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Euroopan keskuspankki hillitsee inflaatiota koronnostojen lisdksi supistamalla tasettaan.
Kaytannossa erdantyvia arvopapereita ei enaa sijoiteta kaikilta osin uudelleen. Tama pienentaa
keskuspankin roolia rahoitusmarkkinoilla seka nostaa erityisesti pitkia korkoja. Korkojen ja
rahoituskustannusten nousu vahentaa kokonaiskysyntaa ja tukee keskuspankin korkopolitiikkaa,

jolla hidastetaan kuluttajahintojen nousuvauhtia.

Maarallisesta keventamisesta kiristamiseen

Finanssikriisin jalkeen keskuspankit ottivat kdyttdonsa epatavanomaisia toimia, joilla taloutta
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elvytettiin korkojen ollessa lahell alarajaansa. Negatiivisten korkojen politiikan, ohjauskorkoon
liittyneen ennakoivan viestinnan ja kohdennettujen luotto-operaatioiden lisdksi keskuspankit
toteuttivat maarallistd keventamista (quantitative easing, QE) eli hankkivat taseeseensa

rahoitusmarkkinoilta arvopapereita - erityisesti yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjoja.

Maarillisella keventamiselld keskuspankit pyrkivat vakauttamaan rahoitusmarkkinoiden
toimintaa erilaisten kriisien aikana seka alentamaan rahoituskustannuksia siten, etta taloudellinen
aktiviteetti lisdantyisi ja hintandkymat kohoaisivat. Euroopan keskuspankki (EKP) aloitti
laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman (APP, asset purchase programme) lokakuussa 2014
euroaluetta uhanneen deflaation torjumiseksi. Vuonna 2020 koronapandemian aikana EKP
kaynnisti lisdksi pandemiaan liittyvédn osto-ohjelman (PEPP, pandemic emergency purchase

programme).1

Rahapolitiikan normalisoinnin kdynnistyttya keskuspankit ovat siirtyneet maaralliseen
kiristamiseen (quantitative tightening, QT) eli arvopaperien maadran vahentadmiseen taseesta. QT
on siis maarallisen keventamisen vastakohta: keskuspankki asteittain luopuu rahapoliittisiin
tarkoituksiin hankkimistaan velkakirjoista. Maarallista kiristamista on myo6s aiemmin kasitelty

artikkelissa Eurojarjestelman tase pienenee rahapolitiikan kiristyessa.

Nykyisessa rahapolitiikan kiristysvaiheessa keskeiset keskuspankit ovat kdyttaneet tavanomaista
ohjauskorkopolitiikkaa padasiallisena valineena hintavakauden saavuttamiseksi. Normalisoinnissa

on siis noudatettu jarjestysta, jossa aluksi on nostettu ohjauskorkoa ja keskuspankin tasetta on
alettu supistaa my('jhemmin.2 Keskuspankit ovat pyrkineet toteuttamaan maarallista kiristamista

taustalla ja korostetun ennakoidusti.®

On odotettavissa, ettd maarallinen kiristaminen nostaa jonkin verran eripituisia korkoja, kiristda
rahoitusoloja ja edelleen hillitsee talouden kokonaiskysyntaa. Maarallinen kiristaminen nain ollen

tukee hintavakauteen tahtaavaa kiristavaa rahapolitiikkaa. Lisdksi taseen supistamisella

vahennetdan keskuspankin arvopaperisalkusta seuraavia mahdollisia haitallisia sivuvaikutuksia.*

Maarallinen kiristaminen alkoi euroalueella maaliskuussa
2023

Joulukuusta 2021 alkaen EKP on viahitellen kiristanyt rahapolitiikkaansa. Hintapaineisiin EKP on
vastannut ensisijaisesti koronnostoilla. Heindkuusta 2022 syyskuuhun 2023 EKP on nostanut yon
yli -talletuskorkoaan -0,5 prosentista 4,0 prosenttiin (kuvio 1). Lisaksi ohjauskoron tulevaan uraan
liittyvasta ennakoivasta viestinnasta (forward guidance) on siirrytty kohti paatoksentekoa, jossa

rahapoliittiset paatokset tehdaan kokous kokoukselta senhetkisten talous- ja hintandkymien
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perusteella.

Kuvio 1.

EKP on nostanut ohjauskorkojaan
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Korkopolitiikan rinnalla EKP on kiristanyt rahapolitiikkaansa ajamalla vahitellen alas edellisen
vuosikymmenen aikana kdynnistettyja epdtavanomaisia toimia, joilla vastattiin sitkeasti EKP:n
hintavakaustavoitetta alempana pysyneihin inflaationdkymiin. EKP:n neuvosto paatti
arvopaperien netto-ostojen asteittaisesta lopettamista joulukuussa 2021. Netto-ostot paatettiin

PEPP-ohjelmassa maaliskuussa 2022 ja omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) kesdkuussa 2022.

Vuonna 2022 EKP:n tase oli kasvanut noin 9 000 mrd. euroon (kuvio 1). Eurojérjestelman
taseeseen oli osto-ohjelmien kautta hankittu velkakirjoja noin 5 000 mrd. euron edesta eli noin 40
% suhteessa vuoden 2022 euroalueen BKT:hen (kuvio 2). Eurojarjestelméan tasetta kasvattivat
my6s kohdennetut pitempiaikaiset luotto-operaatiot (TLTRO), joilla helpotettiin pankkien

antolainausta.

Joulukuussa 2022 EKP ilmoitti aloittavansa omaisuuserien osto-ohjelmassa (APP) hankitun

arvopaperisalkun pienentadmisen erdantymisten kautta maaliskuussa 2023.° APP-ohjelman
uudelleensijoituksista paatettiin luopua kokonaan kesdkuun 2023 kokouksessa. PEPP-ohjelmassa
hankittujen omaisuuserien erdantyessa takaisin maksettava pddoma sijoitetaan uudelleen ainakin
vuoden 2024 loppuun saakka joulukuussa 2021 tehdyn paatoksen mukaisesti. Nama

uudelleensijoitukset voidaan toteuttaa joustavasti koronapandemiaan liittyviin riskeihin ja

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 3



rahapolitiikan valittymisen turvaamiseksi. EKP voi my0s tarvittaessa ottaa kaytt66nsa
rahapolitiikan valittymista turvaavan instrumentin TPI:n (Transmission Protection Instrument),

mikali joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta euroalueella hairiintyisi.

EKP on Fedin tavoin toteuttanut maarallista kiristamista passiivisesti eli tasetta supistetaan sita
mukaa, kun hankittuja velkakirjoja erdantyy maksettavaksi, minka jalkeen niita ei enaa sijoiteta
uudelleen. Aktiivinen maarallinen kiristaminen, jota esimerkiksi Englannin keskuspankki on

toteuttanut, tarkoittaa, etta keskuspankki myy markkinoilla sen hallussa olevia velkakirjoja.

Eurojarjestelman tase supistuu talla hetkell3, silld sekd APP-osto-ohjelma pienenee erdantymisten
kautta ettd kohdennetut pitempiaikaiset luotto-operaatiot ovat paattymassa. Uusia
kohdennettuja pitempiaikaisia luotto-operaatioita (TLTRO) ei ole en34 aloitettu, ja
erdaantymattomien TLTRO-luottojen ehtoihin on tehty rahapolitiikkaa kiristavid muutoksia.

Pankeille mydnnettyjen kohdennettujen luottojen maara on selvasti supistunut syksystd 2022
alkaen, mika on pienentédnyt eurojarjestelman tasetta (kuvio 1).6

Loppuvuoden 2023 aikana EKP:n APP-ohjelman kautta hankkimien velkakirjojen maara pienenee
keskimaarin noin 30 mrd. euron kuukausivauhtia (kuvio 2). Koska PEPP-ohjelman omaisuuseria

ollaan sijoittamassa uudelleen vuoden 2024 loppuun saakka, eurojarjestelman

velkakirjaomistukset vahenevat talla hetkella APP-salkun kautta.
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Kuvio 2.

EKP:n osto-ohjelmien koko pienentymassa
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Maarallinen kiristaminen tiukentaa rahoitusoloja

Aiemmin tehdyn maarallisen keventamisen tarkoituksena oli vakauttaa rahoitusmarkkinoiden
toimintaa eri kriisien aikana, alentaa rahoituskustannuksia ja kasvattaa talouden
kokonaiskysyntaa. Ostamalla taseeseensa yksityisia ja julkisia joukkovelkakirjoja keskuspankki on

myds vahvistanut ennakoivaa viestintaa korkojen pysymisesta alhaisina lahitulevaisuudessa.

Maiérillinen keventaminen on alentanut koko tuottokayraa (kuvio 3), erityisesti pitkia korkoja,

vahentamalla aikapalkkiota (term premium) eli kompensaatiota sijoittamisesta pitempaan

velkakirjalainaan.7 Kuvio 3 havainnollistaa tdtd mekanismia: keskuspankin ostaessa arvopapereita
tuottokayra loivenee, kun pitkat korot laskevat lyhyita korkoja enemman. Aikapalkkion
pieneneminen taas on laskenut rahoitusmarkkinoiden riskilisia ja lainakorkoja, mika on

kannustanut yrityksia lisdinvestointeihin ja kotitalouksia kuluttamaan.

Vastaavasti maarallinen kiristdminen johtaa rahoitusolojen tiukentumiseen. Taseen supistamisen

taloudelliset vaikutukset tunnetaan kuitenkin maarallisen keventamisen vaikutuksia ohuemmin.8
Vaikutusten suuruuteen liittyy epdvarmuutta, silla ajanjaksoja, jolloin keskuspankit ovat

toteuttaneet maarallista kiristamista tasetta supistamalla, on vain vahan. Voidaan kuitenkin
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odottaa, ettd maarallinen kiristaminen nostaa rahoituskustannuksia ja vahentaa likviditeettia

markkinoilla.

Nyt tehtava maarallinen kiristys vaikuttaa talouteen todenniakoéisesti eri mekanismien kautta kuin
aiemmin tehty maarallinen keventdminen. Tama johtuu siita, ettd keskuspankit toteuttavat
maarallista kiristamista eri tavalla ja erilaisessa makrotaloudellisessa ymparistéssa kuin
keventamistd aiemmin. Ensinndkaan politiikkakorot eivat enda ole |13hellé alarajaansa. Toiseksi
maarallista kiristamista tehdaan ennakoitavammin, silld keskuspankin arvopaperisalkun koko ja
koostumus tunnetaan ja omistuksia vdhennetaan hiljalleen. Kolmanneksi maéarallinen kiristdminen

tapahtuu tilanteessa, jossa rahoitusmarkkinoilla on paljon likviditeettia ja ne toimivat hairiotta.

Maariéllinen kiristamisen vaikutus lyhyisiin ja keskipitkiin korkoihin on todennakaéisesti maarallista
keventamista pienempi. Maarallisella keventamisella pyritdan signalointikanavan kautta

vahvistamaan ennakoivaa viestintaa korkojen pysymisesta alarajallaan. Tasetta taas supistetaan

usein nousevien korkojen tilanteessa.” Koska kiristysvaiheessa korkojen alaraja ei sido, ei
maarallista kiristamista kdyteta korkouraa koskevaan ennakoivaan viestintaan. Talloin

kiristamisen vaikutus keskipitkiin korkoihin voi olla vaimeampi (kuvio 3).
Kuvio 3.

Tuottokayra siirtyy, kun keskuspankki toteuttaa maarallista
keventamista tai kiristamista
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Maariéllinen kiristys vaikuttaa rahoituskustannuksiin portfolion tasapainotuskanavan kautta -

keventamisen tavoin, mutta kadnteisesti. Kun keskuspankki vihentda joukkovelkakirjahankintoja,
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yksityiset sijoittajat ostavat suuremman osan joukkovelkakirjoista. Keskuspankin poistuessa
markkinoilta kysynta velkakirjoille on pienempaa, jolloin niiden korot nousevat. Pitkat korot
nousevat talloin lyhyita korkoja enemman (kuvio 3). Korkojen aikapalkkion nousu kasvattaa myos

muita riskilisia, kun sijoittajat allokoivat sijoitussalkkujaan uudelleen paremman tuoton

saamiseksi.’® Korkeammat riskilisat lopulta valittyvat myds muille lainamarkkinoille, jolloin

investointien ja kulutuksen kasvu voi hidastua.

Maariéllinen kiristdminen myos vahentaa likviditeettia rahoitusjarjestelmasta.
Rahoitusjarjestelmaan on viimeisen vuosikymmenen aikana kertynyt runsaasti ylimaaraista,
keskuspankin reservivaatimukset ylittavaa likviditeettia, kun maarallinen keventaminen on
kasvattanut keskuspankkireserveja. Kun velkakirjoja ei enaa sijoiteta uudelleen,

keskuspankkireservien maara vahenee.

Nain ollen maarallinen kiristdminen johtaa pankkien keskuspankissa pitdmien talletusten
vahentymiseen, silla suurempi osa arvopapereista paatyy yksityisille sijoittajille, ja velkakirjan

erdantyessa poistuu keskuspankkitalletus, joka syntyi aiemman velkakirjaoston yhteydesséi.12

Samalla sijoittajien hallussaan pitama likvidi raha vahenee, ja vaadittu likviditeettipreemio -

palkkio siitd, etta kateisen sijaan omistaa velkakirjalainan - kasvaa.'® Likviditeettivaikutuksen
kautta maarallinen kiristaminen nostaa tuottokayraa yli eri juoksuaikojen mutta erityisesti sen

lyhyessa paassa (kuvio 3).

Rahoitusmarkkinoiden tilanteella merkitysta maarallisen
kiristyksen vaikutuksille

Kuinka paljon maarallinen kiristaminen lopulta vaikuttaa talouteen, riippuu ylla kuvattujen
vaikutuskanavien suuruudesta. Niiden merkitys voi kuitenkin vaihdella sen mukaan, miten

rahoitusmarkkinat silld hetkelld toimivat ja mitka ovat talouden nakymat.

Periaatteessa rahapolitiikka on vahemman tehokasta epavarmuuden vallitessa. Teoreettiset

taloustieteelliset mallit viittaavat siihen, ettd epavarmuuden ollessa suurta rahapolitiikalla on

pienemmat vaikutukset taloudelliseen aktiivisuuteen mutta voimakkaammat inflaatioon.’* On
myos empiiristd nayttda rahapolitiikan heikommasta tehosta epavarmuuden ollessa suurta
(Aastveit ym. 2017; Bachmann ym. 2019; Hauzenberger ym. 2021). Tavanomaisen rahapolitiikan
on mitattu olevan myos vaikuttavampaa juuri nousukausien aikana (Tenreyro ja Thwaites 2016;
Laine ja Pihlajamaa 2023).

Toisaalta epdtavanomaiset toimet ovat melko todennakdisesti tehokkaimmillaan juuri
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epavarmuuden vallitessa ja korkojen ollessa nollarajallaan. Jos markkinoiden toiminta on
hairiintynyt ja kehitys eri velkapaperimarkkinoilla eriytyy, rahoitusmarkkinat eivat toimi
tehokkaasti, vaan kysynta eri arvopaperilajien valilla voi selvasti vaihdella. Keskuspankin
arvopaperiostoilla voidaan tall6in vaikuttaa voimakkaammin joukkovelkakirjalainojen hintoihin,

esimerkiksi portfolion tasapainotuskanavan kautta.

On olemassa tutkimusnaytt6a (Haldane ym. 2016; D’Amico ja King 2013; De Santis ja Holm-
Hadulla 2020), ett3 keskuspankin arvopaperiostoilla vaikutetaan voimakkaimmin korkoihin, kun
rahoitusmarkkinoilla on paljon epdvarmuutta. Korot ovat reagoineet voimakkaasti Fedin
maarélliseen kiristamiseen liittyviin yllattaviin ilmoituksiin, kun markkinoiden volatiliteetti on

korkea (D’Amico ja Seida 2020).

Maarallista kiristamista kuitenkin tehddan usein tilanteessa, jossa keskuspankki patoaa talouden
inflaatiopaineita ja kokonaiskysyntaa pyritdan vaimentamaan. Talléin myos rahoitusmarkkinat
toimivat yleensa hairiotta ja ovat likvidit siten, etta sijoittajat ovat valmiita ottamaan riskia.
Arvopapereiden hinnat maaraytyvat todennikoisemmin tulevaisuuden tuottojen mukaan:
portfolion tasapainotuskanava on heikompi. Tama tarkoittaa, ettd keskuspankin tasepolitiikalla on

pienempi vaikutus markkinakorkoihin.

Taseen supistamisen vaikutuksia on mahdollista haarukoida aiemmin tehtyjen, maarallista
keventamista koskevien vaikutusarvioiden avulla, kuitenkin muistaen, etta vaikutukset eivat
todennakoisesti ole symmetrisia. EKP:n eri portfolion tasapainotuskanavaan pohjautuvien

arvioiden15

mukaan maarallisen keventadmisen ohjelmat ovat laskeneet euroalueen 10 vuoden
valtionlainojen keskimaaraista korkoa arviolta 2 prosenttiyksikkda vuosina 2020-2022. Lasketut
vaikutukset pienenevat yli ajan siihen saakka, kunnes velkakirjat ovat erdantyneet keskuspankin
taseesta. Arvopaperien erdantyminen siis tarkoittaa, etta niiden korkoja alentava vaikutus katoaa

hiljalleen.

Maarallisen keventamisen makrotaloudellisia vaikutuksia on edelleen arvioitu pitkien korkojen
muutosten kautta. Rostagno ym. (2021) ovat arvioineet, ettd APP kiihdytti vuosina 2015-2019

BKT:n kasvua keskimaarin noin 0,5 prosenttiyksikolla ja inflaatiota noin 0,2 prosenttiyksikolla.

Suomen Pankissa tehtyjen laskelmien perusteella16 pandemian aikaisella PEPP-ohjelmalla oli
vuosina 2021-2022 keskim&arin noin 2 prosenttiyksikdn positiivinen vaikutus BKT:n

vuosikasvuun ja 0,5 prosenttiyksikon inflaatioon.

Arvopaperien eradntyminen keskuspankin taseesta voi kuitenkin nostaa velkakirjojen tuottoja
laskelmien arvioita vdhemman, jos rahapolitiikan kiristysvaiheessa toiset vaikutusmekanismit

voimistuvat ja toiset heikkenevat tai kiristyksen valittyminen rahoitusmarkkinoille ajoittuu eri
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ajanhetkiin.?” Esimerkiksi Wei (2022) on arvioinut, ett3 Fedin 2 200 mrd. euron arvosta
hankittujen omaisuuserien passiivinen supistaminen Fedin taseesta vastaa ohjauskoron noin 0,3
prosenttiyksikdn nostoa, jos tilanne rahoitusmarkkinoilla on normaali. Jos taas tilanne

rahoitusmarkkinoilla kriisiytyisi, vastaisi kiristyminen noin 0,7 prosenttiyksikén nostoa, eli

vaikutukset olisivat hieman yli kaksinkertaiset.'®

EKP:n Talouskatsauksen®’ mukaan timanhetkinen mazrallinen kiristdminen ja siihen liittyvat
ilmoitukset ovat nostaneet euroalueen 10 vuoden valtionlainojen korkoa noin 0,6
prosenttiyksikkoa eli huomattavasti vahemman kuin maarallisen keventamisen arvioitiin pitkaa
korkoa laskeneen. Tahan saakka toteutuneet vaikutukset inflaatioon ja tuotantoon ovat siis

aiempaa keventamista pienemmat. Naihin arvioihin liittyy luonnollisesti paljon epavarmuutta.

Joitakin viitteitd maarallisen kiristyksen vaikutuksista korkoihin antaa myds euroalueen
tuottokayra (kuvio 4), joka on laskettu lyhyen €STR-koron tulevaan tasoon liittyvien
tuottojenvaihtosopimusten (OIS) hinnoista. Kuvioon on piirretty tuottokayra yli eri juoksuaikojen
neljana eri ajankohtana. 15.12.2021 oli paiva ennen EKP:n joulukuun 2021 kokousta, jolloin
muutoksista APP- ja PEPP-ohjelmiin ilmoitettiin. 1.7.2022 EKP lopetti arvopaperien netto-ostot.
14.9.2023 oli EKP:n viimeisin rahapolitiikkakokous.

Kuviosta ndhdaan, ettd joulukuusta 2021 alkaen eripituiset korot ovat nousseet euroalueella
huomattavasti. 10 vuoden riskiton korko on noussut ajanjakson aikana noin 3 prosenttiyksikkoa.
Tuottokdyran muoto on myds huomattavasti muuttunut kiristyksen aikana. Kun se vuonna 2021
oli edelleen lievasti nouseva, jyrkentyi se selvasti koronnostojen alettua heindkuussa 2022.
Syksylla 2023 on tuottokdyran muoto jalleen loiva mutta sen taso on huomattavasti korkeampi

kuin ennen koronnostosyklin alkua.

Tuottokdyran muotoon on vaikuttanut se, ettd eri maturiteetin korot ovat nousseet eri syista.
Tuottokayran lyhyeen paahan, 2-3 vuoden juoksuaikoihin saakka, on vaikuttanut ennen kaikkea
kiristava ohjauskorkopolitiikka ja siihen liittyva viestinta. Osin lyhyiden korkojen nousu valittyy
my0s tuottokdyran pitkaan paahan, silla pitkat korot heijastelevat odotuksia lyhyiden korkojen
kehityksesta aikapalkkion lisdksi. Nain ollen pitkadt korot ovat nousseet myds tavanomaisen

rahapolitiikan vuoksi.?°

Taman lisdksi maarallinen kiristdminen ja siihen liittyva viestintd ovat voineet nostaa aikapalkkiota
ja tuottokayraa. Aikapalkkion nousu vaikuttaa voimakkaimmin pitkiin korkoihin, joissa korkoriski
on suurempi. Toisaalta tdman vuoden syyskuun ja maaliskuun valilla pitkat korot eivét ole
merkittavasti nousseet, mihin on voinut osaltaan vaikuttaa se, etta keskuspankin jalanjalki

velkakirjamarkkinoilla on edelleen suuri. On kuitenkin syytad muistaa, etta aikapalkkioon ei

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 9



ainoastaan vaikuta rahapolitiikka, vaan se maaraytyy rahoitusmarkkinoilla mm. volatiliteetin ja

sijoittajien riskinsietokyvyn mukaan.

Kuvio 4.

Euroalueen riskittomat pitkat korot ovat nousseet rahapolitiikan

normalisoinnin aikana
== 15.12.2021 ==1.7.2022 +-1.3.2023 ==14.9.2023
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Tuottokayra laskettu OIS-koroista.
Lahde: Bloomberg. 41497
© Suomen Pankki 3.10.2023

Aikapalkkion kasvu nostaa periaatteessa myds muita talouden riskilisia, silla sijoitussalkkujen
riski-tuottosuhteiden muutos johtaa uudelleenhinnoitteluun. Rahoitusmarkkinoiden toimiessa
hairiotta keskuspankin osto-ohjelmien merkitys korkoliikkeille ja riski-indikaattoreille on

kuitenkin todennakoisesti pienempi.

Maariéllisen kiristamisen kdynnistymisestd huolimatta euroalueen eri tavoin mitatut riskilisat ja
epavarmuutta heijasteleva volatiliteetti (VSTOXX) ovat toistaiseksi pysyneet matalina (kuvio 5).

Vaikka korkojen aikapalkkio on voinut kasvaa, tuottokayra on selvasti laskeva, silla 10 ja 2 vuoden

riskittéman OIS-koron erotus negatiivinen.21 Rahamarkkinoiden riskilis3, joita vakuudettoman 1
vuoden euribor-koron ja OIS-koron erotus heijastelee, on myos ollut vakaa. Toisin sanoen pankit
luottavat toistensa kykyyn vastata sitoumuksistaan. Luottoriskia heijastava riskillisten BBB-
luottoluokiteltujen ja riskittomampien AAA-luottoluokitettujen yrityslainojen korkoero ei ole
viimeisen vuoden aikana merkittavasti noussut. Lisdksi euromaiden valtionlainojen korkoerot -
kuviossa ltalian ja Saksan 10-vuotisen valtionlainan korkoerolla mitattuna - ovat verrattain

kapeat.
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Kuvio 5.

Riskilisat ovat pysyneet maltillisena maarallisesta kiristamisesta

huolimatta —Rahamarkkinoiden riskilisa* Yrityslainojen riskilisa**

Korkoero, 10 v, IT-DE OIS-korkoero, 10 v-2 v
35 o ===VSTOXX (oikea akseli) Indeksi 100
3,0

2,5
20
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

2014 2016 2018 2020 2022

*1 v Euribor-koron ja OIS-tuoton erotus.

**3 v BBB-yrityslainojen ja AAA-valtionlainojen korkoero.
Lahteet: Bloomberg, EKP ja Macrobond.

© Suomen Pankki 3.10.2023

Taseen supistaminen voi vaikuttaa lyhyiden
markkinakorkojen liikkeisiin

Mahdollisesti paras nykytilanteeseen vertautuva kokemus maarallisesta kiristyksesta on

Yhdysvalloista vuosilta 2017-2019.22 Tuolloin Yhdysvaltojen keskuspankki Fed supisti tasettaan
yhteensa yli 600 mrd. dollarilla. Maarallisesta kiristamisesta johtunutta likviditeetin pienenemista
on pidetty yhtena selityksena sille, miksi Yhdysvaltojen yon yli -korot nousivat rajusti syyskuussa
2019 (Acharyaym. 2022). Ajanjakso antoi viitteitd, ettd maarallinen kiristadminen voi johtaa
vahvempaan likviditeettivaikutukseen: rahamarkkinakorot nousivat akillisesti samaan aikaan, kun

keskuspankkien reservien maara vaheni.

Smithin ja Valcarcelin (2023) tutkimuksen mukaan Fedin maarallinen kiristdminen ei ollut
maarallista keventamista kaanteisesti, vaan se erosi jalkimmaisesta ratkaisevasti. Ensinnakin
keskuspankin kiristamisilmoitukset eivat johtaneet selviin markkinareaktioihin, joita havaittiin
Fedin maaralliseen keventamiseen liittyvien paatésten yhteydessa. Tama viittaa siihen, etta
politiikan kiristdminen on ollut ennakoidumpaa: markkinatoimijoilla on ollut tiedossa, etta
keskuspankki tulee pienentamaan tasettaan. Vastaavasti myos EKP:n aikeet taseen supistamisesta
ovat olleet ennakoitavissa, silla osto-ohjelmat on |dhtékohtaisesti mitoitettu talousndakymien

mukaan.
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Toiseksi Fedin maarallinen kiristdminen on vaikuttanut markkinakorkoihin voimakkaammin
toteutushetkelld - todennékoisesti vahvemman likviditeettivaikutuksen vuoksi (Smith ja Valcarcel
2023). Kiristaminen johti myo6s lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousuun, kun taas sen vaikutukset
pitkiin korkoihin jaivat lyhytaikaisemmiksi. Taman perusteella portfolion tasapainotuskanava on

maarallisessa kiristyksessa ollut keventamista heikompi, mutta likviditeettivaikutus vahvempi.

Voimistunut likviditeettivaikutus voi lisdtad markkinakorkojen heiluntaa. Maaréllinen
keventaminen ja keskuspankkireservien kasvu ovat nostaneet seka pankkitalletusten maaraa etta
taseen ulkopuolisia vastuita, kuten luottolimiitteja. Kun maarallista kiristamista tehdaan,
keskuspankkireservien maara pienenee, mutta pankkitalletusten maara ja pankkisektorin
ulkopuolisten kysynta likviditeetille voi edelleen olla suurta. Talloin pankkisektorin likviditeetti
vahenee. Tama voi pahimmillaan johtaa akilliseen heiluntaan rahamarkkinoilla, kuten

Yhdysvaltojen repomarkkinoilla tapahtui syyskuussa 2019 (Acharaya ym. 2022).

Kuinka pieneksi tase voi supistua ilman, etta lyhyet rahamarkkinakorot irtoavat keskuspankin

talletuskorosta??® Kun keskuspankin tase ylittda tietyn kynnysarvon, likviditeetin maaralla ei ole
vaikutusta rahamarkkinakorkoihin (Lépez Salido ja Vissing-Jgrgensen 2023; Curdia ja Woodford
2010). Reservien ja likviditeetin maara alkaa siis vaikuttaa rahamarkkinoilla vasta, kun
keskuspankkireservien maara on alhainen. Lépez Salido ja Vissing-Jgrgensen (2023) arvioivat, etta
Yhdysvalloissa tdma kynnysarvo alittuu, kun keskuspankin tase on alle 15-20 % suhteessa
BKT:hen. Myds euroalueella kynnysarvo on todennakdisesti korkeampi kuin ennen finanssikriisia
(Aberg ym. 2021). Likviditeettivaikutus siis voimistuu, kun pankkijarjestelmassa ei endi ole
ylimaaraista likviditeettia (ks. myos artikkeli Miten Euroopan keskuspankki ohjaa korkoja

tulevaisuudessa?).

Keskuspankin tase ei siis todennakoisesti palaudu sellaiselle tasolle, jossa se oli ennen
finanssikriisia. Sen sijaan pankkijarjestelman tarve reserveille on saattanut kasvaa rakenteellisesti
esimerkiksi vahvemman sdantelyn, taseen ulkopuolisten vastuiden ja rakenteellisesti suuremman

likviditeettikysynnan vuoksi.

Reservien kysyntaa ei ole helppo ennustaa, silla EKP on toiminut finanssikriisin jalkeen

tosiasiallisesti korkoputken sijaan lattiajarjestelmassa, jossa pankeilla on ylimaaraisia reserveja ja

rahamarkkinakorkojen yhteys EKP:n talletusmahdollisuuden korkoon on ollut vakaa.?* Tarve
likviditeetille lienee siis kasvanut. Maarallinen kiristys voi ndin ollen johtaa dkilliseen likviditeetin
tarpeeseen ja akilliseen lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousuun, kun nama sitoumukset pyritaan
tayttamaan. Talla hetkelld EKP:n tase supistuu niin hitaasti, ettd rahamarkkinoiden dkillinen

kiristyminen lienee ainakin ldhiaikoina epatodennakoista.
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Maarallinen kiristaminen tukee hintavakaustavoitteen
saavuttamista

Rahapolitiikan kiristyminen on ndkynyt useiden eri korkojen nousuna, pankkien luotonannon
kiristymisena ja esimerkiksi asuntojen hintojen laskuna. Seka ohjauskorkopolitiikka etta
maarallinen kiristaminen nostavat rahoituskustannuksia, hidastavat taloudellista toimeliaisuutta

ja hollentavat inflaatiopaineita.

On kuitenkin vaikeaa arvioida, mika on ollut eri rahapolitiikan mitoituksen valineiden rooli tissa
kiristymisessa. EKP on nojannut rahapolitiikassaan erityisesti tavanomaiseen
ohjauskorkopolitiikkaan, jonka vaikutuksista on kertynyt tutkimuskirjallisuutta jo useiden
vuosikymmenten ajan. Taseen supistamisen vaikutusten suuruusluokkaan ja mekanismeihin taas

liittyy enemman epavarmuutta.

Viime kddessa keskuspankin taseen supistumisesta seuraa, etta yksityinen sektori ottaa enemman
riskiad kantaakseen. Taten maarallinen kiristiminen voi asteittain johtaa riskin ja arvopaperien
uudelleenhinnoitteluun. Maarallista kiristamista on kuitenkin toteutettu euroalueella ja muissa
kehittyneissa talouksissa siten, etta viestinta siita on ollut korostetun ennakoitavaa. EKP, Fed ja
muut suuret keskuspankit ovat pyrkineet pitimaan taseen supistumisen teknisempana
toimenpiteen, jota toteutetaan keskeisimman rahapolitiikkavalineen (ohjauskorkopolitiikan)
taustalla. Talla strategialla pyritddn osaltaan estimaan sellainen tilanne, jossa rahoitusmarkkinoilla

syntyisi likviditeettiongelmia keskuspankin roolin pienentyessa.
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Viitteet

1. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed oli aloittanut omat osto-ohjelmansa jo finanssikriisin 1
puhjettua vuonna 2008 ja kdynnisti pandemian aikaan vuonna 2020 uusia epatavanomaisia
toimia.

2. Esimerkiksi Fed on tiedottanut rahapolitiikan normalisoinnista ja taseen supistamisen 1
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10.

periaatteistaan syvillisesti ja ennakoidusti eri tiedotteissaan.

Ks. esim. EKP:n johtokunnan jasenen Isabel Schnabelin 3.3.2023 pitdma puhe ja St. Louis
Fedin silloisen paajohtajan James Bullardin blogikirjoitus.

Mahdollisia sivuvaikutuksia ovat esim. pula turvallisista omaisuuserista sekad mahdolliset
rahoitusvakausriskit. Ks. tarkemmin mahdollisista sivuvaikutuksista Altavilla ym. (2021b)
sekd Euro & Talous -artikkeli Eurojérjestelman tase pienenee rahapolitiikan kiristyessa.

Fed aloitti maarallisen kiristimisen vuonna 2022. Fed on ilmoittanut vihentavansa
ensisijaisesti erdaantymisten kautta arvopaperiomistuksiaan, kunnes keskuspankkireservit
ovat tasolla, jotka takaavat rahapolitiikan tehokkaan valittymisen. Ks. tarkemmin Fedin
avomarkkinakomitean tiedote.

EKP:n neuvosto paatti lokakuussa 2022, ettd TLTRO-luottojen korko on 23.11.2022 |ahtien

sidottu keskimaaraisiin ohjauskorkoihin kyseisesta paivasta lainan eraantymiseen tai
takaisinmaksuun asti. Alun perin pankeille luvattiin ns. erityisjaksojen ulkopuolella
keskimaardinen EKP:n talletuskorko koko TLTRO-lainan juoksuajalta. Jaljella olevien
luottojen korko on marraskuusta 2022 |dhtien sidottu ohjauskorkoihin. Viimeiset TLTRO-
luotot erdantyvat joulukuussa 2024, mutta jo nyt niitd on maksettu merkittavissa maarin
takaisin.

Eggertsson ja Woodford (2003) nayttavat teoreettisesti, etta taydellisilla
rahoitusmarkkinoilla tavanomaisin oletuksin keskuspankin arvopaperiostot tai -myynnit
eivat vaikuta omaisuushintoihin ja korkoihin, silld hinnat maarittyvat ainoastaan
tulevaisuuden tuottojen ja riskin suhteen. Sen sijaan, jos esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla
on informaatiokitkoja, segmentoitunutta kysyntaa valtion velkapapereille tai
taloudenpitijia, joilla on poikkeavat preferenssit, osto-ohjelmilla pystytaan vaikuttamaan
velkakirjojen hintoihin. Esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat joutuvat sddntelyn vuoksi
pitdamaan salkuissaan tietynlaisia arvopapereita. Teoreettisesti mekanismia ovat
tarkastelleet Vayanos ja Vila (2021).

Maarallisen keventamisen vaikutuksia ja mekanismeja ovat tarkastelleet esim. Vissing-
Jorgensen ja Krishnamurthy (2011). Fabo ym. (2021) ovat koonneet yhteen olemassa
olevaa empiirista ndyttda vaikutuksista.

Maarallisen keventamisen signalointikanavan kautta korkotaso laskee, kun keskuspankki
arvopaperiostoillaan vahvistaa ennakoivaa viestintaa siit3, etta korot tulevat pysymaan
alhaisina lahitulevaisuudessa. Hankkimalla taseeseensa velkakirjoja keskuspankki sitoo
itsensa kustannusten uhalla alhaiseen korkoymparistoon. Samalla se vihentda korkouraan
liittyvaa epavarmuutta. Mekanismin yhtena toiminta-ajatuksena on se, etta keskuspankki
valittda tuloksestaan eika halua tuottaa tappiota, joita sille syntyisi tilanteessa, jossa korot
nousisivat ennenaikaisesti. Mekanismia ovat formalisoineet Bhattarain ym. (2023).

Mekanismi perustuu siihen, etta sijoittajat allokoivat sijoitussalkkujaan uudelleen
optimoidessaan niiden riski-tuottosuhdetta. Kun aikapalkkio, duraatioriski, laskee, se
vaikuttaa my6s muuhun markkinoiden hinnoittelemaan riskiin. Mekanismiin liittyvaa
empiirista ndyttda tarjoavat ainakin Joyce ym. (2017). Tulosten mukaan maarallinen
keventaminen johti institutionaalisten sijoittajien sijoitusten siirtymiseen valtionlainoista
yritysten joukkovelkakirjoihin. Sen sijaan siirtymista osakesijoituksiin ei havaittu.
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Jossain maarin maarallisen kiristamisen vaikutus voi kuitenkin olla keskipitkiin korkoihin
voimakkaampi kuin maarallisessa keventamisesss, silla ndiden tasoa ei rajoita alaraja tai

ennakoiva viestinta. Toisaalta erilaisen signalointikanavan vuoksi kokonaisvaikutusta on
vaikea arvioida.

Pankkijarjestelman likviditeettia seka keskuspankin arvopaperiomistusten vaikutuksia
siihen on kasitelty esim. EKP:n tiedotteessa.

Likviditeettivaikutus voi maarallisen kiristymisen tapauksessa voimistua sen vuoksi, etta
korot eivét ole niiden alarajallaan. Likviditeettipreemio voi néin ollen kasvaa vapaammin.

Teoreettisesti rahapolitiikan tehokkuuden ja epdvarmuuden suhdetta ovat tarkastelleet
mm. Vavra (2014) ja Castelnuovo ja Pellegrino (2018). Kun epavarmuus on suurta ja
markkinaheilahtelut voimakkaita, yritysten on toisaalta kannattavaa odottaa
epavarmuuden laantuvan mutta toisaalta muuttaa hintoja suhteellisesti enemman. Kun
hintamuutosten suuruus dominoi, hinnat ovat epavarmoina aikoina joustavampia, jolloin
rahapolitiikan reaaliset vaikutukset ovat heikompia.

Ks. esim. Schnabelin puhe Quantitative tightening: rationale and market impact (europa.eu),

Eser ym. (2023), Altavillaym. (2021a) ja EKP:n talouskatsaus 2023/3, laatikko 6.

Ks. Nelimarkka ja Laine (2021) ja Euro & talous -artikkeli Pandemian aikaiset toimet ovat
elvyttidneet euroalueen taloutta.

Ks. esim. D’Amico ja King (2013) osto-ohjelmien tase- ja virtavaikutuksista.
Tasevaikutuksina ymmarretaan keskuspankin taseen koon vaikutus arvopaperihintoihin,
kun taas virtavaikutukset viittaavat korkojen suoriin ostoista johtuviin muutoksiin.

Wein (2022) tulokset perustuvat Vayanosin ja Vilan (2021) malliin. Markkinoiden
kriisiytymista on arvioitu skenaariolla, jossa sijoittajien riskinkaihtaminen on kasvanut
siten, ettd 10 vuoden koron volatiliteetti olisi 40 % suurempaa.

Ks. EKP:n Talouskatsaus 3/2023, laatikko 6. 1

Lisdksi on nayttoa siitd, ettd tavanomainen rahapolitiikka vaikuttaa pitkiin korkoihin
aikapalkkion kautta (Hanson ja Stein 2015).

Jos aikapalkkio olisi merkittava, voisi pitkien ja lyhyiden korkojen erotus olla jopa
positiivinen, vaikka markkinoilla odotettaisiinkin samaan aikaan korkojen laskua.

Toinen historiallinen esimerkki tasepolitiikan kiristamisestd on vuoden 2013 ns. taper
tantrum. Tuolloin Fedin viestintd arvopaperiostojen vahentamisesta nosti korkoja.

Ennen vuoden 2008 finanssikriisida EKP toteutti rahapolitiikkaa ns. kdytavajarjestelmassa,
jossa kaikkein lyhyimmat rahamarkkinakorot seurasivat perusrahoitusoperaatioiden
korkoa talletusmahdollisuuden ja maksuvalmiusluoton koron muodostaman korkoputken

sisalla. Putken leveys oli ennen finanssikriisia 2 prosenttiyksikkda. Ylimaarainen likviditeetti

on kuitenkin johtanut siihen, ettd €STR-korko seuraa talla hetkelld EKP:n
talletusmahdollisuuden korkoa. QT:n tuoma ylimaaraisen likviditeetin katoaminen liittyy
tata kautta talla hetkelld kdynnissa olevaan arviointiin EKP:n operatiivisesta kehikosta.

Mikali EKP palaa takaisin kdytavajarjestelmaan kuivaten QT:n ja TLTRO:n takaisinmaksujen

kautta ylimaaraisen likviditeetin, lyhyet rahamarkkinakorot tulevat jatkossa vaihtelemaan
huomattavasti voimakkaammin kuin viime vuosina on totuttu. Ks. tarkemmin Euro & talous
-artikkeli Miten Euroopan keskuspankki ohjaa korkoja tulevaisuudessa?.
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Asiasanat

maarallinen kiristaminen, rahapolitiikka
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