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Kolme kriisiä

• Finanssikriisi 2007 - 2009

• Eurokriisi  2010 - 2012

• Kasvukriisi 2012 – 2014
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Sijoittajat, kriisit ja keskuspankit

• Useita riskejä realisoitui mm.
- markkinariskit,
- vastapuoliriskit,
- likviditeettiriskit,
- luottotappioriskit
- pankkijärjestelmän systeemiriskit.

• Opittu paljon keskuspankeista ja euroalueesta.
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Finanssikriisi 2007  - 2009

4



Finanssikriisistä

• Taustalla Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen. Erityisenä ongelma ns. huonolaatuiset arvopaperistetut
asuntolainat. Kriisi kärjistyi, kun Lehman Brothers meni konkurssiin.

• Talouspolitiikka reagoi sekä finanssipolitiikan että rahapolitiikan kautta.
Finanssipolitiikan osalta liikkumavara käytettiin kriisin ensimmäisinä vuosina. Tämän
jälkeen painopiste siirtyi pakotettuna rahapolitiikalle.

• Rahapolitiikka on ollut hyvin poikkeuksellista. Korot on ajettu kaikkialle nollaan ja
keskuspankkien taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Euroalueella kriisi paljasti myös
institutionaaliset ongelmat.
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Finanssikriisi Yhdysvalloissa
Lähde: US Treasury
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Finanssikriisi Yhdysvalloissa
Lähde: US Treasury
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Keskuspankkien ohjauskorot teollisuusmaissa
2007 – 2013, lähde: BIS.

8



Keskuspankkien taseet 2007 – 2012
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Keskeisten keskuspankkien taseet 2007 - 2013
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Kuka onnistui?
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Keskuspankin tehtävästä ja
eurokriisistä
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Keskuspankit eivät ole samanlaisia

• Keskuspankit eivät ole samanlaisia. Kussakin maassa tai alueella (euroalue)
on päätetty keskuspankkien organisoitumisesta ja mandaatista omalla
tavalla. Keskuspankkien itsenäisyys on kuitenkin kasvanut länsimaissa
viimeisten vuosikymmenten aikana.

• Keskuspankit eroavat mm.
- itsenäisyyden aste,
- keskuspankit tavoitteet,
- instrumenttien käyttö.

• Kriisin aikana politiikat ovat olleet hyvin poikkeuksellisia. Erityisen paljon on
opittu myös euroalueesta.
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Keskuspankit eivät ole vanhoja instituutioita
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Keskuspankkien
tavoitteet

Lähde: BIS

15



Erikoistapaus: EKP

• Valuuttaunioni ilman poliittista integraatiota

• EKP:lle vastuulla pelkästään hintavakaus

• Poliittinen ohjaus ohutta de jure – itsenäisyys kopioitu Bundesbankista

• Ei eksplisiittistä lender of last resort - funktiota
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EKP neuvosto on periaatteessa hyvin itsenäinen
euroalueen instituutio
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Kuusi jäsentä EKP:n
johtokunnasta (pääjohtaja ja viisi
jäsentä).

19 maan keskuspankin johtajat.

Jokaisella yksi ääni.

Keskuspankkien johtajat ovat de
jure henkilöinä.

Ei enää yksimielinen.



Lender of last resort funktio euroalueen valtioille

• Rahoittajat voivat ajaa vakavaraisen pankin likviditeettikonkurssiin, jollei pankilla ole
mahdollisuutta hätärahoitukseen keskuspankista. Hätärahoitusta käytettiin erittäin
paljon finanssikriisin yhteydessä.

• Jos maalla ei ole omaa keskuspankkia, sama voi tapahtua myös valtiolle. Iso-Britannia
vs. Espanja.

• EKP:n on pitänyt olla tosiasiallinen likviditeetin turvaaja myös valtioille.
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EKP vs. sijoittajat

• SMP, LTRO ja OMT
• Kreikan valtion velka ja senioriteetti (PSI, OSI)
• Kuinka uskottavaa EKP on uhata tilanteella, joka toteutuessaan johtaisi euron

ja EKP:n rikkoutumiseen?

• Tällä hetkellä tosiasiallinen yhteisvastuu
• Ruotsin FI
• Rahapolitiikka vs. muut politiikkalohkot?
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Keskuspankkien ostot: kukin vuorollaan



Kriisin jälkeen?
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Tuottavuuden kasvu kasvu, velka ylös



Velanhoitokulut eivät ole nousseet



Korot alas, velka ylös?



Löysää rahapolitiikkaa




