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Erkki Liikanen

Eduskunnan talousvaliokunnan julkiset
kuulemiset EKP:n rahapolitiikasta 2007-2018

= Ensimmainen kuuleminen 17.10.2007;
puheenjohtajana Jouko Skinnari, aloite Suomen
Pankilta

= Tilaisuus on jarjestetty vuosittain joka
eduskuntasyksy, ainoa poikkeus vuosi 2016,
jolloin se oli 24.5.

= Valiokunnan puheenjohtajina ovat olleet aiemmin
Skinnari, Mauri Pekkarinen ja Kaj Turunen.

= Tanaan on 12. julkinen kuuleminen;
puheenjohtajana MarttiMdlsa.

= Perinne osa avoimuutta jatilivelvollisuutta
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Esityksen sisalto

= Keskuspankkitoiminnan murros
= Finanssikriisin syyt ja opetukset
= Viime vuosien saantelyuudistukset

= Talous- jarahaliittoa vahvistettava,
pankkiunioni tulee saattaa
paatdkseen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Erkki Liikanen

Keskuspankkitoiminta murroksessa

= Viimeisten puolentoista vuosikymmenen aikana
keskuspankkien toiminta muuttunut paljon

= Tata edelsi "suuren vakauden” jakso (”great
moderation”) — poikkeuksellisen vakaan kasvun ja
hitaan inflaation jakso 1990-luvulla ja 2000-luvun
alussa

= Finanssikriisi toi esiin uusia, odottamattomia haasteita
sekéa rahapolitiikalle etta talouspolitiikalle

= Se on saanut myds taloustieteilijat pohtimaan
rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden perusteita
uudelleen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 4



Stanley Fischerin tilvistamat
keskuspankkiperiaatteet (1994)

Stanley Fischer (toimi MIT:n professorina, Israelin keskuspankin
paajohtajana ja Yhdysvaltain keskuspankin varapaajohtajana)
tiivisti (1994) teorian ja historian opetukset:

= Keskuspankilla pitda olla selvasti maaritelty tehtava
— Hintavakaus ensisijaiseksi tavoitteeksi

= Keskuspankin pitaa julkistaa strategia, jolla tavoitteeseen pyritaan

=  Keskuspankin pitaa olla:
— lItsendinen rahapoliittisten valineiden kaytossa
— Tilivelvollinen tavoitteensa saavuttamisesta

= Keskuspankilla ei saa olla velvollisuutta rahoittaa budjettivajeita

Korko- ja valuuttakurssipolitiikkaa ei voi erottaa toisistaan kelluvan
kurssin oloissa
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Kriisia edeltava rahapolitiikan toimintatapa
perustui lyhimman koron ohjaamiseen

Markkina-

korot o
Keskuspankin Rahapolitiikan

rahamarkkina- Ohjauskorko tavoitteet

huutokaupat Raha- ja (hintavakaus)
luotto-

maarat
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Raghuram Rajan, Jackson Hole 2005:
"Totuuden puhuja pilasi pankkimiesten juhlat”
(HS 7.9.2010)

Totuuden puhuja pilasi pankkimiesten juhlat

Raghuram Rajan on kuin Max Jakobson: hian niki, mihin maailma oli menossa, eikd pelinnyt sanoa sitd
ddneen.

Erkki Liikanen

Totuuden puhuja pilasi pankkimiesten juhlat KUN EDUSKUNNAN ulkoasiainvaliokunta 22 vuorta
sitten tiytti 70 vuotta, juhlapuhujana oli Max Jakobson. Hin kuvasi syksyn 1988 mullistavia
kansainvilisid tapahtumia ja etsi tarinalle juonta. Yleiso oli suomalaisen politiikan ja virkamiesjohdon
huippua. Jakobson piti hiljaisella ddnelld puheensa, joka pédarryi vhreenvetoon: "Mitd tapahtuu DDR:lle,
kun usko jérkkyy? Puola on edelleen Puola, Unkari on Unkari siinakin tapauksessa, ettd sosialistinen
jrjestelmi murtun, mutta jos ndin tapahtun DDR:ssd, siité ei jdd jaljelle mitdin." Yleisd istui paikallaan
hiljaisena ja himmentyneeni. Tiniin unnemme jatkon. DDR:sté ei jiinyt jiljelle mitiin, Alkoi
tapahtumasarja, joka muutti Saksan, mutta myos koko maailman.

Jilkikiteen usein kysyttiin, miksi kukaan ei osannut ennustaa tapahtumien kulkua? Oli ainakin yksi:
Max Jakobson. Olin kuuntelemassa tuota sensaatiomaista puhetta.

KUN

Alan Greenspan jitti Yhdysvaltain keskuspankin pédjohtajan tehtivit vuonna 2005, Jackson Holessa,
Wyomingissa pidettiva vuotuinen keskuspankkisymposium omistettiin hiinen kunniakseen.
Tapahtumaan kokoontuu joka elokun keskuspankkien padjohtajia, taloustieteilijoita ja

pankkiekonomisteja eri puolilta maailmaa.

Vuorollaan puhujat korostivat Greenspanin ansioita Fedin puheenjohtajana. Hinet nostentiin historian
parhaiden keskuspankin péijohtajien joukkoon, ellei aivan parhaaksi. Sitten tuli vuoroon Raghuram
Rajan, Kansainvilisen valuuttarahaston silloinen piiekonomisti. Hin oli antanut alustukselleen

RAGHURAM G. RAJAN otsikon: Onko rahoitusjirjestelmin kehitys tehnyt maailmasta riskialttiimman? Rajan esitteli
tutkimustaan rauhallisesti hiljaisella ddnelli. Huolellisesti argumentoiden hin vastasi kysymykseen
kolme kertaa "kylla~.
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Erkki Liikanen

Finanssikriisin taustatekijat

Makrotaloudelliset epatasapainot maailmantaloudessa
— Kiinan rahoitusylijdamien ja USA:n velkaantumisen yhteys
— Nousevien talouksien aiheuttamat deflaatiopaineet

Rahapolitiikan ongelmat

— Erittain kevyt rahapolitiikka "suuren vakauden” aikana
Rahoitusmarkkinoiden toiminnan ja saantelyn
puutteet

— Pankkien saantelyéa oli purettu
— Arvopaperistuminen ja varjopankkisektori olivat kasvaneet

Euroalueen erityisongelmat
— Pankkivalvonnan hajanaisuus ja heikkous
— Valtiontalouksien alijagamat eréaisséd maissa

Mika oli psykologisten tekijoiden rooli?

— Riskien aliarviointi USA:n asuntomarkkinoilla ja euroalueen
valtionlainamarkkinoilla

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 8



Kriisien sarjan kuusi vaihetta
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Markkinahairio

= Kansainvalinen finanssikriisi alkaa USA:sta, kun riskipitoinen
asuntoluototus kasvaa nopeasti 2002-2006

— Iso osa lainoista arvopaperistetaan ja myydaan markkinoilla
— Strukturoidut asuntolainaobligaatiot erityisen suosittuja

= Kevéat 2007: Asuntojen hinnat kdantyvat laskuun
— Asuntolainaobligaatioiden markkinat hyytyvat epavarmuuden levitessa

= Elokuu 2007: Tappiot leviavat Eurooppaan,

— Vakuudettomat rahamarkkinat kiristyivat; EKP varmisti pankkien likviditeetin 9.8.,
Fed seurasi seuraavalla viikolla, BoE arvosteli toimia.
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Systeeminen finanssikriisi

= USA: Maaliskuu 2008, Bear Sterns

— Investointipankki Bear Stearns kaatuu USA:ssa; se myydaan Federal
Reserven tulella JP Morganille

— Syyskuu 2008, Lehman Brothers

— Investointipankki Lehman Brothers kaatuu USA:ssa, sita ei pelasteta,
seurauksena globaali rahamarkkinakriisi
— Vakuutusjatti AIG joutuu vaikeuksiin ja pelastetaan valtion toimesta

= EFurooppa: Syyskuu 2007, Nothern Rock, UK

— Asuntoluottopankki Northern Rock joutuu paniikin kohteeksi ja pelastetaan,
seuraavana vuonna valtio ottaa sen haltuunsa

— Syyskuu 2008, Irlanti

— Irlanti takaa irlantilaisten pankkien velat (pankkisektori noin 8 x Irlannin BKT)

— Lokakuu 2008, Islanti

— Islannin pankkisektori romahtaa (pankkisektori noin 11 x Islannin BKT). Maa
kansallistaa pankit ja panee toimeen kattavan valuutansaannostelyn

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 11
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Erkki Liikanen

Reaalitalouden syva taantuma

Vuosi 2009

Euroalueen BKT supistuu 4 %, maailmankauppa jopa 30%
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Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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Erkki Liikanen

Valtion velkakriisi

Lokakuu 2009 - toukokuu 2010, Kreikka

— julkistalouden alijagma paljastuu paljon aiemmin kerrottua
suuremmaksi

— Kreikalle my6nnetddn ehdollista lainaa rahoituskriisin ratkaisemiseksi

= Toukokuu 2010, Arvopaperien ostot (SMP)

— EKP aloittaa arvopaperien ostot (SMP-ohjelma) rahapolitiikan
valittymisen turvaamiseksi

= Marraskuu 2010, Irlanti saa tukea

= Toukokuu 2011, Portugali saa tukea

= Kesakuu 2012, Kyproksen rahoituskriisi puhkeaa

= Heinakuu 2012, Espanja

— lainaa uudelta Euroopan vakausmekanismilta (EVM) pankkien
paaomittamiseen

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 13



Eurooppalainen luottamuskriisi

= Kesakuu 2012, EU:n huippukokous

— PAaatods pankkiunionin perustamisesta

= Heinakuu 2012, EKP:n paajohtaja Mario Draghi

”EKP tulee mandaattinsa puitteissa tekemaan kaikkensa,
jotta euroalue pysyy koossa. Ja uskokaa minua, se tulee
riittamaan.”

= Elokuu 2012, EKP:n neuvosto

”Lahiviikkoina me tulemme maarittamaan asianmukaiset
modaliteetit politiikkatoimiksi

= Syyskuu 2012, suorat rahapoliittiset kaupat (OMT)

— EKP ilmoittaa ”suorista rahapoliittisista kaupoista” (OMT),
joilla voidaan tarvittaessa rauhoittaa kriisimaiden
valtiolainamarkkinoita
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Inflaatio-odotusten kehitys
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Erkki Liikanen

Kohonnut deflaatioriski

Kesa 2013, ennakoiva viestinta

* Irrottamaan euroalueen korkokehitys USA:n syklista

2014, talletuskorko negatiiviseksi

« Ensimmaisend suurena valuutta-alueena keskuspankkikorko
negatiiviseksi

2014- Kohdennetut luotto-operaatiot (TLTRO)

« Pankeille pitkékestoista rahoitusta reaalitalouden luototukseen

2015, Julkisen sektorin osto-ohjelma

* Euroalueella kdynnistetddn méaarallinen keventaminen (QE)

2016, Yrityssektorin osto-ohjelma

« Taydentamaan rahoituksen valittymista yksityiselle sektorille

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 16



Finanssikriisin opetuksia

= Kriisi tulee yleensa yllattaen

= Rahapolitiikkaa ja sen toteutustapaa on kyettava
muuttamaan nopeasti

= Rahoitusvakaus vaatii uudenlaista saatelya ja
makrovakauspolitiikkaa

= Rahapolitiikka antaa aikaa, mutta talouksien
sopeutumiskyky ratkaisevassa asemassa

22.05.2018 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 17



Kriisi tulee yllattaen:
reaaliaikainen ja nykyarvio 2007 tuotantokuilusta

IME:n arvio vuodelta\2007 IMF:n ja OECDsQ viimeisimmat arviot
kriisin alun tudtantokuilusta
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Rahapolitilkan on kyettava reagoimaan nopeasti
ja voimakkaasti (1)
Korkojen kehitys finanssikriisin aikana

% — 1 kk euribor — 12 kk euribor - — Perusrahoitusoperaatioiden korko
6 s - P
Taydenjaon politiikka
SP:n rooli keskeinen
c : :
kaytannon kokemukset
4
Koronlaskut
SP jarjesti nollakorkorajan
3 7 |&hestyesséa keskuspankkien
ZLB-konferenssin jo tammi-
5 kuussa 2009
V\N Ylimaéarainen
; likviditeett
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Source: Bloomberg.
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Erkki Liikanen

Rahapolitiitkan on kyettava reagoimaan
nopeasti ja voimakkaasti (2):
tuhoisan markkinakehityksen ehkaisy
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Lahde: Bloomberg, Suomen Pankin laskelmat.
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Rahapolititkan on kyettava reagoimaan nopeasti ja

voimakkaasti (3):

luotonantoa tukevat ja rahoitusoloja keventavat toimet
rahapolitikan nollakorkorajalla ja deflaation uhatessa

= Rahapoliittisista syisté hallussa pidettavat arvopaperit
= Ylimaaraiset vahintaan 12 kk:n pituiset seka kohdennetut rahapoliittiset luotot 5
m Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat lyhytaikaiset luotot euroalueella

Luotto-operaatiot ja arvopaperiostot, mrd. euroa
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Lahteet: EKP ja Macrobond.
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Moni asia on muuttunut finanssikriisin jalkeen

= Rahapolitiikan valineet monipuolistuneet
— Arvopaperiostot tulleet keskeiseen asemaan
— Myd0s pitkdaikaisempia luotto-operaatioita kaytetty
= QOperaatioiden mittakaava lisdantynyt
huomattavasti
— Keskuspankkien taseet moninkertaistuneet

= Viestinndn merkitys rahapolitiikassa kasvanut
— Ennakoiva viestinta, korko-odotusten ohjaus on tarkea politikkan valine
= Keskuspankkien rooli rahoitusvakauden yllapitgjina
korostunut uudelleen
— Likviditeetti, makrovakauspolitiikka, pankkivalvonta

= Mutta perusasiat ovat ennallaan:
— Hintavakaustavoitteen keskeinen asema rahapolitikassa
— Keskuspankkien itsenaisyyden periaate

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Ohjauskoron alentaminen laskee lyhyita
markkinakorkoja ...

%
R Eoniafutuurien muutos ohjauskoron
laskun seurauksena
Odotettu lyhyt markkinakorko
Nykyhetki Aika
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... ennakoiva viestintd lykkda
rahapolitiikan odotettua kiristadmista ...

%

Eoniafutuurien muutos ennakoivan
viestinnan seurauksena

Odotettu lyhyt markkinakorko

2016 2017 2018 2019 Aika
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... ja pidempida korkoja voidaan alentaa
myos osto-ohjelmilla

%

Pitkan valtionlainakoron lasku
osto-ohjelman seurauksena

Markkinakorko

I

1 2 5 10 ...  Maturiteetti, v.
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Yhteisvaikutus: koko tuottokayra laskee

%
4
Markkinakorko l
1 2 5 10 ... Maturiteetti, v.
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Arvopaperiostot nykyisin EKP:n
tarkein rahapolitiikan valine

» Rahapoliittisista syista hallussa pidettavat arvopaperit
= Ylimaaraiset vahintaadn 12 kk:n pituiset sekd kohdennetut rahapoliittiset luotot
® Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat lyhytaikaiset luotot euroalueella

Luotto-operaatiot ja arvopaperiostot, mrd. euroa

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahteet: EKP ja Macrobond.
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”’Varjokorko” rahapolitiikan mitoituksen
mittarina, kun ollaan nollakorkorajalla

—Shadow rate a la Kortela - --EONIA

Negative policy rate

Quantitative Easing

-
-—‘--‘\
- . e e -

Papadia - Valimaki (2018)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland

28



22.05.2018

Erkki Liikanen

Finanssikriisin opetuksia
= Vakavaraisuusvaatimukset olivat riittamattomat
= | jkviditeettivaatimuksia tarvitaan

= Vauhtisokeus finanssi-innovaatioiden suhteen on
vaarallista

= Suurimmilla pankeilla oli epaterveet kannustimet
riskinottoon: ”liian suuria kaatumaan”

= Euroalueen pankkien valvontaa piti vahvistaa

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland 29
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Yksi kriisin syista; Talousvaliokunta 2008:
”’Luo- ja hajauta —malli epaonnistui”
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Asuntovelalliset joutuvat maksuvaikeuksiin,
likkeeseen laskettujen arvopapereiden arvo laskee
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Erkki Liikanen

Rahoitussaantelya ja —valvontaa on
uudistettu kriisin jalkeen

= Euroalueen pankkivalvonta on yhdistetty ja annettu
EKP:n vastuulle

= Tiukentuneet paaomavaatimukset parantavat
pankkien kykya selvita suurista tappioista

= Sijoittajavastuuta vahvistettu pankkien
kriisinhoidossa: Viranomaisille vahvistetut
kriisinratkaisuvaltuudet

= Uudet likviditeettivaatimukset parantavat pankkien
kykya kestaa varainhankinnan hairiot

= Makrovakausvalineita otettu kaytt6on monissa
maissa (mm. suhdanneluontoiset paaomapuskurit
ja asuntolainojen ns. lainakatot)

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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Onnistunut Kriisinratkaisu
sijoittajavastuuta toteuttamalla

Pankin tase Pankin tase

kriisitilanteessa kriisinratkaisun jalkeen
g } Tappiot i Leikatut ‘
Talletukset i
ja "}U:“ Uudelleen-
ve a s oo ._
Muut pacan Talletukset
varat tukseen :
tarvittava IR
OSULS velat 4 Lopputulos: )
Alentamis ; Tappiot
-kelpoiset PP : katettu ja
velat "uuden”
Ak-velat pankin
Tappiot OmE vakaygrai-
B nddoma \suus riittava Y,

Sijoittajan nakokulmasta kriisinratkaisutoimet voivat tarkoittaa sijoituksen arvon alentamista,
muuntamista omaksi padomaksi tai siirtamista valiaikaispankkiin tai omaisuudenhoitoyhtioon
Lahde: Finanssivalvonta
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Euroalueen pankkien vakavaraisuus on
vahvistunut

B Vakavaraisuussuhde ensisijaisella paaomalla (Tier1)
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Pankkiunioni vahvistaa valvontaa ja
Kriisinratkaisua Euroopassa

= Yhteinen pankkivalvonta ja
kriisinratkaisumekanismi toiminnassa

= Kriisinratkaisurahaston kartuttaminen kaynnissa
= Yhteinen talletussuoja puuttuu

*vasta suunnitteilla
22.05.2018 Erkki Liikanen Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland Julkinen 34
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Erkki Liikanen

Yhteinen talletussuoja — pankkiunionin
puuttuva pilari

= Talletussuoja ehkaisee talletuspakoja ja siten
vakauttaa pankkeja

= Mita vahvempi ja uskottavampi talletussuoja on,
sita epatodennadkoisempaa on sen kaytto

= Talletussuojamaksut kerattaisiin pankeilta
vakuutusperiaatteella niiden riskien perusteella

= Qlennaista pankin riskillisyys - el kansallisuus

Suomen Pankki — Finlands Bank — Bank of Finland
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EKP:ssa on analysoitu talletussuojan
kantokykya ja riskien jakautumista

= Taysimaarainen talletussuojarahasto kestaisi
vuoden 2007-2010 finanssikriisia vakavamman
skenaarion

" Yhteisessa talletussuojajarjestelmassa ei
padsaantoisesti syntyisi suuria tulonsiirtoja eri
maiden pankkisektorien valilla

= Talletussuojajarjestelman hyodyt - luottamuksen
vahvistaminen ja kriisien estaminen - olisivat
merkittavat suhteessa jarjestelman riskeihin
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22.05.2018

Erkki Liikanen

Yhteenvetoa:

= Rahapolitiikan tavoitteet eivat ole kriisin aikana
muuttuneet — hintavakaus edelleen ohjenuorana

= Rahapolitiikan valineistd on monipuolistunut ja
mittakaava on kasvanut

= Rahoitusvakauden merkitys nahdaan nykyaan
paljon suurempana asiana kuin ennen

= Euroalueen rakenteiden vahvistaminen on
osoittautunut valttamattomaksi. Pankkiunioni
tulee saattaa paatdkseen.
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21.5.2018

Erkki Liikanen

Rahapolitiikan tulevien paatoksien periaatteet:

Karsivallisyys

= vie ailkaa ennen kuin pohjainflaation nopeutumispaine
tukee riittavasti kokonaisinflaation kehitysta
keskipitkalla aikavalilla

Pitkajanteisyys

= hintavakaustavoitteen saavuttaminen riippuu viela
toistaiseksi kevyesta rahapolitiikasta.

Varovaisuus

= rahapolitiikan valittymiseen liittyy poikkeuksellisen
paljon epavarmuutta.
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Erkki Liikanen

Kiitos!
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