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Kolme kriisia

Finanssikriisi 2007 - 2009

Eurokriisi 2010 - 2012

Kasvukriisi 2012 — 2014
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Sijoittajat, kriisit ja keskuspankit

o Useita riskeja realisoitui mm.
- markkinariskit,
- vastapuoliriskit,
- likviditeettiriskit,
- luottotappioriskit
- pankkijarjestelman systeemiriskit.

* Opittu paljon keskuspankeista ja euroalueesta.
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Finanssikriisi 2007 - 2009
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Finanssikriisista

» Taustalla Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ja asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen. Erityisend ongelma ns. huonolaatuiset arvopaperistetut
asuntolainat. Kriisi karjistyi, kun Lehman Brothers meni konkurssiin.

» Talouspolitiikka reagoi seka finanssipolitiikkan etté rahapolitiikan kautta.
Finanssipolitiikan osalta liikkumavara kaytettiin kriisin ensimmaisind vuosina. Taman
jalkeen painopiste siirtyi pakotettuna rahapolitiikalle.

« Rahapolitiikka on ollut hyvin poikkeuksellista. Korot on ajettu kaikkialle nollaan ja
keskuspankkien taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Euroalueella kriisi paljasti myos
institutionaaliset ongelmat.
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Finanssikriisi Yhdysvalloissa
Lahde: US Treasury
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The financial crisis triggered the worst recession since the Great Depression, which ultimately destroyed almost g9
million jobs and shrank the economy by hundreds of billions of dollars. The crisis was caused by, among other things, an
unsustainable housing boom as shown below. The severity of the crisis is also illustrated by the rapid increase in corporate
bond spreads in the fall of 2008 as well as the dramatic fall in household net worth.
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Finanssikriisi Yhdysvalloissa
Lahde: US Treasury
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Keskuspankkien ohjauskorot teollisuusmaissa

2007 — 2013, lahde: BIS.

Advanced economies
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Keskuspankkien taseet 2007 — 2012

In trillions of current US dollars As a percentage of GDP

o7 08 09 10 11 12

m Bank of England Other advanced economies’
N Bank of Japan N Emerging Asia®

W Federal Reserve mm Other EMES®

[0 Eurosystem
N Swiss National Bank

s End-2007 s End-201

80

1 Australia, Canada, Denmark, New Zealand, Norway and Sweden. 2 China, Chinese Taipei, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Korea,
Malaysia, the Philippines, Singapore and Thailand. 3 Argentina, Brazil, Chile, Colombia, the Czech Republic, Hungary, Mexico, Peru, Poland,

Russia, Saudi Arabia, South Africa and Turkey.

Sources: IMF, International Financial Statistics; Datastream; national data.
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Keskeisten keskuspankkien taseet 2007 - 2013

In trillions of respective currency units Graph VI.3
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Kuka onnistui?

Real GDP*

Quarterly data, in billions of respective currency units Graph V1.4
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Sources: Mational data; BIS calculations.
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Keskuspankin tehtavasta ja
eurokriisista
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Keskuspankit eivat ole samanlaisia

« Keskuspankit eivat ole samanlaisia. Kussakin maassa tai alueella (euroalue)
on paatetty keskuspankkien organisoitumisesta ja mandaatista omalla
tavalla. Keskuspankkien itsenaisyys on kuitenkin kasvanut lansimaissa
viimeisten vuosikymmenten aikana.

« Keskuspankit eroavat mm.
- itsenaisyyden aste,
- keskuspankit tavoitteet,
- iInstrumenttien kaytto.

« Kriisin aikana politiikat ovat olleet hyvin poikkeuksellisia. Erityisen paljon on
opittu myos euroalueesta.
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Keskuspankit eivat ole vanhoja instituutioita

14

Founding dates of central banks
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Number of central banks founded
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25 years beginning ...

Source: Central bank websites; 2008 Morgan Stanley Directory; BIS
(2008b).
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Keskuspankkien
tavoitteet

Lahde: BIS

Table

1

Monetary policy objectives of central banks

In the law Extra-statutory
Published
. statement
Constitution Intetrnatlonal Statute not having Accepted
reaty practice
the force of
law
Objectives that include price stability
Price stability DE BR, HU, IS, CA, CL, HU,
ID, IL, JP,
JP, KR, NZ,
PH SE TR MX, NO, PH,
g E SE, ZA
Price stability with cz AT, BE, BG, AT, BE, BG, AU, CZ, us
subsidiary macro DE, (ECB), CH, CZ, DE, (Eurosystem),
objectives ES,; FI, FR, (ECB), ES, NZ, PL, UK
SR IE, [T, Fl, FR, GR,
NL, PT, SK IE, IT, NL,
(all part of PL, PT, TH,
Eurosystem) UK
Price stability CA, Us

alongside other
macro objectives

Objectives that are equiva

lent to price stability

Domestic
purchasing power

MX

AR, BR, IL,
MX

Objectives that do not expressly refer to price stability

Monetary stability IN, MY, SG,
TH

Value/stability of ZA, PL, RU AU, BR, CA,

currency CN, CL, ID,

IL, HK, MY,

RU, ZA

General welfare, CH AU, BR, IL,

general economic MY,

health, growth,
development
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Erikoistapaus: EKP

« Valuuttaunioniilman poliittista integraatiota
» EKP:lle vastuulla pelkastaan hintavakaus
» Poliittinen ohjaus ohutta de jure — itsenaisyys kopioitu Bundesbankista

« Eieksplisiittista lender of last resort - funktiota
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EUROIEHIESTELHi , RS A RIS A R TIO

Evroopan keskuspanklki
Belgian keskuspan ki
Saksan keskuspankki
Viron keskuspankki
Irlannin keskuspankki

Kreilkan keskuspanlki

Espanjan keskuspankki

Ranskan keskuspankki
Italian keskuspanlkki
Kyproksen keskuspankki
Luxemburgin keskuspankki
Maltan keskuspankki
Adankomaiden keskuspankki
Itdavallan keskuspankki
Fortugalin keskuspankki
Slovenian keskuspanklki
Slovakian keskuspankki

Suomen Panlkki




KANSALLISET KESKUSPANKIT
KIINTEA OSA EUROJARJESTELMAA
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EKP neuvosto on periaatteessa hyvin itsenainen
euroalueen instituutio

19

Kuusi jasenta EKP:n
johtokunnasta (paéjohtaja ja viisi
jasenta).

19 maan keskuspankin johtajat.

Jokaisella yksi &ani.

Keskuspankkien johtajat ovat de
jure henkiloina.

Ei enéa yksimielinen.
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Lender of last resort funktio euroalueen valtioille

20

Rahoittajat voivat ajaa vakavaraisen pankin likviditeettikonkurssiin, jollei pankilla ole
mahdollisuutta hatarahoitukseen keskuspankista. Hatarahoitusta kaytettiin erittain

paljon finanssikriisin yhteydessa.

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

EKP:n on pitanyt olla tosiasiallinen likviditeetin turvaaja myds 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?

« Talla hetkella tosiasiallinen yhteisvastuu

e Ruotsin FI
« Rahapolitiikka vs. muut politiikkalohkot?

21 VARMA



Keskuspankkien ostot: kukin vuorollaan
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Kriisin jalkeen?
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Tuottavuuden kasvu kasvu, velka ylos

An unsustainable growth model Graph 1
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T United States, Japan, eurs amea, Australia, Canads, United Kingdom, Sweden and Switzerland. © Argentina, Brazd, China, the Czech
Republic, Hong Kong SAR, Hungary, India, Indonesia, Kodea, Malsysia, Bexico, Poland, Russia, Singapore, South Africa, Thailand and
Turkey, * Hodrick-Prescott (HP) filter applied 1o annual growth of outpul per person emploved. Aqaregates ame weighted averages of
trend growth based on GOP at current PPP exchange rates.  * Includes credit io the private and pubsic sector comenled 1o US dollars at
kel axchangs rates

Sources: IMF, Ward Eooranme Oufleol; OECD, Ecenamic Ouliook; Conference Boand, Toka! Econcmy Databese: national data: BIS caloulations,
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Velanhoitokulut eivat ole nousseet

Government debt and interest payments

#z a percentage of GOP Table 2
Gowernment debt Government net debt interest payments
2007 2015 2007 2015
Eurg zrea’ 728 1084 25 22
Germany G639 758 24 10
France 756 1174 25 149
Italy 1118 1493 45 44
Belgiurm 936 1195 35
United States 43 1101 26 26
Japan 1624 2338 00 11
United Kingdom 453 976 17 26
Canada 704 943 0.6 0z

} The 15 countries in the euro ansa that ane OECD mernbers.
Lources: OECD; BIS calculations
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Korot alas, velka ylos?

Interest rates sink as debt soars

Graph 3
% % of GDP
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1 From 1998, simple average of France, the United Kingdom and the United States; otherwise only the United
Kingdom. 2 Nominal policy rate less consumer price inflation. * Aggregate based on weighted averages for G7
economies plus China based on rolling GDP and PPP exchange rates.

Sources: IMF, World Economic Outlook; OECD, Economic Qutlook; national data; BIS calculations.
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Loysaa rahapolitiikkaa

Unusually accommodative global monetary conditions
Graph 4
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Weighted averages. For details, see BIS, 85th Annual Report, Graph V.3.
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