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Inflaatio ja deflaatio
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Inflaatio ja deflaatio

 Inflaatio: yleinen hintatason nousu
— rahan ja rahaomaisuuden arvo laskee
— kiinteakorkoisten velkojen reaaliarvo laskee

« Deflaatio: yleinen hintatason lasku
— rahan ja rahaomaisuuden arvo nousee
— velkojen reaaliarvo nousee

e QOdotettu hintojen muutos nakyy nimelliskoroissa

 Inflaatio (deflaatio) on rahataloudellinen iimio
— rahan arvon heikkeneminen (nouseminen)
— rahapolitiikan tavoite on rahan arvon sailyttaminen
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Inflaatio Suomessa 1952-2013
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Inflaatio Suomessa ja euroalueella 1999-2013

Euroaleen maiden inflaatiota on tapana
5 | mitata yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin (YKHI) muutoksilla

EKP:n operationaalinen maaritelméa
hintavakaudelle: kuluttajahintaindeksin
(YKHI) nousuvauhti alle 2% mutta lahella sita
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Lahteet: Euroopan keskuspankkija Tilastokeskus.
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Inflaation vaikutuksista

 Inflaatio johtaa tulojen ja varallisuuden sattuman-
varaiseen uudelleenjakoon

 Inflaatioepavarmuus nakyy riskilisana koroissa ja
kustannuksissa

 Inflaatioerot synnyttavat hairioita raha- ja
valuuttamarkkinoille
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Inflaation vaikutuksista

» ’Inflaatio on hiekkaa talouden rattaissa”
(Milton Friedman)

— Hintainformaation laatu heikkenee inflaation oloissa, kun

suhteellisen hintojen muutoksia ei eroteta yleisen hintatason
muutoksista

 "Inflaatio voitelee talouden rattaita”
(James Tobin)

— Hinnat ovat jaykkia alaspain. Siksi hintamekanismi takkuaa
alhaisen inflaation oloissa
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Mita on hintavakaus?

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

(Alan Greenspan 1989)
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Rahapolitiikan periaatteita

23.1.2014 SUOMEN PANKKI - FINLANDS BANK



Rahapolitiikan tavoitteet

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

« Rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi on
vakiintunut hintavakaus
— perustuu seka kaytannon kokemuksiin etta talousteoriaan

— pitkalla aikavalilla inflaation ja tyottomyyden valilla el ole
riippuvuutta

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

pyrkimyksena ei ole tuottaa yllatyksia.

23.1.2014 SUOMEN PANKKI - FINLANDS BANK



Suora inflaatiotavoite

« Selvasti maaritelty kvantitatiivinen tavoite hyvaksyttavalle
Inflaatiovauhdille

o Kelluva valuuttakurssi
 Tilivelvollisuus (accountability)

« Kommunikaation merkitys on suuri
— rahapolitikan ennustettavuus
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Rahapolititkan valittyminen

Korkokanava

— vaikutus muiden korkojen (markkinakorot ja pankkien soveltamat
korot) kautta investointeihin ja kulutukseen

* muut korot riippuvat tulevaa rahapolitikkaa koskevista odotuksista ja
keskuspankin inflaatiotavoitteen uskottavuudesta

Valuuttakurssikanava
— valkutus korkoerojen kautta valuuttakurssiin ja sitd kautta mm.
vientiin ja tuontiin
Omaisuushintakanava
— valkutus mm. asuntohintoihin ja sitd kautta kysyntaan

Luottokanava
— vaikutus pankkien luotonantopolitiikkaan ja luoton
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Rahapolitiikan valittymismekanismi
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Rahapolitiikan uskottavuus

« Uskottavuus on rahapolitiikan onnistumisen keskeinen
edellytys

— vaikutus odotusten kautta

« Keskuspankki voi onnistua politiikassaan vain mikali
yhteiskunta on laajasti valmis jakamaan ja tukemaan
hintavakaustavoitteen saavuttamista

—> alhaiset inflaatio-odotukset
= taloudenpitgjien toimet
= keskuspankki toteuttaa alhaisen inflaation
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Rahapolitiikan toteuttaminen
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Ohjauskorko ja markkinakorot

« Rahapolitikan keskeisin valine on korko
— ohjauskorko
— maksuvalmiusjarjestelman korot

« Markkinakorot muodostuvat odotusten perusteella

— lyhyet korot: odotukset rahapolitiikasta (+riskilisa)
— pitkat korot: inflaatio- ja kasvuodotukset (+riskilisa)
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Rahapolitiikan operatiiviset valineet

« Keskuspankilla on monopoliasema perusrahan
(keskuspankkirahan) tarjonnassa
— lilkkeessa olevat setelit setelit
— pankkien varantotalletukset keskuspankissa
— pankkien ylimaaraiset reservit keskuspankissa

« Markkinaoperaatiot

— vaikutetaan pankkijarjestelman likviditeettiin (pankkien
reserveihin suhteessa niiden tarvitsemaan likviditeettiin)

* Maksuvalmiusluotto
— pankit voivat tarvittaessa lainata keskuspankista (yli yon)

 Talletusmahdollisuus

— pankit voivat tarvittaessa parkkeerata ylimaaraiset kassansa yon
yli keskuspankkiin
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Rahapolitiikka ja 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

Pankkijarjestelman kautta likviditeetti leviaa valittomasti
koko jarjestelmaan
— lyhyet korot yhtalaistyvat koko valuutta-alueella
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Mika on eurojarjestelma?
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Euroopan keskuspankkijarjestelma

« Euroopan keskuspankki (EKP)
— perustettiin kesakuussa 1998
— Yyhteinen rahapolitiikka alkoi 1.1.1999
— euromaaraiset setelit ja kolikot kaytt6on1.1.2002

* Eurojarjestelma
— rahaliittoon kuuluvien maiden keskuspankit ja EKP
— paattava elin on EKP:n neuvosto (EMU-maiden kansallisten
keskuspankkien pagjohtajat ja EKP:n johtokunnan jasenet)
« Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKPJ)
— kaikkien EU-maiden keskuspankit ja EKP

— paattava elin on yleisneuvosto (EU-maiden kansallisten
keskuspankkien pagjohtaja, EKP:n johtokunnan puheenjohtaja ja
varapuheenjohtaja)

— paatokset eivat liity rahapolitiikkaan
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EKP:n paitoksentekoelimet

EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET

JOHTOKUNTA EKP:N NEUYOSTO YLEISNEUYOSTO

Paiijohtaja Piiijohtaja Paijohtaja

Varapiijohtaja Varapdijohtaja 4 Varapadjohtaja

Nelja muuta Nelja muuta
johtokunnan jasenta johtokunnan jasenta

Eurcalueen kansallisten Kaikkien EU:n jiisen-

S : valtioiden kansallisten
keskuspankkien piaajohtajat ' kesl kkien pagjohtajat

http://www.ecb.int/pub/pub/mopo/html/index.en.html
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Eurojarjestelman 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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Paatoksenteko

- Paatokset lasna olevien neuvoston jasenten yksin-
kertaisella enemmistolla

— paatos ohjauskorosta kerran kuussa (tarvittaessa milloin tahansa)

* Riippumattomuus

— ei ohjeita EU:n toimielimilta, jasenmaiden hallituksilta eika muilta
tahoilta

 Tilintekovelvollisuus ja avoimuus
— raportointi EU:n neuvostolle ja Euroopan Parlamentille

« Rahapolitiikan toteutus hajautetusti

— kansalliset keskuspankit hoitavat markkinaoperaatiot ja
maksuvalmiusjarjestelman kayttoon liittyvista operaatioista
kansallisten vastapuoltensa kanssa
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Suomen Pankki eurojarjestelméassa

« Suomen Pankin kaksi roolia

— Suomen rahaviranomainen

— Eurojarjestelman jasen
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Suomen Pankin organisaatio

‘ \

Pankkivaliuusto

Johdon sihteeristo

Hallinto-osasto

| 5= Sisainen tarkastus

T Johtokunta ‘
Rahapolitiikka- ja Rahoitusmarkkina- Pankkitoiminta- Rahahuolto-osasto
tutkimusosasto ja tilasto-osasto osasto
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Suomen Pankin ydintoiminnot

Suomen Pankki osallistuu eurojarjestelméan
rahapolitiikan valmisteluun, paatdksentekoon
ja toteuttamiseen.

Rahapolitiikka
ja tutkimus

Rahoitusjarjestelma kokonaisuutena:
Makrovakausvalvonta, systeemiriskit
Fiva valvoo yksittaisia instituutioita.

Rahoitus-
markkinoiden
vakaus

Pankkien pankki: rahapolitiikan
operaatiot, pankkien maksuval-
miuden turvaaminen, suurten
maksujen valitys. Oman
rahoitusomaisuuden hoito.

Pankkitoiminta

Yksinoikeus seteleiden liikkeeseen Rahahuolto
laskemiseen Suomessa. Setelien
aitoudesta ja kunnosta huolehtiminen.
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Suomen Pankkl on rahoituslaitos

Rahoituslaitosten tulos muodostuu suurelta osin
korkokatteesta
— velkojen korko on keskimaarin alempi kuin saamisten

Keskuspankkien veloista suuri osa on nollakorkoisia
— lilkkeessa oleva kateisraha ja oma paaoma

Keskuspankkien saamiset koostuvat korkoa tuottavista
sijoituksista (ml. valuuttavaranto)

Suomen Pankki tulouttaa suuren osan voitoistaan
valtiolle
— loput kaytetdan oman pdaoman ja varausten vahvistamiseen
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Suomen Pankki on yksi EKP:n omistajista

« Paaoma-avain 1,8 %
« Setelitulosta kertyva tulo jaetaan paaoma-avaimen
suhteessa

« Rahapolitiikan operaatioista syntyneet tulot (ja tappiot)
jaetaan paaoma-avaimen suhteessa
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1 H "pdhéttyneeksi’, olihan sille ha- Jarmo ‘heti i
pankki lupailee suurempaa e migiein iyt eurjises jobola rabapoltisa laulsia. < Poriime aina tekemaia
i i = 1 telmassd tehtavaksi vain "rahan Téahin talon ehka tirkeimpdin optimaalista.
aVOImUUtta N”npa ”talehtl logistiikan hoito ja punnitun tydryhmain kuuluu kymmen- Kontulainen mydntés, ettd
= nikemyksen esittiminen euroko- kunta on antanut hieman
meni katsornaan, mitd Suomen Hemisen i s
Ministerin kisitys keskuspan- -Me ikdin kuin asettaudum- -keskustelulle. Viime vuosina
panklssa OIkeIn tehdaan kin tehtavista oli vajavainen, me tdssa EKP:n neuvoston on jouduttu keskustelemaan
mutta pohétys on joka tapauk- asemaan ja mietimme, mitd teki- jatkuvasti "epitavanomaisesta
uomi liittyi vuosituhan- toivotti Iltalehden tervetulleeksi.  sessa laskenut. on simme itii
nen vaihteessa osaksi Lihtiessddn kahdesti kuukau- m,'lvisin noin 400, josta puolet Nzkokulma on koko eriytyviin talousk
enro)ineste\mii. Tuolloin  dessa Helsingistd EKP:n neuvos- Se raportoidaan sitten paa- ‘hitykseen.
yksi maan ton padj ja tehdain suositus, ~ Pyri
valtakeskuksista, Suomen Pankki  on evéindin oman asiantunti- y]eensi olemaan sellaisia ukko- Kontulainen selostaa ryhméan rahoxtusaxjsulma toimii kaikis-
muutti luonnettaan. Mutta miten, jaorganisaation perusteellisen kooreja, Liikanen vertaa. tyon perusidean. sa maissa, vaikka korkopolitiikka
se lienee jidnyt monille epésel- valmistelutyén tulokset. Mukana Hin kertoo eriin ruotsalaispo- Ryhmi antaa politiikka- onkin sama
viksi. seuraa mydos johtava neuvonanta-  liitikon kysyneen, miksi Suomen  suosituksensa pasjohtajalle Kriisi on Kontulaisen mukaan
Kun kuukausi sitten tapasin Jja Jarmo Kontulainen. Pankissa on rah: aina lisannyt "dramaattisesti” ryhman
Frankfurtissa Euroopan keskus- -Jotkut puhuvat, ettd Suomen  sikkd, "eihan teilld ole omaa o kok dna tydn ki Jja haasteel-
pankin (EKP) kdytavilld pdZjoh-  Pankki on EKP:n haarakonttori. o perjantaina. lisuutta.
taja Erkki Liikasen, kysyin, voi-  Se on viird kisitys. Me omistam- Vieraalle kerrottiin, ettd vaikka Heitan tille joukolle p: Euron X
siko Italehti padstd tutustumaan  me osan EKP:std ja vaikutamme korct pii:eﬁin EKP:ssa, mha- van kysymyksen, hxuluuanko ‘vuotta olivat liian hyvid ollakseen
i sen paatd inki sielld rahapolitiikan totta. Eikd sitd havaittu? JENNIGASTGIVAR - Pggjohtaja Mario Di
kivilinnan arkiseen tyShén. rahapolitiikkaan, Liikanen huo- kokonaan jasenmaiden keskus- vai kyyhkyihin. -Kylla tadlld erds, nyt jo EKP:n neuvoston pé kset
-Minahén olen aina esilli, kun  mauttaa. pankeissa. - Ehkd me olemme pikemmin-  eldkditynyt Suomen pankkikrii- jélkeen pide
tarvitaan, mutta suomalaisille on -Eivit it hae rahaa kin kuin sin i
aika tintamatnnta Iminka timi Pahatvs I5hti FRP-145 Ipl:'n“k: na Trat. ia mntta pub tledOtusnlals"”dessaa”-

lltalehti 10.12.2013

=Markkinoilla arvioidaan EKP:n

olevan nyt hieman aiempaa
kyyhkymé&isempi, osasto-
(keskelld) ei sitoudu suositukseen eiké edes paallikko Elisa Newby kertoi
katsauksessaan.
toimistopaallikké Samu Kurri Newbyn kokouksen aluksi ta. Erkkx on myds neuvostossa "diktaattoriin” ja hén te}
muistaa. kkina- jahdnen k heen, siiti tulee kauheaz
katsauksessa kdydaan varttitun-  voi myos eldd sen mukaan, mita

lohtal kack I Vaikuttaian paikall

nicea 14ni kackeicet havainnot Tmmit sielld nuhuvat. Vilimaki

LSE:n opiskelijat Suomen Pankissa 7.1.2014 SUOMEN PANKKI - FINLANDS BANK



EKP:n rahapolitiikka
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EKP:n rahapolitiikan strategia

* Hintavakauden operationaalinen maarittely
— yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu hieman alle
mutta l&helld kahta prosenttia
 Inflaationakymien laaja-alainen arviointi

— taloudellinen analyysi

« taloudellisen kehityksen seuranta ja ennustaminen
— monetaarinen analyysi

* rahan maaran ja luottojen kehityksen seuranta

* viitearvo lavean rahan méaaran kasvulle (4,5%)

« Euro on kelluva valuutta
— el valuuttakurssitavoitetta
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VYakauteen tahtaiva EKP:n rahapolitiikan strategia

ENSISLIJAINEN HINTAVAKAUDEN TAVOITE

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset pastokset perustuvat hintavakauteen

' kohdistuvien riskien arviointiin -

\\_._ _,,--/
TALOUDELLIMEN FAHATALOUDEMN
ANALYYSI AMALYYSI

Talouskasvun Tietojen vertailu Rahataloudellisen
ja sitd uhkaavien sokkien > kehityksen

analyysi analyysi

TALOUTTA KOSKEVA INFORMAATIO

http://www.ecb.int/pub/pub/mopo/html/index.en.html
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Operationaaliset valineet

Ohjauskorot

— perusrahoituksessa kaytettava minimikorko

— maksuvalmiusjarjestelmassa sovellettavat korot
Markkinaoperaatiot

— perusrahoitusoperaatiot
— hienosaatooperaatiot

— pitemman ajan jalleenrahoitusoperaatiot

Maksuvalmiusjarjestelma
— yli yon maksuvalmiusluottoa keskuspankista
— yli yon talletukset keskuspankkiin

Vahimmaisvarantojarjestelma

— tietty osuus pankkien talletuksista talletetaan eurojarjestelméan
keskuspankkeihin

— varantotalletuksille maksetaan ohjauskoron mukainen korko
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Korot

« Rahapoliittiset korot
— perusrahoitusoperaatioiden (viikko) minimikorko |
— maksuvalmiusluoton (yli yon) korko i +x%
— talletuskorko (yli yon) i1 -y%
— korkokaytava, jonka sisalla lyhimmat markkinakorot liikkuvat

« Markkinakorot

— EONIA (pankkien valinen yli yon-korko)
— EURIBOR (1-12 kk rahamarkkinakorot)
— joukkovelkakirjojen korot (pitkat korot)
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Rahapolitiikka ja likviditeettipolitiikka

» Rahapolitiikka

— ohjauskorko asetetaan hintavakaustavoitteen perusteella
 Likviditeettipolitiikka

— normaalioloissa avomarkkinaoperaatioilla pyritaan pitamaan yli

yon-korko pankkien valisilla markkinoilla (EONIA)
mahdollisimman l&hella ohjauskorkoa

— huutokauppamenettely

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

» keskuspankin lainananto pankeille pyritaan pitamaan paivittain
|&hella ennustettua likviditeetin tarvetta

» pankkien véalisten markkinoiden yon yli -korko tulee lahelle
ohjauskorkoa

« Kaikki keskuspankkirahoitus on vakuudellista
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Ohjauskorkoja

EKP:n perusrahoitusoperaatioiden

% minimitarjouskorko. Tama ohjauskorko

7 signaloi EKP:n korkopolitiikan. 15.8.2008
l&htien sovellettu kiinte&a korkoa.
6
Perusrahaitusoperaatioiden

5 nﬁnhnﬁa@wuqknrkn
1 r
: I,
2
1 l_-\_L
0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Ohjauskorkoja

% Maksuvalmiusluottoon
turvaudutaan, jos rahaa ei ehdita
_ ostaa muilta pankeilta interbank-
Maksuvalmiusluoton korko markkinoilta ennen paivan
_ o paattymista
Perusrahaitusoperaatioiden
nﬁnhnﬁa@wuqknrkn
|‘|r-L| Talletusmahdollisuutta
1 . kaytetdan, jos rahaa ei ehdita
myyda muille pankeille
interbank-markkinoilla ennen
— — paivan paattymista
Vv
YOn yli -talletuksen korko I_'|
|
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Ohjauskorkoia

Normaalioloissa likviditeettioperaatioilla pyritdan

% pitamaan EONIA mahdollisimman lahella
7 perusrahoitusoperaatioiden minimikorkoa =
Kriisin aikana otettiin kaytt6on tayden jaon ja
6 kiintedn koron huutokauppamenetelma ja
EONIA-korko = yon yli korko ~ Operaatioiden maturiteettia pidennettiin. Nain
5 — | |
4 |
3

2 L N L [ |
1 ! 'Tl.llI
T N

|
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Ohjauskorko ja Euribor-korot

1 kk
— 3 kk

-Rahamarkkinakorot heijastavat
odotuksia tulevasta ohjauskorosta.

Perusrahoitusoperaatioiden - Kommunikaatiolla vaikutetaan tulevaa
minimitarjouskorko rahapolitiikkaa koskeviin odotuksiin

- P&atds ohjauskoron muutoksesta on
harvoin taysi yllatys markkinoille

1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10
2005 2006
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Ohjauskorko ja Euribor-korot

1 kk
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12 kk 3,5 M
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Muiden keskuspankkien ohjauskorkoja

)
% Fedin korkoprofiilissa isommat syklit ja
7 jyrkemmat muutokset. Enemman
aktivismia.
6
Fed
S Ruotsin rahapolitiikka ei ole juuri poikennut
EKP:n korkopolitikasta. Riksbankin
inflaatiotavoite on lahella EKP:n
4 | of | hintavakaustavoitetta.
3
l_ Riksbank
2 - k
EKP M
1 S
1Ty
0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Lahde: Bloomberg.
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Rahapolitiikka kriisin aikana
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Keskuspankkien reaktioita

« Tavanomainen rahapolitiikka
— ohjauskorot l&helle nollaa
— kommunikaatio korko-odotusten ohjaamiseksi

« Epatavanomaiset keinot

— kvantitatiivinen keventaminen (quantitative easing QE)

 tavoitteena torjua deflaatiokierteen syntyminen kasvattamalla
keskuspankkirahan maaraa (pankkien talletuksia keskuspankissa)

— luottomarkkinoiden keventaminen (credit easing)

 tavoitteena elvyttaa joitakin luottomarkkinoiden segmentteja
kohdistamalla keskuspankin arvopaperiostot sellaisiin kohteisiin,
joissa luottomekanismi on hairiintynyt
— ennakoiva viestinta (forward guidance)
 tavoitteena vahentaa epavarmuutta tulevasta rahapolitiikasta
» keskuspankki kertoo avoimesti tulevasta rahapolitiikastaan
(ehdollinen sitoutuminen)
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Ohjauskorot lahelle nollaa

o

4 Korkokevennys vastauksena
taantumaan

Fed

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahde: Bloomberg.
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Keskuspankkien taseet

% BKT:sta
35 Taseet kasvaneet
epatavanomaisten
10 rahapoliittisten toimien IJ\\
seurauksena \ Bank of Engla
EKP
25 \/ y
20
ﬁ\//Fed
L
15 - ,
rsIsn Oelf) €
10 / | |
. o Ruotsissa tilanne on
normalisoitunut.
0 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahteet: Kansallisettilastoviranomaiset, Eurostat ja Bloomberg. 25200@KP_taseet
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EKP:n toimenpiteita

Siirtyminen tayden jaon ja kiintean koron
likviditeettipolitikkaan syksylla 2008

— pankit voivat lainata keskuspankista vakuuksia vastaan
rajoittamattomasti kiintealla korolla

Ohjauskorkojen alentaminen 2008-2009 ja 2011-2013

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
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EKP:n toimenpiteita

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

Arvopapereiden osto-ohjelma 2010-2011
— ostot kohdistuneet eraiden kriisimaiden valtionpapereihin

— ostoilla el ole ollut valittomia likviditeettivaikutuksia

« sterilointi: pankeilta on ostettu vastaava méaara talletuksia
eurojarjestelméaan

Suorat rahataloudelliset osto-operaatiot

— Otright Monetary Transactions (OMT)

— ilmoitettu elokuussa 2012

— el kaytetty

Ennakoivan viestinnan vahvistaminen 2013

— “ohjauskorot pysyvat pidemman aikaa nykyisella tai sita
alemmalla tasolla”
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Ylimaarainen likviditeetti euroalueen
pankkijarjestelmassa

mm Ylimaarainen likviditeetti euroalueen pankkijarjestelmassa*

Miljardia euroa

=30 paivan liukuva keskiarvo

Luottamus-
Kriisi
Globaali Valtioiden
finanssikriisi velkakriisi
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T |'||I|||| I||||||'|'| o
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51

Lahde: Suomen Pankki

* Varantotalletukset - vahimmaisvarantovaatimukset + yotalletukset - maksuvalmiusluotot
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Ohjauskorot ja markkinakorot
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Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Ohjauskorot ja markkinakorot

Tayden jaon politiikka ja

(o)
4 runsas likviditeetti ajoivat
lyhyimmat markkinakorot
Maksuvalmiusluoton korko l&helle korkokaytavan
- | alarajaa.
Korkokevennys vastauksena
taantumaan myds euroalueella
Perusrahoitus-
operaatjoiden
korko
EONIA /
1 KK euribor
Yli yon talletuskorka | | |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahteet: Euroopan keskuspankkija Reuters.
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Ylimaarainen likviditeetti ja rahan maaraa

—Ylimaarainen keskuspankkiraha euroalueen pankkijarjestelmassa (vasen ast.)

mrd. € —Laveanrahan(M3) m3ard euroalueen taloudessa (oikea asteikko) mrd. €
900 11 000
800 Runsas likviditeetti ei 10 500

ole kasvattanut (lavean)

700 rahan maaraa \[ 10000
600 L~ 9500

400 ‘_,-r"':' 8 500
300 8 000

200 ‘_,_,_r"rr 7 500
.,-""r'rf

100 J 7 000
0  maamamnl 901 T TGS x A LA LI 6 500
-100 6 000

01/2006 01/2007 01/2008 01/2009 01/2010 01/2011 01/2012
Lahde: Bloomberg, Suomen Pankki/PTMO

3.11.2013 SUOMEN PANKKI - FINLANDS BANK Antti Suvanto



Toimenpiteiden vaikutuksista

e 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 el tunneta kovin hyvin
— irtaantumisen vaikeus
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Kysymyksia?

Saa kysya mita tahansa

Antti Suvanto
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