot Euribor- ja EUREPO-korkojen vililld

Uusiutunut likviditeettipolitikka kaansi
rahamarkkinoiden riskilisat laskuun.
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Keskiviikko 8. lokakuuta 2008
co-ordinated action

—MRO-korko —1kk euribor
6
5
4 PRESS RELEASE
onetary policy decisions
3 8 October 2008
2
Some easing of global monetary conditions is therefore warranted. Accordingly, the Bank of
1 Canada, the Bank of England, the European Central Bank (ECB), the Federal Reserve,
Sveriges Riksbank and the Swiss National Bank are today announcing reductions in policy
0 interest rates. The Bank of Japan expresses its strong support of these policy actions.

2004 2006 2008 2010 2012 2014 . . )
The Governing Council of the ECB, by means of teleconferencing, has taken the following

monetary policy decisions:

e The minimum bid rate on the main refinancing operations of the Eurosystem will be
reduced by 50 basis points to 3.75 %, with effect from the main refinancing operation to
be settled on 15 October 2008.
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EKP:n keskeisimmat toimet 2008-2009

—MRO-korko —1kk euribor
6
N
5 \
1. tAydenjaon politiikka (lokakuu 2008)
4
3
2. koronlaskujen sarja (lokakuu 2008)
2
1 N
| 3. pitkat tadydenjaon operaatiot
N ! (kesakuu 2009)
0 St

2004 2006 2008 2010 2012 2014
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Korkoputki ja markkinakorkoja

%

1 kk Euribor

Tayden jaon politiikka
vei EONIA-koron lahelle
korkoputken alarajaa
(talletuskorkoa)

2007 2008 2009 2010

Lahteet: Euroonan keskuspnankki ia Reuters.
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Eurooppalainen velka- ja luottamuskriisi

= Taloudellisen ja fiskaalisen kehityksen voimakas eriytyminen
euromaiden valilla

= Eraiden valtioiden velkaan kohdistuva riski alkoi vaikuttaa oleellisesti
rahapolitiikan valittymiseen (bank sovereign nexus)

= Rahoitusmarkkinat pirstaloituivat ja ongelmat alkoivat tarttua maasta
toiseen.

3.2.2016 Antti Suvanto Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland



EKP:n toimenpiteita

= Pitkat keskuspankkiluotto-operaatiot
— LTRO = long term refinancing operations
— sarjal2 kk operaatiota kesalla 2009
— kaksi 3 v operaatiota vuodenvaihteessa 2011/2012

— naiden seurauksena pankkien ylimaarainen likviditeetti (talletukset
keskuspankissa) kasvoivat

= Katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelma 2009 ja 2011
— tavoitteena markkinoiden toiminnan palauttaminen

= Arvopapereiden osto-ohjelma (SMS) 2010-2011
— ostot kohdistuneet eréiden kriisimaiden valtionpapereihin

— ostoilla ei ole ollut valittomia likviditeettivaikutuksia
= gsterilointi: pankeilta on ostettu vastaava méaara talletuksia eurojarjestelmaan
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Euroalueen luottamuskriisi
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Lahde: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat

Valtioriski ja pankkiriski kulkivat kasi kadessa
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Euroalueen luottamuskriisi

Euroalueen valtionlainojen painotetun 10 vuoden
keskikoronja Saksan valtionlainakoron erotus

%
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat.
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Rahoitusolot kiristyivat erityisesti GIIPS-
maissa

Uusien yritysluottojen ja 3 kk euriborin erotus

—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** - FEuroalue
%-yksikkda
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Al

1,5

0,5 v
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Itavalta ja Suomi.

** Espanja, Italia, Kreikka, Portugali ja Irlanti.

Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Torstal 26. heinakuuta 2012
‘Whatever It takes”

July 26, 2012 1:45 pm

ECB ‘ready to do
whatever it takes’

By James Wilson in Frankfurt and Robin Wigglesworth and Brian Groom in London

Within our mandate, the ECB is ready to
do whatever it takes to preserve the euro.
And believe me, it will be enough.”

The European Central Bank’s mandate allows it to fight excessive borrowing costs for
eurozone countries, Mario Draghi, its president, said on Thursday, sparking a market
rally amid hopes the bank would intervene to buy sovereign bonds.

The euro strengthened and the bond prices of debt issued by stressed eurozone
countries rallied after Mr Draghi said the ECB was “ready to do whatever it takes” to
preserve the single currency. “Believe me, it will be enough,” he told a conference in
London.

Paatos elokuussa: EKP on valmis toteuttamaan suoria osto-
operaatioita (OMT) valtion velkapapereiden jalkimarkkinoilla,
mikali asetetut ehdot tayttyvat
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OMT-ohjelman vaikutus

Euroalueen valtionlainojen painotetun 10 vuoden
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en



EKP:n toimenpiteita

Suorat rahataloudelliset osto-operaatiot (OMT) (8/2012)

Ennakoiva viestinta (forward quidance) (72013)
— "ohjauskorot pysyvat pidemman aikaa nykyisella tai sita alemmalla
tasolla”
Negatiivinen talletuskorko (6/2014)
Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (6/2014)
— tukevat lainanantoa yksityiselle sektorilla
Katettujen joukkolainojen (CB) ja omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden (ABS) suorat ostot (9/2014)

— taydentavat rahoitusoperaatioita tukemalla arvopaperistettuja
lainamarkkinoita

Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma 1/2015
— maarallinen keventaminen
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Torstal 22. tammikuuta 2015
"We start to buy ...”

ECB unveils €1.1tn QE plan to stimulate eurozone L aaj ennettu om a| suuser | en osto-

economy .
European Central Bank hopes to shore up confidence, boost inflation, and drive O hJ e | I I I a

down the value of the euro on foreign exchanges

= Maara
— 60 mrd. kuukaudessa (3
ohjelmaa yhteensa)

= Kesto

Mai Dra ni — maaliskuu 2015 - syyskuu 2016

» . . . . . . .
‘ V) — Jjatketaan, jos inflaatiotavoitetta ei

European Central Bank President Mario Draghi unveils the QE plan. Photograph: Kai O | e S aavu tett u (e n n ako iva

Pfaffenbach/Reuters Vi e Sti n t é_)

Heather Stewart . .

Thursday 22 January 2015 14.31 GMTLast modified on Friday 13 March 201511.10 GMT [ | Julklsen Sektorl n

Ut b il i €111 et f Go6br (46 aonth o faneil velkapaperiostojen kohteet:

eurosone cconomy fom grndng o abalt — valtionlainat ja yhteiseurooppa-

In a keenly anticipated announcement at the ECB’s headquarters in | al Ste n I alto Ste nve | kakl rJ at

Frankfurt, Draghi said the operation would continue, “until we see a
sustained adjustment in the path of inflation”.
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Maarallinen keventaminen (QE)

= Taseen kasvu
— Varat: sijoitukset arvopapereihin kasvavat

— Velat: pankkien talletukset keskuspankissa eli keskuspankkirahan maara
ja siten pankkien ylimaaraiset reservit kasvavat

= Keskuspankkirahan méaaran kasvusta ei automaattisesti seuraa
pankkien luoman rahan kasvu

— pankkien luoman rahan maara kasvaa, kun pankit myodntavat luottoja
= Maarallisen keventamisen tavoite on rahapoliittinen

— estaa deflaatiotasapainoon ajautuminen

— nostaa inflaatiota/inflaatio-odotuksia
= Maarallinen keventaminen ei ole setelirahoitusta

— setelirahoituksessa keskuspankki rahoittaa valtion menoja suoraan ja
rahapolitiikka alistetaan finanssipolitiikalle
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Maarallinen keventaminen (QE)

Maarallista keventamista tehdaan Setelirahoitusta tehdaan
inflaatiotavoitteen ehdoilla valtion budjetin ehdoilla

i

J..
Valtio
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Rahapoliittiset operaatiot

Mrd euroa
1800
Rahapoliittisista syistd hallussa pidettévat arvopaperit
1600 M Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat euromaaraiset luotot euroalueen luottolaitoksille .
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Lahde: EKP.
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Korkoputki ja markkinakorkoja

Negatiiviset talletuskorot.
« Pankit maksavat keskuspankille

"parkkimaksua” siita, etta ne pitavat
talletuksia keskuspankissa.

« Keskuspankki luo uutta
| keskuspankkirahaa (pankkien

talletuksia) ostamalla arvopapereita.

| = \ I 1 kk Euribor
\ \ /
/
LhA1i~:J‘“*“-mennn~1“lpﬁb
EONIA |
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Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Toimenpiteiden vaikutuksista

= 1930-luvun toistuminen on ehkaisty
— deflaatiokierre on torjuttu

— markkinahairididen voimistuminen laaja-alaiseksi pankkikriisiksi on
torjuttu

= Kontrafaktuaalin puuttuminen
— emme tieda, mika olisi ollut vaihtoehtoinen kehityskulku

= Keskuspankkien epatavanomaisten toimien viipeita ja vaikutusten
kestoa ei tunneta kovin hyvin

— Irtaantumisen vaikeus
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Mika on uusi normaali?

= |rtautuminen nollakorkotilanteesta?

= Strategian muutos?

— inflaatiotavoite vai hintatasotavoite vai tavoite nimellisen BKT:n
tasolle

— Inflaatiotavoitteen nostaminen
= Makrovakauspolitikan mahdollisuudet?
= Rahapolitiikan ja pankkivalvonnan erottaminen?
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Kysymyksia?

Saa kysya mita tahansa
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