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Keskuspankit
jatkavat
taseidensa
supistamista

Keskuspankit ympari maailman ovat nostaneet riva-
kasti ohjauskorkojaan hillitakseen nopeasti nousevaa
hintatasoa. Euroopan keskuspankin (EKP) keskeinen
ohjauskorko on talla hetkella 4,5 prosentissa ja Yhdys-
valtain keskuspankki Federal Reserve (Fed) on ollut
vielakin hanakampi nostettuaan heinakuussa ohjaus-
korkonsa 5,25 prosenttiin (kuvio 1). Viimeaikaiset ko-
ronnostot ovat ymmarrettavasti keranneet runsaasti
huomiota, silla nailla toimilla on valittomia vaikutuksia
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksiin muun muassa
nousseiden asuntolainojen hoitokustannusten takia.
Tama péatee etenkin Suomessa, jossa asuntolainat
ovat sidottu paaasiassa kolmen tai 12 kuukauden Euri-
bor-korkoon, koska nama reagoivat nopeasti korkoym-
pariston vaihteluihin.

Vahemmalle huomiolle ovat kuitenkin jaaneet kes-
kuspankkien inflaation taltuttamiseksi toteuttamat
muut toimet, joihin kuuluu niin kutsuttu maarallisen
elvyttdmisen (engl. quantitative easing, QE) vaiheittai-
nen paattaminen. Maarallinen elvyttaminen kasittaa
keskuspankin arvopaperiostot velkakirjamarkkinoilta,
ja sen tavoitteena on muun muassa saada keskipitkat
korot laskuun. Vuoden 2022 alusta lahtien keskuspan-
kit ovat kasvattamisen sijaan ryhtyneet supistamaan
taseitaan. Naiden epatavanomaisten rahapolitiikkatoi-
mien arviointi on tarkeaa tilanteessa, jossa keskuspan-
keilla on korostunut rooli hintavakauden saavuttami-
sessa korkean inflaation vuoksi.

MAARALLISEN ELVYTTAMISEN TAUSTAT JA
VAIKUTUKSET

Epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet, kuten maaralli-
nen elvyttaminen, ovat olleet keskuspankkien keskeisia
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tyokaluja vuoden 2008 finanssikriisista saakka. Taustal-
la oli tarve vastata rahoitusmarkkinoiden hairicihin tai
tarve elvyttaa taloutta aikana, jolloin lyhyet korot olivat
laskeneet nollaan tai jopa hieman sen alapuolelle, eika
perinteisilla korkoinstrumenteilla ollut enaa riittavaa te-
hoa. Ensimmainen nakyva muutos keskuspankkien ta-
seissa ajoittuu vuoden 2008 loppupuolelle (kuvio 2), jol-
loin keskuspankit reagoivat finanssikriisin aiheuttamiin
hairioihin taloudessa. Seuraava nakyva muutos EKP:n
taseessa on nahtavilla vuonna 2012, jolloin Euroopan
keskuspankki auttoi velkakriisiin ajautuneiden valtioi-
den velkakirjalainoista maksettavia korkoja lahemmas
euroalueen keskitasoa. Tahan ajanjaksoon liittyy myos
EKP:n entisen paajohtajan Mario Draghin tunnetuksi
tullut puhe, jossa han vakuutti EKP:n tekevan kaikkensa,
jotta euroalue ei hajoaisi.

Vuonna 2015 EKP kaynnisti laajamittaisen omaisuus-
erien osto-ohjelman (engl. asset purchase program, APP),
jolla se liittyi selvemmin Yhdysvaltain ja muiden suurten
keskuspankkien rintamaan maaréllisen elvyttamisen
puolestapuhujana. Tama nakyy EKP:n taseen kasvami-
sena noin nelinkertaiseksi tammikuuhun 2008 verrattu-
na. Talloin taustalla oli vaimean inflaation ja talouskas-
vun kiihdyttaminen. Viimeinen keskeinen muutos EKP:n
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ja Fedin taseissa ajoittuu koronapandemian alkuun, jol-
loin keskuspankit vastasivat pandemian aiheuttamaan
talouden pysahtymiseen. Taman jalkeen keskuspankki-
en taseet ovat supistuneet ja ovat talla hetkella Euroo-
passa noin kuusin- ja Yhdysvalloissa yhdeksankertaiset
tammikuun 2008 lahtotasoon verrattuna.

Nain suuri taseiden kasvattaminen nostaa esiin pe-
rustellun kysymyksen toimien vaikuttavuudesta, johon
empiirinen tutkimuskirjallisuus on kiinnittanyt runsaasti
huomiota viime vuosina (ks. esim. Rossi, 2021). Voi-
daan kysya, ovatko keskuspankkien osto-ohjelmat ol-
leet tehokkaita talouden elvyttamisessa vai onko kasva-
nut likviditeetti vain nostanut erilaisten omaisuuserien
arvoa ilman reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Yhden nakokulman tarjoaa tuore Suomen Pankin tut-
kimus, jossa tarkastellaan rahapolitiikan valittymista tulo-
ja varallisuuseroihin Suomessa (Méki-Franti ym., 2022).
Tutkimuksen mukaan epatavanomainen rahapolitiikka
nostaa kiinteistojen arvoja, mika kytkeytyy suoraan varal-
lisuuserojen muutoksiin. Tutkimuksen keskeinen tulos on
se, etta kiinteistojen arvon nousu kasvattaa varallisuutta
taman jakauman molemmissa paissa. Tarkastelun koh-
teena oleva nettovarallisuus kasvaa enemman pienissa

KUVIO 1. INFLAATIO JA OHJAUSKOROT
EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2022:01-2023:08

===-Pohjainflaatio EA ———Ohjauskorko EA
Pohjainflaatio USA Ohjauskorko USA
7
6
”—‘~§\\”-\‘~"
5
4
32
3
2
1
O r T T T T 1
2022:01 2022:05 2022:09 2023:01 2023:05

Lahde: Eurostat, St. Louis FRED.

TALOUSENNUSTE

varallisuusluokissa suhteessa suuriin varallisuusluokkiin,
kun asuntolainan nimellisarvo sailyy samana. Lisaksi tu-
lokseen vaikuttaa se, ettda Suomessa asunto-omaisuus
muodostaa suuren osan kokonaisvarallisuudesta. Laa-
jemmin tarkasteltuna voidaan taas tehda johtopaatos,
etta epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat olleet
keskeinen tekija pitkien korkojen madaltamisessa aikoi-
na, jolloin lyhyet korot ovat olleet Iahella nollakorkorajaa
(Bernanke, 2020). Tassa yhteydessa on toki muistettava,
etta epatavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutus-
ten arviointi on vaikeaa, ja tuloksiin liittyy merkittavaa
epavarmuutta, silla naiden paatosten vaikutusten erista-
minen muista talouteen vaikuttavista sokeista on moni-
mutkainen tutkimuskysymys.

TASEEN SUPISTAMISEN VAIKUTUKSET

Keskeinen kysymys taseiden supistamisessa liittyy sii-
hen, onko télla painvastainen vaikutus talouteen kuin
elvytyksella. Tahan kysymykseen vaikuttavat supistami-
sen nopeus ja suuruus. On odotettavissa, etta keskus-
pankit supistavat tasettaan tasaisesti ja ennakoitavasti,
mutta koronapandemiaa edeltaville tasoille on viela pitka

KUVIO 2. KESKUSPANKKIEN TASEIDEN KEHITYS
SUHTEESSA TAMMIKUUN 2008 LAHTOTASOON
2008:01-2023:09

——Euroalue Yhdysvallat

12

2008:01 =1

0 « T T T T T
2008:01 2011:01 2014:01 2017:01 2020:01 2023:01

Lahde: EKP St. Louis FRED.

| abore



Artikkeli

matka. Nama tekijat puoltavat supistamisen valittomien
vaikutusten maltillisuutta verrattuna elvytykseen, johon
yleensa ryhdytaan nopeasti ja suurella volyymilla. Lisak-
si maarallisen supistamisen vaikutukset voivat kuitenkin
olla epasymmetrisia suhteessa elvytykseen, silla on ha-
vaittu, etta markkinat saattavat tulkita elvytyksen lopet-
tamisen keskuspankin signaalina suotuisista suhdanne-
nakymista (Andrade ja Ferroni, 2020).

Onkin uskottavaa, etta keskuspankit ryhtyivat tasei-
densa supistamiseen myos muista syista kuin niista,
joilla vaikutetaan talouteen lyhyella aikavalilla. Yksi tallai-
nen on parantunut valmius reagoida jatkossa talouden
yllattamiin sokkeihin. Toinen syy liittyy keskuspankkien
koronnostoihin. Keskuspankkien taseissa on juoksuajal-
taan pitkia valtioiden velkalainakirjoja, joista keskuspan-
kille maksetaan kiinteaa korkotuloa, ja niita on ostettu
matalien korkojen aikana. Nama ostot on rahoitettu kes-
kuspankkitalletuksilla, joista keskuspankit maksavat lii-
kepankeille vaihtuvaa talletuskorkoa, joka on puolestaan
noussut ripedsti 2022 alusta lahtien. Nain keskuspankit
ovat altistuneet korkoriskille nykyisessa korkoymparis-
tossa. Tasta on myos muistutuksena Suomen Pankin tu-
los vuodelta 2022, joka oli tasmalleen nolla euroa. Vaikka
korkoriski ei aiheuttaisi akuuttia ongelmaa, on sen vaiku-
tusten minimointi valttamatonta keskuspankkien riippu-
mattomuuden turvaamiseksi. |
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