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Talouspolitiikan lohkot

Vaikka tavoitteet
-, ensisijassa
Lyhyt aikavali Suhdannepolitiikka R.ahapo!|t||ll<_k.gkk } suhdanneluonteisia,
* Finanssipolitiikka yhteys myés

talouden
kriisiherkkyyteen

Pitka aikavali Rakennepolitiikka e Muu talouspolitiikka
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Talouspolititkan roolijako

Julkinen talous, finanssipolitiikka

= Poliittinen prosessi tuottaa ajankohtaiset
tavoitteet

= Kansallinen paatosvalta EU-sopimusten
puitteissa

= "No bail-out”, eli kukin EU-maa vastaa
omista veloistaan

= Julkisen sektorin keskuspankkirahoitus on
Kielletty

— Euromaiden valtionvelkaan kohdistuu
luottoriski
» Yhteisten sdantojen ja markkinakurin
pitaisi ehkaista ylivelkaantumista
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Rahapolitiikka

Delegoitu itsendisille keskuspankeille, EKP

Ensisijainen tavoite on hintavakaus, méaaritelty
EU:n perussopimuksessa

Suomen Pankin pagjohtaja paatdksentekijana
EKP:n neuvostossa

Normaalioloissa kysyntaa saadellaan
ohjauskorolla, viime vuosina erityisesti osto-
ohjelmilla ja pankkien pitkakestoisella rahoituksella

Keskuspankki on "pankkien pankki”, joka voi
kriisitilanteessa turvata likviditeetin

Maksuliikenteen hoitaminen ja maksujarjestelmien
valvonta

= Jatkuvuus ja kansallinen varautuminen

SUOMEN PANKKI % FINLANDS BANK
EUROJARJESTELMA EUROSYSTEMET



Julkisen talouden velanhoitokyky

valtion velan keskikorko

Velka ja

Velanhoitomenot odotetut Pienet Suuret
t  vlikantokyvyn alijaamat: >
Kriisi Kalksi KI‘IlSl .
mahdoton . valstamaton
tasapainoa

e

Velanhoitomenot
kestavalla tasolla

valtion velka / BKT
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Case Portugali (2008—)

Ennen kansainvalista finanssikriisia:

e Valtionlainojen luottoluokitus oli AA
 Pankit olivat hyvin paaomitettuja
* Yritykset ja kotitaloudet saivat lainaa kapeilla marginaalelilla

« Pankit rippuvaisia markkinarahoituksesta
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Standard & Poor’sin luottoluokitus Portugalin
pitkaaikaiselle valtionvelalle
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Portugalin valtion maksama riskilisa 2010-2016

10 vuoden valtionlainakorko Portugali - Saksa, %

16

14

12

10

111111111111

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lahteet: Macrobond ja Bloomberg.
Punainen (vihred) pystyviiva merkitsee S&P:n pitkaaikaisen valtionvelan
luottoluokituksen tai sen nakymien heikentymista (paranemista).
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Valtioriski ja pankkiriski kulkivat kasi kadessa
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Lahde: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat
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CDS:n hinta kuvaa joukkolainaan liittyvalta maksukyvyttomyydeltéa
suojautumisen kustannusta




Uusien lainojen marginaalit levenivat Portugalissa
2010-2012

—Y'ityslainat Kotitalouslainat
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Lahteet: EKP, Macrobond ja Bloomberg.

18.11.2020 | Julkinen | SP/FIVA-El RAJOITETTU 9 R % FINLANDS BANK



Luottojen maaran kasvu kaantyi supistumiseksi

—Yrityslainat Kotitalouslainat
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Lahde: EKP, Macrobond ja Bloomberg.
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Case Suomi

 Luottoluokitus ei enaa AAA, mutta yha korkea — Suomi saa

Pan
Pan

Pan

rahoitusta lahes samalla hinnalla kuin Saksa

KIt hyvin paaomitettuja
Kkilainoissa korkomarginaalit verraten kapeita

KIt riippuvaisia markkinarahoituksesta

» Valtion luottokelpoisuus vaikuttaa keskeisesti rahoituksen

saatavuuteen ja hintaan koko taloudessa

e Suomikaan el ole ollut iImmuuni nakymien muutoksille (kestavyysvaje)

18.11.2020 | Julkinen | SP/FIVA-El RAJOITETTU 11 R % TRt



Valtion talouden kriisiytyessa menetetaan taloudellinen
itsenaisyys

o Kansainvaliset julkiset rahoitusjarjestelyt
« Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF)
e Euroopan vakausmekanismi (EVM)

* Rahoitustuen vastineeksi edellytetaan talouden
sopeutusohjelmaa, jota rahoittajat valvovat

e Tavoitteena saavuttaa markkinaehtoisen rahoituksen
luottamus
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Suomi ja IMF:n lainaohjelmat 1975-1976

(Lahde: Antti Kuusterd & Juha Tarkka, Suomen Pankin historiateos, osa ll)

Vuoden 1974 kevaalla nahtavissa vaihtotaseen vajeen radikaali heikkeneminen.

Maaliskuussa 1974 ensimmaiset keskustelut mahdollisuuksista kayttada IMF:n tarjoamia tukimuotoja.

Runsas lyhytaikainen padomantuonti pitda kuitenkin valuuttavarantoa vakaana.

Vuoden 1974 lopulla liikepankkien ulkomaiset saamiset hupenevat.

Vuoden 1975 alussa Suomen Pankin valuuttavaranto kaantyy jyrkkaan laskuun.
Maaliskuussa 1975 talouspoliittiset kiristdmistoimet ja luottoneuvottelut IMF:n kanssa.
Talouskasvu pysahtyy

Toukokuussa 1975 esitelladn IMF:lle talouden sopeutusohjelma.

Kesdkuussal975 IMF myontda luoton (71 milj. SDR) ja valmiusluoton (95 milj. SDR).
Hallituksen ero, virkamieshallitus, eduskuntavaalit ja (lopulta) uusi hallitus.

Tammikuussa 1976 IMF arvioi toteutettua talouspolitiikkaa — toimet eivat riittavia (VTA=8%)
Maaliskuussa 1976 uusi ja tiukempi talouden sopeutusohjelma (kysyntaa rajoittava)

Maaliskuussa 1976 IMF myontaa lisda luottoa (155 milj. SDR), mik& avaa markkinaehtoisen
rahoituksen.

Talouskasvu polkee paikallaan. Vaihtotase tasapainottuu (1977)
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Velkasuhteen kehitys 1990 alkaen
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Velkasuhteen kehitys 1990 alkaen
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EKP pitaa rahoitusolot erittain kevyina ja tukee
euroalueen talouksia kriisin ylitse
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lainoittamiseen.
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