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PÄÄKIRJOITUS

Rahapolitiikan toteutus muutosten
keskellä
25.8.2020 11:00 • EURO & TALOUS 4/2020 • PÄÄKIRJOITUS

Koronapandemia on nostanut rahapolitiikan operaatiot jälleen valokeilaan, kunKoronapandemia on nostanut rahapolitiikan operaatiot jälleen valokeilaan, kun
keskuspankit kautta maailman ovat ottaneet uusia toimenpiteitä käyttöönsä.keskuspankit kautta maailman ovat ottaneet uusia toimenpiteitä käyttöönsä.
Eurojärjestelmässäkin olemme käynnistäneet nopealla vauhdilla uusia toimia, joillaEurojärjestelmässäkin olemme käynnistäneet nopealla vauhdilla uusia toimia, joilla
tuemme hintavakautta sekä työllisyyttä ja talouskasvua euroalueella.tuemme hintavakautta sekä työllisyyttä ja talouskasvua euroalueella.

Suomen Pankin pääjohtaja on EKP:n neuvoston jäsenenä päättämässä euroalueen
yhteisestä rahapolitiikasta. Jotta nämä päätökset vaikuttavat eurooppalaisten
kotitalouksien ja yritysten taloudenpitoon, vaaditaan konkreettisia toimia
rahoitusmarkkinoilla – rahapolitiikan toimeenpanoa.

Viimeisten kymmenen vuoden aikana, finanssikriisin, eurooppalaisen valtionvelkakriisin
ja koronapandemian myötä, rahapolitiikan toimeenpano on monipuolistunut
huomattavasti. Sen sijaan, että talouden aktiviteettiin vaikutettaisiin lähinnä vain
ohjauskorkoa muuttamalla, rahapolitiikan keinovalikoima on laajennettu pankkien
pitempikestoiseen ja kohdennettuun luotottamiseen, erilaisten arvopapereitten
laajamittaisiin ostoihin sekä ennakoivaan viestintään rahapoliittisista toimista.

Euroalueen kansalliset keskuspankit, kuten Suomen Pankki, vastaavat rahapolitiikan
toimeenpanosta. Me siis myönnämme keskuspankkiluotot Suomessa toimiville pankeille.
Me ostamme Suomen valtionvelkaa, suomalaisten pankkien katettuja joukkolainoja ja
yrityslainoja osana eurojärjestelmän rahapoliittisia osto-ohjelmia. Kriisitilanteissa
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yhteistyön hyödyt korostuvat: osana eurojärjestelmää suomalaiset pankit ja
rahoitusmarkkinat saavat käyttöönsä samat rahoituskanavat yhtenäisillä ehdoilla kuin
muut euroalueen toimijat.

Tällä hetkellä olemme Suomen Pankista myöntäneet pankeille rahoitusta yli 20 mrd.
euron edestä. Myöntämiemme luottojen korko on negatiivinen. Jos ja kun
vastapuolemme ylläpitävät luototustaan reaalitaloudelle, hyvitämme ensimmäisen
vuoden aikana pankkeja 1 prosentilla lainamäärästä. Toisin sanoen 20 mrd. velat
supistuvat vuodessa 19,8 mrd. euroon, vaikkei niitä lyhennetä laisinkaan. Tällaisen
erittäin poikkeuksellisen edullisen keskuspankkirahoituksen myötä tuemme
suomalaisten pankkien mahdollisuutta rahoittaa suomalaista yritystoimintaa ja
kotitalouksia. Siten tuemme talouskasvua Suomessa ja edistämme suomalaista
työllisyyttä. Tätä tarvitaan euroalueen hintavakauden turvaamiseksi.

Kun myönnämme luottoja pankeille, vaadimme niille aina täydet vakuudet. Kun
luottomäärät kasvavat, vakuuksien riittävyys voi muodostua ongelmaksi. Jotta tämä ei
estäisi halutun rahapoliittisen vaikutuksen muodostumista, vakuuksien kelpoisuusehtoja
on väljennetty kriisin aikana euroalueella. Viimeisimpänä toimena olemme Suomen
Pankissa päättäneet alkaa soveltaa syyskuun alusta lukien kansallista
lisälainasaamiskehikkoa. Tämä tarkoittaa sitä, että jatkossa hyväksymme rahapoliittisten
luottojen vakuuksiksi poikkeuksellisesti sellaisiakin pankkilainoja, jotka eivät täytä
kaikkia normaaleja vakuuksille asetettuja ehtoja. Tähän ryhmään kuuluu mm.
koronapandemian vuoksi Finnveran takauksen saaneita lainoja.

Heinäkuun lopussa Suomen Pankin taseessa oli rahapoliittisista syistä hankittuja
arvopapereita lähes 57 mrd. euron edestä. Pääosa näistä arvopapereista oli Suomen
valtion velkakirjoja. Tällä hetkellä eurojärjestelmä on hankkinut rahapolitiikan puitteissa
Suomen valtion ja suomalaisten valtiosidonnaisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoja
noin 40 mrd. eurolla, mikä vastaa liki kolmannesta Suomen valtionvelasta. Kun ostamme
velkakirjoja, niiden korot rahoitusmarkkinoilla laskevat. Näin Suomen valtio,
suomalaiset pankit, yritykset ja kotitaloudet saavat tarvitsemaansa rahoitusta entistä
edullisimmin ehdoin. Tämä tukee osaltaan investointeja ja kulutusta, mikä on näissä
oloissa talous- ja inflaationäkymien vuoksi tarpeen.

Sen lisäksi, että rahapolitiikkaa toteutetaan rahoitusmarkkinoilla, hallinnoimme Suomen
Pankissa tällä hetkellä 11 mrd. euron rahoitusvarallisuutta. Siihen luetaan Suomen kulta-
ja valuuttavarannot sekä euromääräinen rahoitusvarallisuutemme. Ylläpidämme
valuuttavarantoa rahapoliittisista syistä sekä turvataksemme maamme maksuvalmiutta
vakavissa kriiseissä. Siksi se sijoitetaan turvallisesti ja likvidisti. Muun
rahoitusvarallisuutemme hallinnoinnin keskeisimpinä tavoitteina on – rahapolitiikan
asettamien ehtojen puitteissa – taseemme reaaliarvon ylläpito eli tuotto sekä tarpeen
vaatiessa kotimaisen yritysrahoituksen välittymisen varmistaminen ja rahoitusvakauden
turvaaminen.

Koronapandemian alkuvaiheessa osallistuimme euromääräisen sijoitustoimintamme
kautta suomalaisen yritystodistusmarkkinoiden toiminnan vakauttamiseen tilanteessa,
jossa sijoittajat poistuivat suuressa määrin näiltä kotimaisen yritysrahoituksen kannalta
merkityksellisiltä markkinoilta. Ostimme kriisin akuutissa vaiheessa lähes miljardin
euron edestä kotimaisten yritysten lyhyitä velkakirjoja. Tämä auttoi markkinan
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toimintakyvyn vakautumista ja poisti osaltaan pankkien yritysrahoitukseen kohdistuvia
paineita epävarmuuden ollessa suurimmillaan.

Rahoitusvarallisuuden hallinnoinnissa olemme viime aikoina panostaneet yhä enemmän
vastuullisuuteen. Tästä osoituksena allekirjoitimme joulukuussa 2019 YK:n tukemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Meillä on ollut käytössämme vastuullisen
sijoittamisen käytäntöjä jo useamman vuoden ajan. Allekirjoituksemme myötä
vahvistamme panostustamme vastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaan kehittämiseen.

Helsingissä 25. elokuuta 2020

Tuomas Välimäki
Johtokunnan jäsen

Avainsanat

toimeenpano, rahapolitiikka, markkinaoperaatiot, korona

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 5

https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/tiedotteet/2019/suomen-pankki-allekirjoitti-ykn-vastuullisen-sijoittamisen-periaatteet-osana-vastuullisuusohjelmaansa/
https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/tiedotteet/2019/suomen-pankki-allekirjoitti-ykn-vastuullisen-sijoittamisen-periaatteet-osana-vastuullisuusohjelmaansa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/toimeenpano/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/rahapolitiikka/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/markkinaoperaatiot/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/korona/


Lähihistorian talouskriisit
mullistivat Suomen Pankin
toimintaa rahoitusmarkkinoilla
25.8.2020 11:00 • EURO & TALOUS 4/2020 • RAHAPOLITIIKKA

Juha Niemelä
Osastopäällikkö

Tuomas Välimäki
Johtokunnan jäsen

Kansainvälisen finanssikriisin ja eurooppalaisen valtionvelkakriisin jälkeenKansainvälisen finanssikriisin ja eurooppalaisen valtionvelkakriisin jälkeen
keskuspankkien perinteiset tavat harjoittaa rahapolitiikkaa ovat muuttaneet muotoaankeskuspankkien perinteiset tavat harjoittaa rahapolitiikkaa ovat muuttaneet muotoaan
merkittävästi. Kun riskittömät nimelliskorot laskivat lähelle nollaa, ei rahapolitiikkaamerkittävästi. Kun riskittömät nimelliskorot laskivat lähelle nollaa, ei rahapolitiikkaa
voitu enää ohjata perinteiseen tapaan keskuspankkikorkoja säätelemällä. Rahoitusolojavoitu enää ohjata perinteiseen tapaan keskuspankkikorkoja säätelemällä. Rahoitusoloja
onkin kevennetty viime vuosina erityisesti laajamittaisilla arvopaperiostoilla jaonkin kevennetty viime vuosina erityisesti laajamittaisilla arvopaperiostoilla ja
ehdoiltaan edullisilla luotoilla pankeille.ehdoiltaan edullisilla luotoilla pankeille.

Talouden normaali toiminta edellyttää rahoituksen välittymistä sujuvasti
taloudenpitäjien välillä. Talouskriiseissä epävarmuus kuitenkin uhkaa tyrehdyttää rahan
liikkeet. Tämä nostaa keskuspankin merkityksen rahoituksen välittymisen varmistajana
keskeiseen asemaan. Keväällä 2020 alkaneen koronapandemian aikana eurojärjestelmä
ja Suomen Pankki sen osana ovat muuttaneet rahapolitiikan toteutusta tavoilla, joilla
markkinoiden epävakautta ja uhkaavaa talouden syöksyä on pystytty hillitsemään.

Kaiken kaikkiaan keskuspankkien, kuten Suomen Pankin, toiminta rahoitusmarkkinoilla
on viime vuosina muuttunut huomattavasti. Kasvanut tase, sen muuttunut koostumus ja
siihen liittyvät riskit ovat perustellusti erilaiset viime vuosien myllerrysten jäljiltä.
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Rahapolitiikan toimeenpano oli finanssikriisiin
saakka suoraviivaista

Suomen Pankki toteuttaa Suomessa rahapolitiikkaa osana eurojärjestelmää.
Rahapolitiikan operaatiot näkyvät Suomen Pankin taseessa arvopaperiostoina sekä
Suomessa toimivien pankkien talletusten ja niille myönnettyjen luottojen muodossa.
Rahapolitiikan toteutuksen lisäksi Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan
rahoitusmarkkinoilla (kuvio 1). Nämä kaikki toimet heijastuvat Suomen Pankin
taseeseen (kuvio 2).

Kuvio 1.
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Kuvio 2.

Eurojärjestelmän rahapolitiikan tavoitteena on hintavakaus. Ylläpitämällä vakaata
inflaatiota rahapolitiikan avulla voidaan edistää talouskasvua ja työllisyyttä sekä ehkäistä
yllätyksellisistä hintamuutoksista aiheutuvaa varallisuuden ja tulojen uudelleenjakoa.
Euroopan keskuspankki (EKP) pyrkii pitämään euroalueen vuosi-inflaation keskipitkällä
aikavälillä alle kahdessa prosentissa mutta lähellä sitä.

Tavat ja kanavat, joiden kautta rahapolitiikka vaikuttaa talouteen ja erityisesti hintojen
kehitykseen, muodostavat rahapolitiikan välittymismekanismin. Välittymisprosessi
vaikuttaa hintoihin asteittain, minkä vuoksi rahapolitiikka vaikuttaa viipeellä.
Vaikutusten laajuus ja voimakkuus vaihtelevat taloustilanteen mukaan, joten niitä on
vaikea ennakoida tarkasti. Viime vuosien laajat myllerrykset taloudessa ja
rahoitusmarkkinoilla ovat entisestään hankaloittaneet rahapolitiikan välittymisen
arviointia. Lisäksi keskuspankkien käyttöönottamien uudenlaisten
rahapolitiikkatoimien, kuten negatiivisten korkojen ja laajojen arvopaperiostojen
talousvaikutuksiin on liittynyt merkittävää epävarmuutta.

Rahapolitiikan toteutus vaatii käytännönläheistä ohjenuoraa. Ennen finanssikriisiä
lyhyiden rahamarkkinakorkojen taso toimi kaikkien keskeisimpien keskuspankkien
rahapolitiikan toimeenpanon operatiivisena tavoitteena. Keskuspankit olivat ryhtyneet
toteuttamaan politiikkaansa ns. symmetrisellä korkoputkella siten, että lyhimmät

pankkien väliset korot asettuisivat keskuspankin ohjauskoron tasolle.[1]

1. Ks. Papadia ja Välimäki (2011) tai Suvanto ja Kontulainen (2016). Keskuspankin talletuskorko ja

maksuvalmiusluoton korko määrittelevät korkoputken ylä- ja alarajat. Rahamarkkinakorot asettuvat tavallisesti

tämän korkoputken sisälle.
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Rahapolitiikan toimeenpano oli ennen finanssikriisiä varsin suoraviivaista.
Euroalueella tämä tapahtui huutokauppaamalla pankeille viikoittain juoksuajaltaan
lyhyitä, viikon mittaisia lainoja (perusrahoitusoperaatiot). Muuttamalla lainarahan
hintaa näissä operaatioissa EKP vaikutti rahamarkkinakorkoihin.
Rahamarkkinakorkojen muutokset näkyvät puolestaan muissa koroissa, esimerkiksi
pankkien myöntämissä lainoissa. Suomessa rahapolitiikka on perinteisesti välittynyt
erityisen tehokkaasti, sillä valtaosa kotitalouksien ja yritysten pankkilainoista on sidottu

euroalueen keskeisimpiin rahamarkkinakorkoihin – euriboreihin.[2]

Lähihistorian kriisit monipuolistivat keskuspankkien
työkalupakkia

Kansainvälisen finanssikriisin, eurooppalaisen velkakriisin ja tuoreimpana
koronapandemian aiheuttaman talouskriisin vuoksi rahapolitiikan toimeenpano on
monipuolistunut huomattavasti. Näihin muutoksiin on keskeisenä syynä ollut
välitysmekanismin toimintakyvyn häiriytyminen sekä korkojen lasku lähelle nollaa.

Ennen kriisejä moitteettomasti toiminut rahapolitiikan toteutus perustui kolmeen
keskeiseen oletukseen: 1) keskuspankki kykenee ohjaamaan lyhyttä markkinakorkoa, 2)
lyhyen rahamarkkinakoron muutokset välittyvät ennakoidusti muihin korkoihin ja 3)
keskuspankki voi viedä ohjauskorkonsa tasolle, joka on sopusoinnussa

hintavakaustavoitteen kanssa.[3]

Kriisien aikana näiden oletusten pohja murtui vähitellen. Alkuvaiheessa
rahamarkkinakorkojen kytkös keskuspankin ohjauskorkoon heikentyi pankkien
likviditeettikysynnän paisuttua ja pankkien välisten rahamarkkinoiden toiminnan
heikennyttyä.

Seuraavaksi rahamarkkinakorkojen muutosten välittyminen laajemmin
rahoitusmarkkinoille ei enää toiminut entiseen malliin. Esimerkiksi Lehman Brothersin
ajauduttua maksukyvyttömyyteen oltiin tilanteessa, jossa talous- ja inflaationäkymät
olisivat vaatineet rahoitusolojen keventymistä. Tuolloin kuitenkin euriborien ja
riskittömien korkojen välinen erotus suureni hypähdyksenomaisesti kaikissa
maturiteeteissa ja kasvatti kotitalouksien ja yritysten rahoituskustannuksia
huomattavasti.

Näiden tekijöiden vuoksi eurojärjestelmä pidensi pankeille myöntämiensä luottojen
keskimääräistä juoksuaikaa ja siirtyi pankkijärjestelmän likviditeetin määrän
kontrolloinnista puhtaampaan hinnan asetantaan. Käytännössä tämä tarkoitti siirtymistä
keskuspankin liikepankeille myöntämien lainojen tarjonnassa kilpailullisista

huutokaupoista ns. täydenjaon politiikkaan.[4] Vuoden 2008 lokakuusta lähtien
keskuspankkirahoituksen määrän on määrittänyt pankkien kysyntä. Keskuspankkirahan

2. Rahapolitiikan välittymismekanismia koroista rahoitusoloihin ja odotuksiin sekä myöhemmässä vaiheessa

talouteen laajasti katsottuna ja inflaatioon erityisesti ovat kuvanneet julkaisuissaan esimerkiksi Papadia ja

Välimäki (2018) ja EKP (2011).

3. Papadia ja Välimäki (2018).

4. Keskuspankkien käyttämien huutokauppamenettelyjen teoreettinen pohja on esitetty teoksessa Central Bank

Tenders: Three Essays on Money Market Liquidity Auctions (Välimäki, 2003).
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kysyntään puolestaan vaikuttaa rahoituksen hinta sekä vakuuksien riittävyys, mutta
finanssikriisin jälkeen näihin päiviin asti keskuspankkirahoituksen kysyntään ovat
vaikuttaneet myös muut seikat, ennen kaikkea kasvanut pankkien säätely ja lisääntynyt
riskin kaihtaminen. Vakuuksiin liittyvät kysymykset ovatkin nousseet korostetusti
koronapandemian aikana keskeiseen rooliin rahoituksen välityksen varmistamisessa.
Vakuuksiin liittyviä kysymyksiä kuvataan Marjaana Hohdin ja Katri Järvisen artikkelissa
Ei luottoja ilman vakuuksia.

Vuosina 2010–2012 ongelmat laajenivat myös eurooppalaisille valtionlainamarkkinoille.
Velkakriisin aikana pk-yritysten rahoituskustannukset nousivat kriisimaissa erittäin
paljon. Tähän vaikutti pitkälti eri maiden valtionlainojen korkoerojen kehitys, mikä
heijastui pankkien rahoituskustannusten kautta yrityksiin ja kotitalouksiin. Tällaisessa
tilanteessa pahimman kriisin kohdanneissa maissa rahoitusolot kiristyivät samaan
aikaan, kun EKP kevensi rahapolitiikkaansa. Tämä heikensi rahapoliittisten toimien
tehoa merkittävästi.

Lopulta kolmanneltakin oletukselta murtui pohja, kun inflaatio alkoi jäädä selvästi
tavoitteestaan. Eurooppalaisen valtionvelkakriisin jälkimainingeissa ja deflaatiokierteen
uhatessa EKP:n ohjauskorko oli laskettu käytännössä nollaan ja jopa sitä alemmaksi.
Tuolloin rahapolitiikan perinteinen elvytysvara alkoi olla kulutettu loppuun samaan
aikaan kun deflaatiokierre oli noussut merkittäväksi uhaksi. Tarve epätavanomaisille
rahapolitiikkatoimille oli ilmeinen.

Rahapolitiikan epätavanomaiset toimet otettiin käyttöön, kun
korkojen nollaraja lähestyi

Keskuspankki tukee talouskasvua sekä työllisyyttä normaalisti ohjauskorkoaan
laskemalla. Tämä puolestaan kasvattaa hintapaineita ja johtaa aikaa myöden inflaation
kiihtymiseen. Viime vuosien pitkittynyt hitaan inflaation jakso on ylläpitänyt tarvetta
keventää rahoitusoloja siitä huolimatta, että korkotaso on ollut ennätysalhainen.

Nimelliskorkojen laskeminen negatiiviseksi on kuitenkin hankalaa ja laajasti jopa
mahdotonta toteuttaa. Kun keskuspankki laskee ohjauskorkonsa negatiiviseksi, syntyy
talouden toimijoille kannustin vaihtaa varallisuuttaan käteiseen. Rahamäärien kasvu ei
kuitenkaan tue taloutta, mikäli rahaa ei kuluteta. Laajamittainen siirtymä käteiseen
pienentäisi pankkitalletusten määrää ja söisi siten pankkien rahoituspohjaa. Niinpä
pankit eivät olekaan olleet halukkaita laskemaan, ainakaan kotitalouksien talletusten,
korkoja alle nollan, vaikka keskuspankin ohjauskorko on ollut euroalueella lievästi
negatiivinen jo vuoden 2014 kesäkuusta lähtien. Tämä puolestaan kaventaa pankkien
rahoituskatetta, mikä pienentää pankkien kannustimia myöntää luottoja ainakaan

entisillä marginaaleilla.[5]

Näiden tekijöiden vuoksi keskuspankin ohjauskorolla on efektiivinen alaraja, vaikka
käytäntö on osoittanut, että tämä raja on jonkin verran nollan alapuolella.

Kun perinteisen rahapolitiikan elvytysvara on ainakin lähes täyskäytössä ja

5. Tämän vaikutuksen pienentämiseksi eurojärjestelmä ei nykyisin sovella negatiivista korkoa kaikkiin pankkien

keskuspankkitalletuksiin (katso Eurojärjestelmän porrastettu talletuskorkojärjestelmä).
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rahapoliittiselle elvytykselle on edelleen ollut lisätarve, eurojärjestelmä on laajentanut
rahapolitiikan välineistöään. Lyhyen riskittömän koron ohjauksen lisäksi on ryhdytty
vaikuttamaan pitempiin korkoihin ja riskilisiin.

Pitkät korot muodostuvat lyhyiden korkojen odotetusta suuruudesta pitemmällä
aikavälillä. Kriisien aikana EKP on alkanut ennakoida omaa tulevaisuuden korkouraansa
(toisin sanoen ohjauskorkojen tasoa lähivuosina) ns. ennakoivalla viestinnällä (forward
guidance). Kun keskuspankki viestii tulevasta korkourasta, korkoihin liittyvä
epävarmuus pienenee, mikä laskee niihin liittyviä riskilisiä. Tämä keventää
rahoitusoloja. Lisäksi pitkäkestoinen sitoutuminen mataliin korkoihin on omiaan jo
suoraan alentamaan pitempiä korkoja. EKP onkin ennakoinut viestinnässään korkojensa
tulevaa kehitystä jo vuodesta 2013 lukien.

Koronapandemiassa rahapolitiikan toimia laajennettiin edelleen

Arvopapereiden laajamittaisilla ostoilla keskuspankki vaikuttaa arvopapereiden
hintoihin. Esimerkiksi joukkolainan hinnan nousu merkitsee sen tuoton (koron) laskua.
EKP on tehnyt mittavia rahapoliittisia suoria ostoja valtionlainamarkkinoilla ja
yksityisen sektorin joukkolainoilla vuodesta 2015 lukien. Tällä tavoin eurojärjestelmä on
kyennyt edelleen keventämään rahoitusoloja tilanteessa, jossa inflaationäkymät ovat
sinnikkäästi pysyneet EKP:n hintavakaustavoitetta pienempinä (kuvio 3). Viimeisin laaja
rahapoliittinen osto-ohjelma aloitettiin koronapandemian kärjistyttyä maaliskuussa
2020. Ohjelman puitteissa eurojärjestelmä voi ostaa ensi vuoden puoliväliin mennessä
jopa 1 350 mrd. euron edestä eurooppalaisia joukkolainoja. Ostoilla lievitetään
koronapandemian rahoitusoloja kiristävää vaikutusta (Rahapolitiikan osto-ohjelmien
toteutus Suomen Pankissa).
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Kuvio 3.

Eurojärjestelmä on myös helpottanut pankkiluottojen myöntämistä ryhtymällä
tarjoamaan juoksuajaltaan pitkiä (aina neljään vuoteen asti) luottoja pankeille erittäin
edullisin korkoehdoin. Pitkäkestoisen rahoituksen halvimman hinnan edellytyksenä
pankkien on täytynyt kasvattaa luotonantoaan reaalitaloudelle. Viimeisimmässä pitkien
kohdennettujen operaatioiden sarjassa rahan hinta laskettiin vastauksena
koronapandemian talousvaikutuksiin ensi kertaa jopa alle koron, jota EKP maksaa
pankkien keskuspankissa pitämille talletuksille. Alhaisen hinnan ansiosta kesäkuun
2020 operaatiossa euroalueen pankeille lainattiinkin yli 1 300 mrd. euron edestä
(Ennätysmäärä luottoja suomalaisille pankeille ja taloudelle).

Keskuspankkiluotot ovat aina vakuudellisia, eli luoton saajan täytyy toimittaa
arvopapereita tai muita omaisuuseriä keskuspankin haltuun ennen luoton maksamista.
Kun keskuspankkiluotot kasvavat satoihin jopa tuhansiin miljardeihin euroihin,
pankkien vakuuksien riittävyys muodostuu yhä kriittisemmäksi rajoitteeksi
luottomäärien kasvun kannalta. EKP onkin koronapandemian aikana helpottanut
luottojen vakuuksiksi kelpaavien arvopapereiden ehtoja useaan otteeseen. Tämän lisäksi
kansallisille keskuspankeille on annettu mahdollisuus hyväksyä väliaikaisesti
pankkilainoja vakuudeksi normaalia kevyemmin ehdoin ja menettelyin. Suomen
Pankkikin on päättänyt ensi kertaa ottaa tällaisen lisälainasaamiskehikon käyttöön

syyskuun 2020 alusta lukien.[6]

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 12

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/arvopaperiostojen-ja-luotto-operaatioiden-vaikutuskanavat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/arvopaperiostojen-ja-luotto-operaatioiden-vaikutuskanavat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/4/ennatysmaara-luottoja-suomalaisille-pankeille/


Laajamittaiset arvopaperiostot ja pitkät lainaoperaatiot kasvattavat euroalueen
pankkijärjestelmän hallussa olevaa keskuspankkirahan määrää (kuvio 4). Tämän
seurauksena pankeilta vaadittavien vähimmäisvarantovelvoitteet ylittävän
keskuspankkirahan, ns. ylimääräisen likviditeetin määrä euroalueella on kasvanut noin
2 800 mrd. euroon heinäkuussa 2020. Pankit tallettavat ylimääräisen likviditeetin
eurojärjestelmän keskuspankkeihin päivittäin. Markkinakorkojen ohjauksen kannalta
keskeisimmäksi keskuspankkikoroksi onkin noussut EKP:n talletuskorko, joka on ollut
negatiivinen vuodesta 2014 lähtien. Kun markkinat odottavat ylimääräisen likviditeetin
pysyvän pankkijärjestelmässä ja EKP:n pitävän talletuskorkonsa negatiivisena vuosien
ajan, vähäriskisimmät markkinakorot ovat laskeneet nollan alapuolelle laajasti pitkin
euroalueen tuottokäyrää.

Kuvio 4.

Korkojen laskeminen negatiiviseksi, laajamittaiset avomarkkinaoperaatiot ja ennakoiva
viestintä ovat muuttaneet rahapolitiikan perinteistä toimeenpanoa euroalueella
oleellisesti viime vuosina. Tämä muutos on luonnollisesti koskenut myös rahapolitiikan
toimeenpanoa Suomen Pankissa. Näissä oloissa rahoitusmarkkinoiden seuranta on
tärkeä osa rahapolitiikan päätösten valmistelua ja niiden toimeenpanon seurantaa.
Erityisesti kriiseissä rahoitusmarkkinoiden seurannan merkitys korostuu, sillä orastavat
ongelmat taloudessa ja rahoitusjärjestelmässä näkyvät yleensä ensimmäisenä
rahoitusmarkkinoilla (Markkinoiden myllerryksessä on pysyttävä ajan tasalla).

Yhteiskunnan toiminnassa yleisesti ja rahapolitiikan toteutuksen ketjussa erityisesti yksi
kriittisimmistä lenkeistä on transaktioiden häiriötön selvitystoiminta ja
maksujärjestelmien toimivuus. Kriittisiä järjestelmiä rakennetaankin yhä enemmän
eurojärjestelmätasolla. Tällä haetaan paitsi operatiivista tehokkuutta myös
kustannusmielessä tehokkaita ratkaisuja. Teemu Peltoniemen artikkelissa (Suomen
Pankki ylläpitää ja kehittää yhteistä eurooppalaista rahoitusmarkkinainfrastruktuuria)

6. Ks. Hohti ja Järvinen (2020): Ei luottoja ilman vakuuksia.
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kuvataan keskeisimpiä eurojärjestelmän tuottamia järjestelmiä sekä Suomen Pankin
roolia niissä.

Euroalueella rahapoliittiset päätökset tekee EKP:n neuvosto. Sen jäseninä ovat
EKP:n johtokunnan jäsenet sekä kaikkien euroalueen kansallisten
keskuspankkien pääjohtajat. Suomen Pankin pääjohtajalla on siten keskeinen
asema koko Euroopan rahoitusolojen määrittelyssä.

Neuvoston päätöksenteon tukena toimii kaikkien eurojärjestelmän
keskuspankkien asiantuntijoista koostuvia komiteoita. Rahapolitiikan
valmistelun ja toimeenpanon kannalta merkittävimpiä komiteoita ovat
rahapolitiikkakomitea (MPC) ja markkinaoperaatioiden komitea (MOC). Suomen
Pankin asiantuntijoilla onkin hyvät kanavat vaikuttaa euroalueen
rahapolitiikkaan sen valmisteluvaiheessa. Vaikuttavuudessa onnistuminen
riippuu oleellisesti suomenpankkilaisten kyvyistä tehdä laadukasta tutkimusta,
oikea-aikaista analyysiä ja verkottua kansainvälisten kollegoittensa kanssa.

Rahapolitiikan päätöksenteko euroalueellai
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Keskuspankki reagoi sijoittajana muuttavaan
toimintaympäristöön ja tarvittaessa poikkeusoloihin

Osana eurojärjestelmää Suomen Pankin taseella on omat erityispiirteensä
(Rahapolitiikan toteuttamiseen liittyvät taseriskit). Osa tase-eristä liittyy suoraan
rahapolitiikan toteutukseen, josta päättää EKP:n neuvosto. Osasta tase-eriä, kuten
valuuttavarannosta ja sijoitusvarallisuudesta, Suomen Pankki voi päättää itsenäisemmin
EKP:n neuvoston asettamissa raameissa. Eurojärjestelmän kansalliset keskuspankit ovat
taloudellisesti riippumattomia, ja niillä on eurojärjestelmän ensisijaiseen tavoitteeseen
eli hintavakauden ylläpitämiseen liittyvien rahapoliittisten tehtävien lisäksi useita
kansallisia tehtäviä.

Suoraan rahapolitiikkaan liittyvien saatavien ohella Suomen Pankilla on
sijoitusvarallisuutta. EKP:n neuvosto asettaa puitteet kansallisten keskuspankkien
rahoitusvarallisuuksien määrille (Agreement on Net Financial Assets). Sopimuksella
varmistetaan, että kansallisten keskuspankkien oma varallisuudenhallinta on
sopusoinnussa rahapoliittisten päämäärien kanssa. Esimerkiksi sallimalla kansallisten
keskuspankkien sijoitusten kasvaa ennen finanssikriisiä (ja ennen rahapoliittisten
arvopaperisalkkujen muodostamista) rajoitettiin tarvetta kasvattaa rahapoliittisia luotto-
operaatioita liian suuriksi.

Kesäkuun 2020 lopussa Suomen Pankin sijoitusten eli rahoitusvarallisuuden koko oli
noin 11 mrd. euroa. Se koostui kulta- ja valuuttavarannosta, euromääräisistä
korkosijoituksista sekä osake- ja kiinteistösijoituksista.

Kuvio 5.

Suomen Pankin oman valuuttavaranto[7] on mitoitettu kooltaan sen suuruiseksi, mitä
keskuspankkitehtävät edellyttävät. Valuuttavarannon kokoon vaikuttavat ensisijaisesti

7. Ei sisällä osuutta EKP:n valuuttavarannoista.
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varautumisperusteiset tekijät: eurojärjestelmän keskuspankit ovat sitoutuneet
tarvittaessa siirtämään osan valuuttavarannostaan EKP:lle interventiotarkoituksiin, ja
toisaalta Suomen Pankki varautuu Suomen ulkoisesta maksukyvystä huolehtimiseen
kriisiolosuhteissa. Suomen Pankki sijoittaa myös osaa EKP:n valuuttavarannosta. Tätä
varantoa käytetään mahdollisiin eurojärjestelmän interventioihin.

Suomen Pankin valuuttavarannon koko oli kesäkuun lopussa 6,6 mrd. euroa ja
kultavarannon markkina-arvo 2,5 mrd. euroa. Tyypillisesti keskuspankkien
valuuttavarannot on sijoitettu hyvän luottoluokituksen joukkovelkakirjoihin maltillisella
korkoriskillä ja hyvällä likviditeetillä. Suurin osa valuuttavarannosta on Yhdysvaltain
dollarin määräistä. Valuuttavarannossa on lisäksi Englannin punnan ja Japanin jenin
määräisiä velkakirjoja. IMF-saamisten kautta Suomen Pankin valuuttariski hajautuu
pieniltä osin myös Kiinan juanin määräisiin velkakirjoihin. Varanto on sijoitettu
valtionlainoihin, valtiosidonnaisiin lainoihin, vakuudellisiin lainoihin ja yrityslainoihin.

Kansalliset keskuspankit siirsivät euron käyttöönoton yhteydessä EKP:n
taseeseen varantoja pääoma-avaimen mukaisissa suhteissa. EKP:n
valuuttavarannot on nykyisin sijoitettu pääasiassa Yhdysvaltain dollarin, Japanin
jenin ja Kiinan renminbin määräisiin valtioiden liikkeeseen laskemiin
velkakirjoihin. Suomen Pankki hallinnoi osaa EKP:n valuuttavarannosta. Tätä
varantoa käytetään mahdollisiin eurojärjestelmän valuuttainterventioihin, niinpä
sen hoidossa korostuvat turvallisuus ja likvidiys.

EKP:n valuuttavarantoon liittyvät päätökset tehdään eurojärjestelmän tasolla
keskitetysti, mutta sen hallinnointi toteutetaan hajautetusti kansallisten
keskuspankkien kautta. Hajautetussa mallissa tapahtuu kuitenkin erikoistumista
ja toiminnan rationalisointia salkkukokonaisuuksia yhdistelemällä. Esimerkiksi
Suomen Pankki ja Viron keskuspankki hallinnoivat yhdessä yhdistettyä varanto-
osuuttaan niin, että toiminnan markkinoilla hoitaa Suomen Pankki. Lisää
tehokkuutta on haettu myös sillä, että Suomen Pankin hallinnoiman varanto-
osuuteen liittyvästä kauppojen selvitystoiminnasta vastaa EKP. On selvää, että
esimerkiksi varannon hoitoon liittyvien tietotekniikka- ja
järjestelmäkehitysprojektien suhteen on saavutettavissa skaalaetuja tekemällä
asioita yhdessä eurojärjestelmän tasolla. Hajautetun mallin etuihin kuuluu laajan
yhteistyöverkon kautta saatava informaatio ja oppiminen ja toisaalta
mahdollisuus vaikuttaa suoraan ja läpinäkyvästi kokonaisuutta koskevaan
päätöksentekoon.

Taseanalyysin perusteella Suomen Pankki sijoittaa osan rahoitusvarallisuudestaan
kansainvälisille osake- ja kiinteistömarkkinoille. Nämä ns. pitkäaikaiset sijoitukset

EKP:n valuuttavarannon hallintai
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hajauttavat taseessa olevia riskejä ja parantavat taseen ominaisuuksia erilaisissa
markkinatilanteissa. Osa pitkäaikaisista sijoituksista on tehty pankin työntekijöiden
eläkevastuiden kattamiseksi. Pitkäaikaisten sijoitusten markkina-arvo oli kesäkuun
lopussa 2020 noin miljardi euroa. Sijoitukset tehdään ulkoisten salkunhoitajien ja
rahastojen kautta.

Talouden kriisitilanteissa myös euroalueen keskuspankit pystyvät panemaan toimeen
kansallisia tukitoimia. Esimerkiksi maaliskuun 2020 puolivälissä viestit suomalaisten
yritysten yritystodistusmarkkinalta kertoivat yritysrahoituksen tyrehtymisestä:
markkinan tavanomaiset osapuolet eivät olleet halukkaita tai pystyneet uudelleen
investoimaan erääntyviä yritystodistuksiaan, vaan suosivat varojen pitämistä käteisenä.
Suomen Pankki reagoi tilanteeseen nopeasti aloittamalla sijoitustoiminnan, oman
riskienhallintakehikkonsa puitteissa, yritystodistusmarkkinoilla muutamien päivien
sisällä markkinoiden likviditeetin katoamisesta. Suomen Pankin läsnäolo
yritystodistusmarkkinalla helpotti suoraan Suomen Pankin riskienhallintakriteerit
täyttävien yritysten lyhytaikaisen rahoituksen tilannetta ja vapautti välillisesti pankkien
taseita muiden suomalaisten yritysten luototukseen (ks. Suomen Pankki käynnisti
toimintansa yritystodistusmarkkinoilla).

Matalan korkotason ympäristö asettaa haasteita myös keskuspankin sijoitustoiminnan
lyhyen ajan tuottonäkymille. Matala korkotaso, tuottokäyrien loiva muoto ja
luottoriskilisien pienuus luovat ympäristön, jossa lisäriskinotosta saatava lisätuotto on
historiallisesti arvioiden hyvin vähäistä. Yksityisen sektorin sijoittajien allokaatiot ovat
alhaisten korkojen ajanjaksolla muuttuneet tuottohakuisesti tyypillisesti riskillisempään
ja epälikvidimpään suuntaan. Myös Suomen Pankin sijoitusallokaatiossa osakkeiden ja
kiinteistösijoitusten osuus on kasvanut viime vuosina, mutta hyvin maltillisesti.
Keskuspankkitoimintojen lähtökohdista arvioiden likvidiyden vaade ja yksittäisen
sijoituksen riskitaso sulkevat sijoitusvalikoimasta pois esimerkiksi listaamattomat
pääomasijoitukset. Sama koskee myös listaamattomia velkapääomasijoituksia ja
strukturoitua luottoriskiä.
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Suomen Pankin sijoitustoiminnan tavoitteet ovat turvallisuus, likvidiys ja tuotto.
Tavoitteiden järjestys ei ole sattumaa, sillä keskuspankki on varovainen sijoittaja.
Tavanomaista suurempi sijoitusten likvidiysvaade perustuu
keskuspankkitehtäviin, valuuttavarannon rooliin ja kykyyn reagoida mahdollisiin
rahoitusmarkkinakriiseihin tai poikkeusoloihin. Koska Suomen Pankki toteuttaa
rahapolitiikkaa, se on hyvin erilainen sijoittajana esimerkiksi tyypilliseen
instituutiosijoittajaan verrattuna.

Turvallisuuden ja likvidiyden asettamien ehtojen puitteissa sijoitustoiminnalla
tavoitellaan parasta mahdollista tuottoa. Tällä pyritään varmistamaan
esimerkiksi pankin riskipuskureiden reaaliarvoinen kehitys. Tarvittavien
riskipuskurien määrä kasvaa toisaalta talouskasvun ja inflaation myötä sekä
toisaalta rahoitussektorin muutosten seurauksena.

Tässä yhteydessä on syytä korostaa keskuspankin eroa ns. sovereign wealth
fundeihin tai valtioiden sijoitusrahastoihin. Niiden sijoitustoiminta on
tyypillisesti huomattavasti tuottohakuisempaa ja likviditeettivaade olematon.
Niiden tarkoituksena on siirtää ja säilyttää usein luonnonvarojen käytöstä
nykyhetkellä saatavan tulovirran generoima varallisuus yli sukupolvien. Valtion
sijoitusrahastoilla taas sijoitustoiminnan tavoitteet saattavat olla esimerkiksi
teollisuus- tai aluepolitiikkaan liittyviä. Keskuspankin riskinottohalu ja -kyky
määräytyvät lakisääteisistä keskuspankkitehtävistä. Oman kulta- ja
valuuttavarannon hallinnan ja pitkäaikaisen sijoittamisen ensisijaisena
tavoitteena on rahoitusjärjestelmän vakauden ja toimivuuden turvaaminen
kaikissa mahdollisissa tilanteissa. Suomen Pankin taseen ja riskipuskureiden
vahvistaminen pitkäjänteisesti palvelee tätä tavoitetta ja varmistaa pankin
toimintakyvyn kriiseissä myös pitkälle tulevaisuuteen.

Sijoitustoimintaa harjoitetaan pitkäjänteisesti. Sijoitustoiminnan riskinoton on
tärkeää olla tasolla, jolla keskuspankki voi sietää voimakastakin lyhyen ajan
markkinaheiluntaa. Tämä on välttämätön ehto sille, että keskuspankki voi toimia
politiikassaan vastasyklisesti markkinaliikkeisiin nähden eikä ole vahvistamassa
markkinaliikkeitä omilla sijoitustoimillaan. Riskinottokyvyn ylläpitäminen
korostuu kriisiaikoina eli juuri silloin, kun yksityisen sektorin toimijat ovat
pakotettuja joko sääntelystä johtuvista tai riskienhallinnallisista syistä
pienentämään riskejään.

Riskien läpinäkyvyys eli kyky tunnistaa ja mitata sijoituskohteen riskejä jatkuva-
aikaisesti korostuu keskuspankin sijoitustoiminnassa. Matalan korkotason ympäristössä
keskuspankin näkökulmasta sijoitustoiminnan laajentaminen edelleen nykyisten
omaisuusluokkien sisällä maantieteellisesti tai sektorikohtaisesti ovat vaihtoehtoja

Keskuspankin sijoitustoiminnan erityispiirteitäi
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sijoitussalkun edelleen hajauttamiseksi. Myös faktoripohjaiset sijoitusstrategiat ja
temaattiset sijoitukset voivat olla keinoja parantaa salkun tuotto/riskisuhdetta. Yksi
vahvimmista sijoittamiseen liittyvistä viimevuosien trendeistä on ollut vastuullisuuden
huomioiminen toiminnassa (Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan
vastuullisesti). Huolimatta matalan korkotason ympäristöstä sijoituskohteen likvidiys ja
läpinäkyvyys ovat edelleen tärkeitä kriteereitä sijoitusallokaatiota kehitettäessä.

Rahapolitiikka ja erityisesti sen toimeenpano ovat kokeneet suuren joukon mullistuksia
vuonna 2008 alkaneesta finanssikriisistä lähtien. Vierailla vesillä navigointi on tarkkaa
puuhaa, mutta kun vanhojen toimintamallien teho on heikentynyt, rahapolitiikan
toteutuksessa on ollut pakko löytää uusia välineitä ja keinoja saada aikaan haluttu
rahapoliittinen vaikutus. Rahapolitiikan uusien välineiden ja uudenlaisten
toimintamallien innovoinnissa euroalue on hyötynyt eri kansallisten keskuspankkien
heterogeenisista kokemuksista ajalta ennen rahaliittoa. Keskeisimpinä tekijöinä uuteen
tilanteeseen sopeutumisessa ovat kuitenkin oikea-aikainen tilannekuvan
muodostaminen sekä laadukas rahapolitiikan toimeenpanoon liittyvä analyysi ja
tutkimustoiminta. Tässä suhteessa Suomen Pankki on kyennyt olemaan yksi
merkittävimpiä toimijoita viime vuosien kriiseissä.

Avainsanat

Suomen Pankki, rahapolitiikka, markkinaoperaatiot, koronapandemia, korona,
eurojärjestelmä
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Rahapolitiikan toteutus on viime vuosina painottunut arvopapereiden osto-ohjelmiin jaRahapolitiikan toteutus on viime vuosina painottunut arvopapereiden osto-ohjelmiin ja
pitkäkestoisiin rahoitusoperaatioihin. Tämän seurauksena eurojärjestelmänpitkäkestoisiin rahoitusoperaatioihin. Tämän seurauksena eurojärjestelmän
keskuspankkien taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Samalla rahapolitiikan toteutukseenkeskuspankkien taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Samalla rahapolitiikan toteutukseen
liittyvät taseriskit ovat lisääntyneet.liittyvät taseriskit ovat lisääntyneet.

Erityisesti rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavissa rahoituskriiseissä yksityisen
sektorin toimijoiden riskejä siirtyy useilla tavoilla julkisen sektorin taseisiin. Kun
keskuspankkien taseet ovat kasvaneet, on hyödyllistä käydä läpi, minkä osuuden
rahapolitiikan toimeenpanon riskeistä Suomen Pankki kantaa omassa taseessa ja miten
rahapolitiikan toteutukseen liittyviä riskejä rajoitetaan ja hallitaan.

Laajamittaisiin arvopaperiostoihin liittyy korko- ja luottoriskejä, kun taas
rahoitusoperaatioissa altistutaan vastapuolen maksukyvyttömyysriskille. Osto-ohjelmiin
liittyviä riskejä hallitaan rajoittamalla ostokelpoisten instrumenttien joukkoa sekä
riskienhajautuksella, toisin sanoen asettamalla liikkeeseenlaskija- ja
liikkeeseenlaskukohtaisia limiittejä. Pankeille myönnettävät luotot ovat puolestaan aina
vakuudellisia. Vakuuskelpoisuusehdot ja vakuusmateriaalin riskienhallintamenettelyihin
liittyvät kysymykset ovatkin nousseet esimerkiksi koronakriisin aikana keskeisiksi
tekijöiksi, joilla vaikutetaan rahapolitiikan välittymiseen. Luottojen vakuusvaatimuksen
lisäksi rahapolitiikan vastapuolten on täytettävä eurojärjestelmän
kelpoisuusvaatimukset.

Julkisen sektorin osto-ohjelmia toteutetaan kansallisesti, eli kukin eurojärjestelmän
keskuspankki tekee pääosan kotivaltionsa ja kotimaisten julkisyhteisöjen liikkeeseen
laskemien velkakirjojen ostoista. Kukin kansallinen keskuspankki vastaa näistä ostoista
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mahdollisesti realisoituvista tappioista. Suomen Pankin taseessa julkisen sektorin osto-
ohjelmaan kuuluvia Suomen valtion ja suomalaisten valtiosidonnaisten
liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoja oli noin 30 mrd. euron edestä kesäkuun lopussa.
Tämä vastaa noin neljännestä Suomen valtionvelasta.

Yksityisen sektorin osto-ohjelmissa mahdollisesti realisoituvat riskit kannetaan
eurojärjestelmässä yhteisvastuullisesti. Kesäkuun 2020 lopussa esimerkiksi
eurojärjestelmän yritysvelkakirjaohjelman (CSPP) koko oli 220 mrd. euroa.
Liikkeeseenlaskijan konkurssitapauksessa Suomen Pankin osuus realisoituvasta
luottotappiosta olisi euroalueen talouksien kokoon ja väestömääriin pohjautuvan
pääoma-avaimen mukaisesti 1,84 %.

Yrityslainojen osto-ohjelmien toteuttamisessa hyödynnetään erikoistumista. Esimerkiksi
Suomen Pankilla on pitkä kokemus yrityslainamarkkinoille sijoittamisesta, ja se on yksi
kuudesta eurooppalaisesta keskuspankista, jotka ostavat yritysvelkakirjoja rahapolitiikan
puitteissa koko eurojärjestelmän puolesta.

Mahdollisessa rahapoliittisen luotto-operaation vastapuolen
maksukyvyttömyystilanteessa Suomen Pankki voi realisoida luoton vakuudet.
Tappioiden realisoituminen rahoitusoperaatioista edellyttää siten sekä vastapuolipankin
maksukyvyttömyyttä että vakuuksien riittämättömyyttä. Rahapolitiikan luottoihin
liittyvät riskit ovat eurojärjestelmässä yhteisvastuullisia pois lukien erilliset kansalliset
lisälainasaamiskehikot. Rahapolitiikan riskienhallinnan ensimmäisen puolustuslinjan
muodostavat siten erityisesti osto-ohjelmien kohteena olevien sijoituskohteiden
ostokelpoisuusanalyysi ja hajauttava limiittikehikko, rahapolitiikan vastapuolten
kelpoisuusarviointi sekä rahapolitiikan luotto-operaatioiden vakuuksien kelpoisuus-,
riittävyys- ja arvostusanalyysi.

Valuuttakurssien vaihtelu altistaa Suomen Pankin valuuttakurssiriskille. Tämän riskin
hallitsemiseksi Suomen Pankin taseeseen on kartutettu valuuttakurssivaihteluun liittyviä
arvonmuutostilejä ja varauksia, joiden koko vaihtelee valuuttakurssimuutosten
mukaisesti.

Avainsanat
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Rahapolitiikan osto-ohjelmien
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Laajamittaiset rahapoliittiset arvopaperiostot otettiin käyttöön 2015, kunLaajamittaiset rahapoliittiset arvopaperiostot otettiin käyttöön 2015, kun
eurojärjestelmän ohjauskorko alkoi saavuttaa alarajaansa. Velkakirjojen osto-ohjelmateurojärjestelmän ohjauskorko alkoi saavuttaa alarajaansa. Velkakirjojen osto-ohjelmat
ovatkin nousseet yhdeksi merkittävimmistä tavoista tehdä rahapolitiikkaa. Tässäovatkin nousseet yhdeksi merkittävimmistä tavoista tehdä rahapolitiikkaa. Tässä
artikkelissa kerrotaan, kuinka Suomen Pankki toteuttaa omalta osaltaanartikkelissa kerrotaan, kuinka Suomen Pankki toteuttaa omalta osaltaan
eurojärjestelmän rahapoliittisia osto-ohjelmia.eurojärjestelmän rahapoliittisia osto-ohjelmia.

Osto-ohjelmia toteutetaan eurojärjestelmässä
hajautetusti

Euroopan keskuspankki aloitti laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vuonna 2015
tavoitteenaan edistää hintavakaustavoitteen saavuttamista ja estää hitaan inflaation
jaksoa pitkittymästä liikaa. Keväällä 2020 koronapandemia iski talouteen, ja Euroopan
keskuspankki tarttui uusiin toimiin talouden ja rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi
(EKP:n rahapolitiikan toimet koronapandemian aikana). Suomen Pankki on mukana
toteuttamassa eurojärjestelmän rahapoliittisia osto-ohjelmia. Ostoja tehdään eri
ohjelmissa julkisen ja yksityisen sektorin velkakirjoihin. Rahapoliittisista syistä
hankittujen arvopaperien tasearvo 31.7.2020 oli 56,9 mrd. euroa.

Osto-ohjelmista päättää Euroopan keskuspankin neuvosto, ja teknisiä yksityiskohtia
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tarkennetaan eri eurojärjestelmän komiteoissa, joihin myös Suomen Pankki osallistuu. 

Koordinaatiovastuu ostojen toteutuksesta on Euroopan keskuspankilla. Näissä tehtävissä 

toimii myös suomenpankkilaisia Frankfurtissa. Osto-ohjelmat kuitenkin toteuttavat 

pääasiassa kansalliset keskuspankit.[1] Suomen Pankissa ostoihin osallistuu neljä 

salkunhoitajaa.

Salkunhoidon lisäksi Suomen Pankissa hoidetaan ostettujen arvopaperien selvitys- ja 
maksutoiminnot sekä tehdään ennen ostoa liikkeeseenlaskijan ja ostettavan velkakirjan 
kelpoisuusanalyysi. Näin varmistetaan, että ostettava velkakirja täyttää eurojärjestelmän 
osto-ohjelman kriteerit. Lisäksi Suomen Pankin taseeseen ostettuja velkakirjoja ja niiden 
liikkeeseenlaskijoita seurataan riskien ennakoimiseksi.

Netto-ostot käynnistettiin uudelleen
in laationäkymien heikennettyä

Osto-ohjelmien kautta eurojärjestelmä kasvattaa rahoitusjärjestelmän likviditeettiä
 ja laskee korkoja velkakirjamarkkinoilla. Tämä keventää yritysten, pankkien, valtioiden 
ja viime kädessä myös kotitalouksien rahoituskustannuksia. Vuonna 2018 euroalueen 
inflaationäkymät kehittyivät suotuisasti ja rahapoliittisen arvopaperisalkun 
kasvattaminen eli netto-ostot lopetettiin. Osto-ohjelmissa siirryttiin tuolloin jo ostettujen 
velkakirjojen uudelleensijoitusvaiheeseen, jossa ostot kattoivat vain erääntyvien 
velkakirjojen arvon. Kun talous hiipui syksyllä 2019, netto-ostot käynnistettiin uudelleen 
20 mrd. euron kuukausitahdilla.

Maaliskuussa 2020 koronapandemia heikensi olennaisesti taloutta ja kiristi 
rahoitusoloja. Kun inflaationäkymät heikkenivät edelleen, Euroopan keskuspankki päätti 
nostaa netto-ostojen määrää 120 mrd. eurolla vuoden loppuun mennessä. Kun kriisi 
syventyi maaliskuun lopulla, käynnistettiin uusi pandemiaan liittyvä osto-ohjelma
(PEPP), jolle allokoitiin alkuun 750 mrd. euroa vuoden 2020 loppuun. Myöhemmin 
päätettiin, että ohjelmaa jatketaan vuoden 2021 kesäkuun loppuun ja enimmäisostojen 
määrää nostettiin 600 mrd. eurolla yhteensä 1 350 mrd. euroon.

Suomen Pankin taseessa vuosien 2018–19 uudelleensijoitusvaihe näkyy oheisessa 
kuviossa siten, että arvopaperien tasearvo ei juurikaan kasvanut. Maaliskuun 2020 
lopussa aloitetun PEPP-osto-ohjelman netto-ostomäärät ovat olleet kuukausittain 
huomattavia, ja heinäkuun loppuun mennessä näitä omistuksia on jo 7,3 mrd. euroa 
Suomen Pankin taseessa.

1. EKP ostaa 10 % ja kansalliset keskuspankit 90 % osto-ohjelmien ostoista.
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Kuvio 1.

Suomen valtion velkakirjoja ostetaan päivittäin
useilla kymmenillä miljoonilla euroilla

Suomen valtion velkakirjat kattavat pääosan julkisen sektorin osto-ohjelman 32,2 mrd.
euron omistuksista. Lisäksi Kuntarahoituksen, Finnveran ja Työllisyysrahaston
velkakirjat kuuluvat osto-ohjelman piiriin. Eurojärjestelmän keskuspankit eivät saa
rahoittaa julkista sektoria, joten kaikki ostot tehdään jälkimarkkinoilla.

Myyjinä toimivat pääosin Valtiokonttorin liikkeeseen laskemien velkakirjojen
päämarkkinatakaajapankit, joita on 14. Tänä vuonna ostoja on tehty 24 pankin kanssa,
joten myös muut pankit ovat aktiivisia markkinoilla. Laaja vastapuolijoukko on tärkeä
parhaan hinnan saamiseksi ja markkinoiden likviditeetin seuraamiseksi.

Suomen Pankki pyrkii ostamaan Suomen julkisen sektorin velkakirjoja mahdollisimman
neutraalisti pitkin korkokäyrää, kuitenkin siten, että ostoja alle EKP:n yön yli
-talletuskoron tehdään vain tarpeen vaatiessa. Neutraali, harkittu ja tasainen ostotapa
edesauttaa markkinan toimintaa. Ostoja kohdennetaan kulloinkin niihin velkakirjoihin,
joissa on markkinoilla tarjontaa, ja vältetään mahdollisuuksien mukaan sellaisia
velkakirjoja, joista on markkinoilla pulaa. Velkakirjamarkkinoiden sujuvaa toimintaa
edistetään myös lainaamalla sijoittajille osto-ohjelmissa omistettuja velkakirjoja.

Pandemiakriisin takia valtion rahoitustarve on lisääntynyt. Näin on käynyt myös muissa
euromaissa, ja PEPP-osto-ohjelma on pitänyt rahoitusolot keveänä lisätarjonnasta
huolimatta. Koronakriisin myötä eurojärjestelmä on myös keventänyt tähän uuteen osto-
ohjelmaan liittyviä rajoituksia, mikä on helpottanut osto-ohjelman toteuttamista ja antaa
mahdollisuuden kohdistaa ostoja tarpeen mukaan siten, että kevyt rahapolitiikka välittyy
tehokkaasti.

Pankit saavat edullista rahoitusta
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asuntolainavakuuksia vastaan

Pankkien liikkeeseen laskemista velkakirjoista rahapoliittiset ostot kohdistuvat
katettuihin velkakirjoihin (covered bond). Suomessa näiden vakuutena on tyypillisesti
asuntolainoja. Eurojärjestelmä ei myönnä luotto-operaatioissaan pankkisektorille
rahoitusta ilman vakuutta, ja tämän takia pankkien vakuudettomia velkakirjoja ei osteta.
Suomen Pankin ostot kohdistuvat ainoastaan suomalaisten pankkien liikkeeseen
laskemiin katettuihin velkakirjoihin. Suurimmat asuntolainoittajat OP Ryhmä ja Nordea
kattavat noin 70 % asuntolainarahoituksesta ja sen myötä myös suuren osan ostetuista
arvopapereista.

Suomen Pankki ostaa katettuja velkakirjoja myös ensimarkkinoilta. Suomalaiset pankit
laskevat liikkeeseen vuosittain 250 – 1 000 milj. euron määräisiä katettuja velkakirjoja
keskimäärin 7. Merkittävä osa katettujen velkakirjojen osto-ohjelman määristä saadaan
ensimarkkinoilta.

EKP tarjoaa pankeille rahoitusta myös muilla operaatioilla, joista merkittävin tällä
hetkellä on TLTRO III - ohjelma. Edullisen keskuspankkirahoituksen tarjoaminen on
vähentänyt pankkien kiinnostusta laskea liikkeeseen katettuja velkakirjoja. Tämän myötä
likviditeetti on viime aikoina heikentynyt katettujen velkakirjojen markkinoilla, ja uusia
liikkeeseenlaskuja on tullut harvakseltaan.

Suomen Pankki on erikoistunut yritysten
velkakirjojen ostoon

Suomen Pankki on yksi kuudesta eurojärjestelmän kansallisesta keskuspankista, jotka
toteuttavat yrityssektorin rahapolitiikan ostoja koko eurojärjestelmän puolesta. Suomen
Pankilla on pitkä kokemus yritysten velkakirjoista omassa sijoitustoiminnassaan, ja tätä
asiantuntemusta on nyt hyödynnetty eurojärjestelmän tasolla. Suomen Pankki ostaa
Suomen, Baltian maiden sekä Irlannin ja Itävallan markkinoiden yritysvelkakirjoja, ja
Suomen Pankki tekee paljon yhteistyötä näiden maiden keskuspankkien kanssa. Ostoja
tehdään sekä ensi- että jälkimarkkinoilla.

Suomen Pankki omistaa yrityssektorin osto-ohjelman kautta 44 yrityksen velkakirjoja.
Vuosittain Suomen Pankki on osallistunut noin 5–10 liikkeeseenlaskuun
ensimarkkinoilla, mutta toteuttanut kuitenkin ostotavoitteet pääosin päivittäisillä
jälkimarkkinaostoilla.

Suomalaisista yrityslainoista ostoja on tehty mm. Elisan, Fortumin, Kojamon, Nokian,
Sammon, Stora Enson ja Teollisuuden Voiman yrityslainoihin. Ostot Irlannista ovat
kohdistuneet mm. ESB Financen, Freseniuksen, Kerryn ja Ryanairin velkakirjoihin.
Itävallasta on ostettu OMV:n ja Telekom Austrian velkakirjoja ja Baltiasta esimerkiksi
Eesti Energian velkakirjoja.

Osto-ohjelmien omistuksiin liittyy riskejä, joista osa, kuten Suomen julkisen sektorin
velkakirjoihin kohdistuvat riskit, on kunkin kansallisen keskuspankin vastuulla.
Yritysten ja katettujen joukkolainojen riskit on kuitenkin jaettu eurojärjestelmässä.
Esimerkiksi jos yksittäisestä yrityksestä kohdistuisi eurojärjestelmälle miljardin
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luottotappio, niin Suomen Pankki kirjaisi siitä pääoma-avaimen mukaisesti 18 milj.
euron tappion. Riskien vastapainoksi myös omistusten tuotot jaetaan, paitsi julkisen
sektorin omistukset.

Eurojärjestelmä on tänä vuonna ostanut myös
yritystodistuksia

Keväällä 2020 koronapandemian takia rahoitusolot heikentyivät ja yritysten oli vaikea
saada rahoitusta markkinoilta. Laina-ajaltaan korkeintaan vuoden mittaiset
yritystodistukset erääntyivät tiheään tahtiin, ja niiden jälleenrahoitus nousi
huolenaiheeksi. Eurojärjestelmä aloitti maaliskuun lopussa pandemiaan liittyvässä osto-
ohjelmassa (PEPP) yritystodistusten oston, mikä rauhoitti tilannetta.

Rahapolitiikan osto-ohjelmiin kelvatakseen yritystodistusten tulee täyttää
eurojärjestelmän vakuuskriteerit. Näistä merkittäviä ovat riittävä luottokelpoisuus,
pörssilistaus ja arvo-osuusmuotoisuus. Suomessa on toimivat yritystodistusmarkkinat,
jotka eivät kuitenkaan täytä näitä kriteerejä. Suomen Pankki toimii näillä markkinoilla

oman varallisuuden sijoitustoiminnan puitteissa.[2]

Suomalaisille yrityksille EKP:n osto-ohjelmaan kuuluvat yritystodistusostot ovat
kuitenkin mahdollisuus päästä vielä suuremman rahoitustarjonnan piiriin. Hyvän
luottokelpoisuuden yritykset voivat luoda eurooppalaisen ECP (Eurocommercial Paper)
-liikkeeseenlaskuohjelman, jonka alla ne laskisivat liikkeeseen osto-ohjelmakelpoisia
yritystodistuksia. Vaihtoehtoisesti Suomen kotimaiset markkinat voisivat täyttää myös
korkeasti luokiteltujen yritysten osalta eurojärjestelmän vakuuskriteerit, jos
liikkeeseenlasku tehtäisiin arvo-osuusmuotoisena ja pörssilistattuna.
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2. Suomalaisten yritystodistusten ostoista voi lukea lisää Jarno Ilveksen artikkelista: Suomen Pankki käynnisti

toimintansa yritystodistusmarkkinoilla.
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Ennätysmäärä luottoja
suomalaisille pankeille
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Kristian Tötterman
Markkina-analyytikko

Eurojärjestelmä on alkuajoistaan lähtien toteuttanut rahapolitiikkaansaEurojärjestelmä on alkuajoistaan lähtien toteuttanut rahapolitiikkaansa
huutokauppamuotoisten luotto-operaatioiden avulla. Luotto-operaatioissahuutokauppamuotoisten luotto-operaatioiden avulla. Luotto-operaatioissa
eurojärjestelmä myöntää euroalueen pankeille lainoja vakuuksia vastaan vaikuttaakseeneurojärjestelmä myöntää euroalueen pankeille lainoja vakuuksia vastaan vaikuttaakseen
omiin rahapoliittisiin tavoitteisiinsa. Suomalaiset ja Suomessa sivuliikettä pitävät pankitomiin rahapoliittisiin tavoitteisiinsa. Suomalaiset ja Suomessa sivuliikettä pitävät pankit
voivat hakea rahoitusta Suomen Pankista, jossa huutokaupat käytännössä tehdään.voivat hakea rahoitusta Suomen Pankista, jossa huutokaupat käytännössä tehdään.
Koronakriisin aikana luotto-operaatioilla on edistetty pankkien edellytyksiä tukeaKoronakriisin aikana luotto-operaatioilla on edistetty pankkien edellytyksiä tukea
yksityisen sektorin luotonantoa kriisistä huolimatta. Suomalaiset pankit ovatkinyksityisen sektorin luotonantoa kriisistä huolimatta. Suomalaiset pankit ovatkin
hakeneet rahoitusta luotto-operaatioista ennätyksellisen paljon.hakeneet rahoitusta luotto-operaatioista ennätyksellisen paljon.

Luotto-operaatiot ovat tärkeä osa EKP:n vastausta
koronakriisiin

Eurojärjestelmän tällä hetkellä voimassa olevat luotto-operaatiot voidaan jakaa
tavanomaisiin ja epätavanomaisiin operaatioihin. Luotto-operaatioilla tarkoitetaan tässä

eurojärjestelmän likviditeettiä lisääviä markkinaoperaatioita[1]. Tavanomaisiin

1. EKP:n markkinaoperaatioiden työkalupakkiin kuuluvat luotto-operaatioiden lisäksi myös mm. talletuksia

keräävät operaatiot sekä arvopapereiden ostot. Tällä hetkellä likviditeettiä vähentäviä talletusoperaatioita ei

toteuteta. Niistä viimeinen järjestettiin kesällä 2014. Arvopaperiostoista eli osto-ohjelmista kerrotaan puolestaan E

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 27

http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2020-08-25
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2020-4
http://www.eurojatalous.fi/fi/rahapolitiikka/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kristian-totterman/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kristian-totterman/


operaatioihin kuuluvat viikon mittaiset perusrahoitusoperaatiot sekä kolmen kuukauden
mittaiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joista euroalueen pankit voivat hakea rahaa
perusrahoitusoperaation korolla.

Muut operaatiot kuuluvat epätavanomaisiin operaatioihin. Tänä vuonna käytössä olleita
epätavanomaisia operaatiota ovat kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan (TLTRO III) operaatiot, operaatioita linkittävät
siltaoperaatiot, pandemiaan liittyvät pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (PELTRO) sekä
dollarimääräiset yhden ja 12 viikon pituiset rahoitusoperaatiot.

Koronapandemia näkyi maaliskuussa rahoitusolojen historiallisen nopeana
heikentymisenä, mihin EKP:n neuvosto vastasi keventämällä rahapolitiikkaa entisestään
sekä turvaamalla euroalueen pankkien euro- ja dollarimääräisen rahoituksen
saatavuuden. Luotto-operaatioissa päätökset näkyivät sekä jo olemassa olleiden
operaatioiden aiempaa keveämpinä ja joustavampina ehtoina että kokonaan uusina
operaatioina.

Euromääräisistä operaatioista vuonna 2019 alkaneiden TLTRO III -operaatioiden ehdot
mitoitettiin ennätyskeveiksi, jotta pankeilla olisi mahdollisimman hyvät edellytykset
tukea yksityisen sektorin luotonantoa kriisistä huolimatta. Neljännesvuosittain tarjolla
olevat TLTRO III -operaatiot ovat kolmen vuoden pituisia lainoja, joiden korko voi
alhaisimmillaan olla jopa −1 % aikavälillä 24.6.2020–23.6.2021 ja keskimääräinen
EKP:n talletuskorko (tällä hetkellä −0,5 %) tämän periodin ulkopuolella. Saavuttaakseen
alhaisimman koron pankkien tulee pitää yksityiselle sektorille myöntämien luottojen (pl.
asuntolainat) kokonaismäärä vähintäänkin ennallaan aikavälillä 1.3.2020–31.3.2021.

TLTRO III -ehtojen keventämisen lisäksi EKP:n neuvosto päätti myös aloittaa siltaavat
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja pandemiaan liittyvät pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (PELTRO), jotka ovat siis kokonaan uusia euromääräisiä operaatioita.
Siltaavat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot tarjosivat pankeille mahdollisuuden hakea
viikoittain lainaa aikavälillä 16.3.2020–8.6.2020 keskimääräisellä EKP:n
talletusmahdollisuuden korolla eli −0,5 prosentilla. Kaikki siltaoperaatiot erääntyivät
24.6.2020, joka oli myös neljännen TLTRO III -operaation jakopäivä. Siltaoperaatiot siis
käytännössä turvasivat euromääräisen huippuedullisen keskuspankkirahoituksen
saatavuuden kriisin keskellä aina neljänteen TLTRO III -operaatioon saakka.

PELTRO-operaatiot alkoivat toukokuussa, ja pankeilla on mahdollisuus hakea niistä
joulukuuhun asti kuukausittain lainoja, jotka erääntyvät kuukauden välein heinäkuusta
syyskuuhun 2021. PELTRO-operaatioiden korko on 25 korkopistettä alle niiden aikana
vallitsevien perusrahoitusoperaatioiden korkojen keskiarvon. PELTRO-operaatiot
tarjoavat pankeille edullisen rahoitusmahdollisuuden, johon ei liity samanlaisia

ehdollisuuksia kuin TLTRO III -lainoihin[2].

Euromääräisten lainojen lisäksi eurojärjestelmä tarjoaa myös dollarimääräisiä lainoja
euroalueen pankeille. Eurojärjestelmä hankkii näihin operaatioihin tarvitsemansa

& t -julkaisun toisessa teema-artikkelissa.

2. Tarkemmin EKP:n luotto-operaatioista koronakriisin aikana voi lukea Jukka Lähdemäen blogista: EKP:n

luotto-operaatiot pitävät rahapolitiikan kevyenä myös jatkossa.
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dollarit Yhdysvaltojen keskuspankilta (Fed) valuutanvaihtosopimuksen avulla.
Koronakriisin myötä dollarimääräisen rahoituksen saatavuus vaikeutui globaalisti, kun
markkinatoimijat haalivat dollarilikviditeettiä itselleen eivätkä lainanneet sitä eteenpäin.
Dollarimääräisen rahoituksen saatavuutta tuettiin alentamalla eurojärjestelmän
dollarioperaatioiden hintaa, järjestämällä operaatioita aiempaa useammin sekä
myöntämällä viikon pituisten luottojen lisäksi myös 12 viikon pituisia luottoja.

Kuviossa 1 havainnollistetaan koronapandemian aiheuttaman
rahoitusmarkkinamyllerryksen tuomaa muutosta eurojärjestelmän luotto-operaatioihin.
Vuoden 2020 ensimmäisen vuosipuoliskon aikana eurojärjestelmä tarjosi pankeille jopa
139 luotto-operaatiota, kun vuoden 2019 vastaavana ajankohtana operaatioita oli 58.
Operaatioiden lukumäärää kasvattivat eniten aikavälillä 23.3.–30.6. päivittäin järjestetyt
dollarioperaatiot. Operaatiot lisäksi monipuolistuivat ennen kaikkea koronakriisiä varten
suunniteltujen kokonaan uusien operaatioiden eli siltaavien pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden ja PELTRO-operaatioiden myötä.

Kuvio 1.

Koronakriisi näkyi luotto-operaatioissa myös selkeästi aiempaa suurempina
myönnettyinä lainamäärinä (taulukko 1). Euroalueen pankit nostivat euromääräisiä
luottoja kuluvan vuoden ensimmäisellä vuosipuoliskolla yhteensä 1 854 mrd. eurolla ja
dollarimääräisiä luottoja yhteensä 265 mrd. dollarilla. Vuoden 2019 ensimmäisellä
vuosipuoliskolla vastaavat lukemat olivat 162 mrd. euroa ja 3 mrd. dollaria. Valtaosa
nostetuista ja yhä auki olevista euromääräisistä luotoista on TLTRO III -lainoja niiden
ennätyksellisen keveistä lainaehdoista johtuen. Pankit siis hakeutuivat selkeästi aiempaa
voimakkaammin eurojärjestelmän rahoitusoperaatioiden piiriin. Kasvanut kysyntä
kuvastaa koronapandemian takia heikentyneiden rahoitusolosuhteiden lisäksi kuitenkin
myös aiempaa monipuolisempia ja keveämpiä rahoitusoperaatioita.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 29

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eurojarjestelman-luotto-operaatiot-koronapandemiassa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eurojarjestelman-luotto-operaatiot-koronapandemiassa/


Taulukko 1.

Luotto-operaatioissa eurojärjestelmän pankeille myönnetyt lainat,
mrd. euroa ja dollaria

2020H1 2019H1

Perusrahoitusoperaatiot 21 156

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 5 7

Siltaavat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 389 –

PELTRO-operaatiot 16 –

TLTRO III -operaatiot 1 423 –

Euromääräiset luotot yhteensä 1 854 162

Dollarimääräiset rahoitusoperaatiot, 7 pv 115 3

Dollarimääräiset rahoitusoperaatiot, 12 vk 150 –

Dollarimääräiset luotot yhteensä 265 3

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Myös suomalaiset ja Suomessa sivuliikettä pitävät pankit osallistuivat tänä keväänä
selkeästi tavallista enemmän Suomen Pankin järjestämiin luotto-operaatioihin. Itse
asiassa kaikissa tänä vuonna käytössä olleissa euro- ja dollarimääräisissä
operaatiotyypeissä nähtiin osallistujia myös Suomesta. Toistakymmentä suomalaista
toimijaa haki ensimmäisen vuosipuoliskon aikana euromääräistä rahoitusta yhteensä
reilulla 18 mrd. eurolla ja dollarimääräistä rahoitusta yhteensä 4 mrd. dollarilla. Aivan
niin kuin koko euroalueella, valtaosa Suomen Pankin myöntämistä lainoista oli TLTRO
III -lainoja. Suomalaiset toimijat nostivat niitä kesäkuun operaatioissa yhteensä liki 17
mrd. eurolla. Yhteensä suomalaisilla pankeilla oli heinäkuun lopussa
keskuspankkirahoitusta hieman yli 20 mrd. euron edestä.

Suomen Pankki myöntää luottoja suomalaisille
pankeille

Eurojärjestelmän rahapolitiikan vastapuolina voivat toimia euroalueelle perustetut
luottolaitokset (pankit) ja euroalueen ulkopuolisten pankkien euroalueella sijaitsevat
sivuliikkeet. Suomen Pankin rahapolitiikan vastapuolijoukko muodostuu puolestaan
suomalaisista pankeista sekä pohjoismaisten pankkien Suomessa toimivista
sivuliikkeistä. Suomen Pankilla on tällä hetkellä 16 rahapolitiikan vastapuolta, kun koko
eurojärjestelmässä vastapuolipankkeja on noin 2 000.

Voidakseen toimia rahapolitiikan operaatioiden vastapuolina pankkien tulee olla
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vähimmäisvarantovelvollisia[3] (eli pitää vähimmäisvarantotalletuksia keskuspankissa),
EU:n yhdenmukaisen rahoitusvalvonnan alaisia sekä rahoitusasemaltaan vakaita
luottolaitoksia. Edellyttämällä vastapuolilta vakaata rahoitusasemaa eurojärjestelmä
suojautuu pankkiin kohdistuvalta vastapuoliriskiltä eli riskiltä, että pankki menisi
konkurssiin eikä pystyisi maksamaan luottojaan takaisin. Rahoitusaseman vakauden
arviointiin käytetään useita eurojärjestelmälle yhteisiä mittareita, ja niiden täyttymistä
seurataan säännöllisesti.

Suomen Pankissa vastapuolipankkeja seurataan tiiviisti niin rahapolitiikan
vastapuoliaseman kuin arvopapereiden liikkeeseenlaskijan roolissa. Myös mahdollisten
omistusrakenteiden muutoksilla on vaikutusta vastapuolinäkökulmasta.

Osallistuakseen luotto-operaatioon pankin tulee olla etukäteen hyväksytty Suomen
Pankin rahapolitiikan vastapuoleksi. Sillä tulee olla luottojen hakemiseen soveltuva tili
Suomen Pankissa, pääsy Suomen Pankin huutokauppajärjestelmään sekä järjestelyt
toimittaa vakuuksia Suomen Pankille.

Luottojen hakeminen tapahtuu osallistumalla huutokauppoihin Suomen Pankin
huutokauppajärjestelmän kautta. Huutokauppa alkaa huutokauppailmoituksella, jonka
Suomen Pankki saa EKP:lta ja toimittaa edelleen suomalaisille pankeille.
Huutokauppailmoituksen julkistamisen jälkeen pankeilla on mahdollisuus jättää
tarjouksia huutokauppaan. Suomen Pankki valvoo tarjousten jättämistä ja avustaa
pankkeja tarvittaessa tarjousten jättämisessä. Tarjousten jättöajan päätyttyä Suomen
Pankki sulkee huutokaupan ja toimittaa pankkien jättämät tarjoukset EKP:lle. Tämän

jälkeen EKP laskee huutokaupan jaotuksen[4] ja toimittaa sen Suomen Pankille. Lopuksi
EKP julkaisee huutokaupan jakopäätöksen siltä osin kuin sen tiedot ovat julkisia.

Huutokauppaprosessin jälkeen Suomen Pankki myöntää rahapolitiikan luoton pankille
vakuuksia vastaan. Pankki maksaa pääoman ja koron luoton erääntymisen yhteydessä.
Tämän jälkeen Suomen Pankki vapauttaa vakuuden takaisin pankille.

3. Kaikki euroalueella sijaitsevat pankit ovat vähimmäisvarantovelvollisia. Velvoitteen täyttämiseksi niiden on siis

talletettava tietty osa varoistaan sijaintimaansa kansalliseen keskuspankkiin. Velvoitteen määrä määritetään noin

kuuden viikon pituiselle jaksolle eli pitoajanjaksolle. Määrä lasketaan pankin taseen pohjalta ennen pitoajanjakson

alkua.

4. Eurojärjestelmä on finanssikriisistä lähtien toteuttanut rahapoliittisia luotto-operaatioita koskevat huutokaupat

ns. kiinteän koron ja täyden jaon politiikalla, jossa pankkien jättämät tarjoukset hyväksytään ennalta määritellyllä

korolla täysimääräisesti. Käytäntö ei siten enää muistuta kovinkaan läheisesti huutokauppaa, sillä pankit eivät

kilpaile toisiaan vastaan keskuspankkiluotoista niin kuin ennen finanssikriisiä.
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Kuvio 2.

Huutokauppaprosessin pyörittämisen ja luottojen myöntämisen lisäksi Suomen Pankki
myös neuvoo suomalaisia pankkeja luotto-operaatioihin liittyvissä kysymyksissä sekä
tiedottaa pankeille uusista luotto-operaatioista ja vanhoja luotto-operaatioita koskevista
muutoksista.

Suomen Pankin asiantuntijat osallistuvat luotto-operaatioihin liittyvään
politiikkavalmisteluun eurojärjestelmän työryhmissä ja komiteoissa, joissa operaatioiden
ehtoja suunnitellaan. Myös muut tahot Suomen Pankissa osallistuvat luotto-
operaatioiden politiikkavalmisteluun, ja niistä päättää viime kädessä EKP:n neuvosto.
Suomen Pankki vaikuttaa siis luotto-operaatioiden suunnitteluun monessa vaiheessa
sekä viime kädessä toteuttaa ne Suomessa.

Suomalaiset pankit pitävät keskuspankkitiliä
Suomen Pankissa

Suomalaisten pankkien keskuspankkitalletukset Suomen Pankissa pysyivät hyvin
tasaisina ja olivat vuoden 2020 kolmen ensimmäisen vähimmäisvarantovaateen
pitoajanjakson aikana keskimäärin noin 95,3 mrd. euroa (kuvio 3). Talletukset kuitenkin
kasvoivat neljännellä pitoperiodilla noin 106,1 mrd. euroon, mikä johtui ennen kaikkea
TLTRO III -lainojen myötä kasvaneista luotto-operaatioista. Suomalaiset toimijat ovat

hyödyntäneet lähes täysimääräisesti porrastetun talletuskorkojärjestelmän[5] tuoman
mahdollisuuden vapautua negatiivisista koroista. Järjestelmä otettiin käyttöön vuoden
2019 seitsemännestä pitoajanjaksosta lähtien.

5. Porrastetusta talletuskorkojärjestelmästä voi lukea lisää Kristian Töttermanin artikkelista: Eurojärjestelmän

porrastettu talletuskorkojärjestelmä.
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Kuvio 3.

Suomen Pankki vastaa myös eurojärjestelmän likviditeetin hallintaan liittyvistä
tehtävistä, kuten esimerkiksi Suomen Pankin asiakkaiden keskuspankkitalletusten ja
maksuvalmiusjärjestelmän käytön raportoinnista EKP:lle. Likviditeetin hallintaan
kuuluu myös Suomen Pankin taseen seuraaminen ja ns. autonomisten erien
ennustaminen EKP:lle. Autonomisten erien ennusteella pyritään ennakoimaan
muutoksia keskuspankin sellaisissa tase-erissä, joita keskuspankki ei itse pysty
kontrolloimaan mutta jotka vaikuttavat pankkijärjestelmän keskuspankkirahan
määrään. Tällaisia tekijöitä ovat esimerkiksi seteleiden kysyntä ja valtiontalletukset
keskuspankkiin. Muutoksia pyritään ennakoimaan, koska ne voivat vaikuttaa lyhyisiin
markkinakorkoihin. Keskuspankkirahan määrän kasvamisen myötä ennusteen merkitys
on kuitenkin vähentynyt viime vuosien aikana.

Eurojärjestelmän arvopaperiostojen ja liikepankkien kanssa tehtyjen luotto-
operaatioiden myötä syntyvä keskuspankkiraha talletetaan aina takaisin keskuspankkiin.
Kun vaikkapa Suomen Pankki ostaa arvopaperin liikepankilta osana rahapolitiikan osto-
ohjelmaa, se luo uutta keskuspankkirahaa, jolla se ostaa arvopaperin. Tämä
keskuspankkiraha päätyy liikepankin talletukseksi johonkin eurojärjestelmän
keskuspankkiin. Mikäli sitten esimerkiksi kyseisen liikepankin asiakas siirtää varoja tai
tekee maksun toiseen liikepankkiin, liikkuu keskuspankkiraha maksun saavan
liikepankin tilille jossakin eurojärjestelmän keskuspankissa. Luotto-operaatioissa
keskuspankki maksaa luoton sitä hakeneen liikepankin tilille keskuspankissa.
Eurojärjestelmän luoma keskuspankkiraha kiertää siis suljetussa järjestelmässä eri
liikepankkien keskuspankkitilien välillä. Keskuspankkirahaa poistuu tästä suljetusta

järjestelmästä, kun arvopaperi erääntyy tai luotto-operaatio maksetaan takaisin.[6]

6. Keskuspankkirahan ja liikepankkirahan eroista voi lukea Kristian Töttermanin blogista: Kuka päättää rahan

määrästä?
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Jotta pankit voivat saada luottoa keskuspankista ja maksut liikkua sujuvasti, tarvitaanJotta pankit voivat saada luottoa keskuspankista ja maksut liikkua sujuvasti, tarvitaan
vakuuksia. Vakuudet suojaavat keskuspankkia vastapuoleen liittyvältä luottoriskiltä.vakuuksia. Vakuudet suojaavat keskuspankkia vastapuoleen liittyvältä luottoriskiltä.
Keskuspankin vakuuspolitiikalla tuetaan rahapolitiikan tavoitteita, markkinoidenKeskuspankin vakuuspolitiikalla tuetaan rahapolitiikan tavoitteita, markkinoiden
toimintaa sekä rahoitusvakautta.toimintaa sekä rahoitusvakautta.

Koronapandemian aikana eurojärjestelmä on vakuusehtojaan helpottamalla varmistanut
ennakoivasti pankkien kyvyn luotottaa reaalitaloutta. Vakuuksien riittävyyden
turvaaminen on mahdollistanut pankkien täysimääräisen osallistumisen
eurojärjestelmän pitkiin ja matalakorkoisiin rahoitusoperaatioihin.

Suomen Pankki päätti ottaa käyttöön syyskuun 2020 alusta kansallisen
lisälainasaamiskehikon, millä tuetaan pankkien luotonannon jatkumista erityisesti
yrityksille, joita pandemia on koetellut. Koronapandemiaan liittyvin julkisin takauksin
taatut yritysten lainasaamiset hyväksytään tilapäisesti vakuudeksi.

Eurojärjestelmä hyväksyy laajasti erilaisia vakuuksia

Eurojärjestelmä voi perussääntönsä mukaisesti myöntää luottoa pankeille ainoastaan
riittäviä vakuuksia vastaan. Vakuuksille on määritelty yhteiset eurojärjestelmän laajuiset
kelpoisuusehdot. Myös vakuuksien hinnoittelu ja riskienhallintamenetelmät ovat
yhtenäiset koko eurojärjestelmässä. Näin suojataan eurojärjestelmää tappioilta ja
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varmistetaan samalla vastapuolten yhdenvertainen kohtelu ja toiminnan tehokkuus.

Rahapolitiikan vakuudet koostuvat jälkimarkkinakelpoisista arvopapereista, kuten
joukkovelkakirjoista, ja ei-jälkimarkkinakelpoista omaisuuseristä, kuten pankkien
yrityksille ja julkisyhteisöille myöntämistä lainoista. Hyväksyttyjä jälkimarkkinakelpoisia
vakuuksia ovat mm. valtioiden, kuntien ja paikallishallinnon liikkeeseen laskemat
velkakirjat, pankkien katetut sekä kattamattomat velkakirjat sekä yritysten liikkeeseen
laskemat velkakirjat ja omaisuusvakuudelliset arvopaperit.

Jälkimarkkinakelpoisten omaisuuserien tulee olla arvo-osuusmuodossa, listattu
kaupankäynnin kohteeksi eurojärjestelmän hyväksymillä markkinoilla ja

luottokelpoisuudeltaan riittävän hyviä käydäkseen vakuuksiksi.[1] Termiä
vakuuskelpoinen omaisuuserä (eligible asset) käytetään niistä omaisuuseristä, jotka
eurojärjestelmä hyväksyy vakuuksiksi. Vakuuskelpoisuusehdot määritellään

kokonaisuudessaan EKP:n suuntaviivoissa[2].

Eurojärjestelmällä on yhteinen, joka päivä päivitettävä julkinen lista vakuuskelpoisista
jälkimarkkinakelpoisista arvopapereista. Kansalliset keskuspankit arvioivat omilla
markkinoillaan liikkeeseen laskettujen ja kaupankäynnin kohteeksi otettujen
arvopaperien kelpoisuuden, seuraavat muutoksia ja raportoivat nämä juoksevasti EKP:n
vakuuslistalle. Vakuuskelpoisuus on edellytys myös EKP:n rahapolitiikan osto-
ohjelmissa hankittavien velkakirjojen ostokelpoisuudelle.

Ei-jälkimarkkinakelpoisista omaisuuseristä ei ylläpidetä julkista listaa, vaan vastapuolet
ehdottavat niitä vakuudeksi omalle kotikeskuspankilleen, ja kelpoisuus arvioidaan aina
lainakohtaisesti. Pankkilainojen vakuuskäyttöön vaikuttaa mm. kansallinen
lainsäädäntö, ja niihin liittyy myös muita kansallisia erityispiirteitä, joten pankkilainojen
vakuuskäytön prosessit vaihtelevat keskuspankeittain.

Suomen Pankki on hyväksynyt lainasaamisia eli pankkilainoja vakuudeksi vuodesta 2007
alkaen. Pankkilainat ovat viime vuosina kasvaneet yhdeksi merkittävimmistä Suomen
Pankkiin vakuudeksi tuoduista omaisuuseristä (vuonna 2019 noin 24 % kaikista
vakuuksista oli pankkilainoja). Suomen Pankki on täydentänyt EKP:n yhteisiä

rahapolitiikan toimeenpanon suuntaviivoja omilla säännöillään vastapuolille[3]. Niissä
kuvataan tarkemmin juridiset, tekniset ja operatiiviset vaatimukset, joita pankkilainojen
käyttö vakuutena Suomen Pankissa vaatii.

Vastapuolipankilla tulee olla operatiiviset valmiudet tuottaa omista tietojärjestelmistään
ajantasaisesti yksityiskohtaiset tiedot vakuudeksi pantatuista lainasaamisista ja niiden
kelpoisuuteen vaikuttavista muutoksista. Ennen vakuuskäytön aloittamista vastapuolet
kuvaavat, miten ne aikovat toimittaa edellä mainitut tiedot Suomen Pankille. Suomen
Pankki varmistaa tarkastuksella, että prosessit toimivat kuvausten mukaisesti. Ennen
lainasaamisten panttausta Suomen Pankille tehdään niiden kelpoisuusarviointi

1. Lisäksi jälkimarkkinakelpoisten omaisuuserien tulee täyttää mm. velan ensisijaisuuteen, valuuttaan ja

korkorakenteeseen liittyviä ehtoja.

2. Euroopan keskuspankin suuntaviivat (EU) 2015/510, annettu 19 päivänä joulukuuta 2014, eurojärjestelmän

rahapolitiikan kehyksen täytäntöönpanosta (EKP/2014/60), (uudelleenlaadittu).

3. Rahapoliittisten operaatioiden ja vakuushallinnan toteutus Suomen Pankissa.
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vastapuolipankissa[4].

Pankkilainat ovat läpinäkymättömiä instrumentteja jälkimarkkinakelpoisiin
arvopapereihin verrattuna, eikä Suomessa ole kansallista luottorekisteriä. Suomen
Pankki tekeekin eurojärjestelmän vaatimusten mukaisia tarkastuksia
vastapuolipankkeihin varmistaakseen, että sille toimitetut tiedot lainasaamisista ovat
aina ajantasaiset ja oikein.

Koronapandemialla on vaikutuksia myös
vakuuspolitiikkaan

Eurojärjestelmä on halunnut vakuusehtoja ja menettelyjä helpottamalla varmistaa, että
pankit pystyvät saamaan keskuspankkirahoitusta vaikeassakin tilanteessa. EKP:n
neuvosto päätti 7.4.2020 useista vakuuskehikkoon liittyvistä väliaikaisista helpotuksista,
jotka astuivat voimaan heti ja ovat voimassa ainakin syyskuuhun 2021 saakka. Suomen
Pankin vastapuoliin eniten vaikuttanut muutos oli vakuuksien vakuusarvon laskemisessa
käytettävien aliarvostusten (haircut) pienentäminen 20 prosentilla kaikissa
omaisuuserissä. Lisäksi ei-jälkimarkkinakelpoisten vakuuksien aliarvostukset pienenivät
samanaikaisesti riskienhallintakehikon säännöllisen läpikäynnin tuloksena. Tämän
myötä pankit saavat olemassa olevia vakuuksiaan vastaan aiempaa suuremman määrän
keskuspankkiluottoa.

Lisäksi pankkien liikkeeseen laskemien vakuudettomien velkakirjojen käyttöä
väljennettiin nostamalla liikkeeseenlaskijakohtaista keskittymisriskirajoitetta 2,5
prosentista 10 prosenttiin, jolloin vastapuolet voivat tuoda suhteessa enemmän muiden
pankkien liikkeeseen laskemia kattamattomia velkakirjoja vakuudeksi. Lisäksi niissä
maissa, joissa kansallinen keskuspankki on ottanut käyttöön ns. lisälainasaamiskehikon
(additional credit claims, ACC), näiden vakuuksien ehtoja ja menettelyjä helpotettiin.
Turvatakseen vakuuksien riittävyyden neuvosto päätti 22.4.2020, että
vakuuskelpoisuusehdot 7.4. täyttävät jälkimarkkinakelpoiset arvopaperit säilyvät
kelpoisina mahdollisista luottoluokitusten laskuista huolimatta.

Yhteisten päätösten lisäksi Suomen Pankki oli jo huhtikuun 2020 alussa laskenut
pankkilainojen vähimmäiskoon kotimaisessa vakuuskäytössä aiemmasta 500 000
eurosta 25 000 euroon tukeakseen vastapuolipankkiensa vakuuksien saatavuutta sekä
rahoituksen välittymistä yrityksille ja kotitalouksille.

4. Vastapuolipankin tulee tarkastaa lainasopimuksista mm. seuraavat tiedot: lainasopimuksen juridinen muoto

(juokseva/tavallinen), pääoman tyyppi, etuoikeus, korkosidonnaisuus, valuutta ja velallisen luottokelpoisuus.

Vakuuksien turvaavuuden takaamiseksi vastapuolen mahdollisessa maksukyvyttömyystilanteessa, Suomen

Pankille pantattavat pankkilainat eivät saa sisältää minkäänlaisia siirto- tai realisointirajoitteita. Lainasopimus

pankin ja asiakkaan välillä ei saa sisältää rajoituksia tietojen luovuttamisesta Suomen Pankille ja

eurojärjestelmälle.
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Taulukko 1.

Yhteenveto EKP:n vakuuskehikon helpotuksista

koronapandemian aikana

Kategoria Vakuushelpotustoimenpiteet

Lainasaamiset/

Lisälainasaamiskehikot

Julkisen sektorin COVID-19 takausten hyväksyminen

vakuutena lisälainasaamiskehikoissa

Hyväksyttävien velallistyyppien laajentaminen ( julkisen

sektorin COVID-19 takauksissa) lisälainasaamiskehikoissa

Hyväksyttävien luottokelpoisuuden arviointijärjestelmien

joukon laajentaminen

Pankkien lainakohtaisten tietojen toimittamiseen liittyvien

vaatimusten keventäminen

Lainasaamisten vähimmäiskoon poistaminen

Luottokelpoisuuteen

liittyvät toimenpiteet

Vakuuskelpoisuuden ”jäädyttäminen”, luottokelpoisuuden

alarajana luottoluokka 5 (CQS5)

Omaisuusvakuudelliset arvopaperit: vakuuskelpoisuuden

”jäädyttäminen”, luottokelpoisuuden alarajana luottoluokka

4 (CQS4)

Riskinsietokyky

Kaikkien omaisuuserien aliarvostusten laskeminen 20

prosentilla

Ei-jälkimarkkinakelpoisten omaisuuserien aliarvostusten

laskeminen

Pankkien kattamattomat

velkakirjat

Keskittymisriskirajoitteen nostaminen 2,5 prosentista 10

prosenttiin

Kreikan valtion

poikkeuskäsittely
Kreikan valtionvelkakirjojen hyväksyminen vakuutena

Lisälainasaamiset laajentavat pankkilainojen
vakuuskäyttöä

Eurojärjestelmän normaalikehikossa hyväksyttävien lainasaamisten lisäksi
eurojärjestelmässä on vuoden 2011 joulukuusta alkaen mahdollistettu väliaikaisesti myös
sellaisten lainasaamisten käyttö, jotka eivät täytä kaikilta osin eurojärjestelmän
normaaleja vakuuskelpoisuusvaatimuksia. Tällaisten lainasaamisten hyväksyntä
tapahtuu keskuspankkikohtaisesti ns. lisälainasaamiskehikon kautta. Jokainen
kansallinen keskuspankki voi perustaa oman kansallisen lisälainasaamiskehikon
eurojärjestelmässä yhteisesti sovitun vähimmäisriskienhallintakehikon puitteissa.
Lisälainasaamiskehikko vaatii kuitenkin aina EKP:n neuvoston hyväksynnän.
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Lisälainasaamiskehikon velalliset tai takaajat voivat olla normaalikehikosta poikkeavia,
lainoja voidaan hyväksyä ns. lainapooleina, lainat voivat olla muissa valuutoissa kuin
eurossa ja lisäksi vähimmäistaso lainasaamisten luottokelpoisuudelle voi olla normaalia
luottokelpoisuusrajaa alempi. Normaalikehikosta poikkeaminen tarkoittaa suurempaa
riskiä eurojärjestelmälle, ja tätä riskiä kompensoidaan riskienhallintamenetelmin.
Lisälainasaamisten vakuusarvoa laskettaessa käytetään suurempia
aliarvostusprosentteja, jolloin lainan vakuusarvossa otetaan huomioon mahdolliset
ennakoimattomat muutokset lainan arvossa.

Koronapandemian vuoksi tehdyt neuvoston päätökset mahdollistavat, että kehikkoihin
on voinut huhtikuusta lähtien hyväksyä väliaikaisesti mm. julkisen sektorin
COVID-19-takaukset, jotka normaalikehikossa eivät välttämättä olisi kelpoisia.
Hyväksymällä koronatakausten piirissä olevia lainasaamisia vakuudeksi keskuspankit
ovat voineet osaltaan tukea valtioiden takausohjelmien toteutusta, pankkien
osallistumista eurojärjestelmän rahoitusoperaatioihin ja rahoituksen välittymistä
talouteen, erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille. Huhtikuun 2020 jälkeen
hyväksyttyjen lisälainasaamiskehikkojen lukumäärä on kasvanut kahdeksasta
neljääntoista.

Suomen Pankki päätti ottaa lisälainasaamiskehikon käyttöön vuoden 2020 syyskuun
alusta. Suomen Pankki hyväksyy kehikossaan yrityksille myönnettyjä lainoja, jotka
täyttävät muutoin kuin luottokelpoisuuden osalta eurojärjestelmän normaalikehikon
kriteerit. Luottokelpoisuuden alarajaksi on asetettu Suomen Pankin kehikossa
eurojärjestelmän yhdenmukaistetun luottokelpoisuusasteikon taso 4 (CQS4) eli PD
1,0 %, mikä tarkoittaa 1 prosentin todennäköisyyttä luottotappiolle vuoden aikana.
Normaalikehikon alaraja on CQS3/PD 0,4 %.

Suomen Pankki hyväksyy väliaikaisesti kehikossaan lisäksi Suomen valtion
COVID-19-takauksia. Suomessa valtion COVID-19-takauksia myöntää valtion
erityisrahoitusyhtiö Finnvera Oyj pääsääntöisesti pienille ja keskisuurille yrityksille.
Suomen Pankki on rajoittanut hyväksytyt takaukset lisälainasaamiskehikossaan niiden
käyttötarkoituksen ja myöntämisajan mukaan, jotta vakuudeksi hyväksytyt takaukset
keskittyisivät koronapandemian vaikutusten vuoksi haettuihin lainoihin.

Suomen Pankin rooli jälkimarkkinakelpoisten
arvopaperien tunnistamisessa ja ylläpidossa

Suomen Pankki vastaa pääsääntöisesti kaikkien Suomessa liikkeeseen laskettujen ja
listattujen arvopapereiden vakuuskelpoisuusarvioinnista. Arviointia tehdään sitä mukaa,
kun uusia arvopapereita lasketaan liikkeeseen markkinoilla. Arviointi tapahtuu tarkasti
EKP:n suuntaviivoissa määriteltyjen vaatimusten mukaisesti, jotta voidaan varmistua
arvopapereiden kelpoisuudesta ja toisaalta liikkeeseenlaskijoiden tasapuolisesta
kohtelusta. Kun kaikki kelpoisuusarviointia varten tarvittavat tiedot on saatavilla ja arvio
tehty, Suomen Pankki raportoi vakuuskelpoisuusehdot täyttävät arvopaperit EKP:lle,
joka ylläpitää keskitettyä vakuuslistaa eurojärjestelmän puolesta.

Suomen Pankki tekee yhteistyötä eurojärjestelmän muiden keskuspankkien kanssa
sellaisten arvopapereiden arvioinnissa ja raportoinnissa, joissa liikkeeseenlasku- ja/tai
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listauspaikka on Suomen ulkopuolella. Lisäksi poikkeukselliset tai uudet rakenteet
velkakirjoissa käsitellään laajemmin eurojärjestelmätasolla, jotta myös
vakuuskelpoisuusarvioinnissa varmistetaan yhdenmukainen toteutus euroalueella.

Suomen Pankille toimitetut vakuudet

Koronapandemian myötä pankit ovat osallistuneet paljon aiempaa enemmän
keskuspankin luotto-operaatioihin. Pankkien keskuspankkikelpoisten vakuuksien määrä
vaikuttaa suoraan niiden mahdollisuuksiin hakea luottoa keskuspankista.

Suomen Pankille pantattujen vakuuksien määrä on vuoden 2020 aikana kasvanut
merkittävästi. Tällä hetkellä vakuuksia on Suomen Pankissa pantattuna enemmän kuin
koskaan aiemmin: yli 30 mrd. euron arvosta. Suosituimmat vakuustyypit ovat pysyneet
samoina vuoden aikana. Eniten on pantattu pankkien katettuja velkakirjoja, valtioiden ja
aluehallintojen velkakirjoja sekä lainasaamisia. Kevät 2020 on muuttanut vakuuslajien
suhteellisia osuuksia. Erityisesti pankkien katettuja velkakirjoja on tuotu vakuudeksi
viimeisten kuukausien aikana huomattavasti aiempaa enemmän (kuvio 1).

Kuvio 1.

Myös koko eurojärjestelmässä keskuspankeille toimitettujen vakuusien määrä on
merkittävästi kasvanut vuoden toisen neljänneksen aikana (kuvio 2).
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Kuvio 2.

Suomen Pankki kokoaa kaikki yhden vastapuolen toimittamat vakuudet yhteen. Tästä ns.
vakuuspoolista vastapuolen tulee kattaa koko vakuustarpeensa. Vakuusvaade muodostuu
avoinna olevista rahapolitiikan luotoista ja niiden koroista sekä päivänsisäisestä luotosta,
jota myönnetään TARGET2-maksujärjestelmässä maksuliikenteen sujuvuuden
varmistamiseksi. Vastapuolipankin vakuuspooliin tuomia arvopapereita ei kuitenkaan
hyväksytä vakuutena täydestä arvostaan, vaan niihin sovelletaan markkina-arvon
aliarvostuksia. Vakuudet hinnoitellaan päivittäin. Jos vakuuksien määrä laskee
hintamuutosten, aliarvostusten tai erääntyvien vakuuksien vuoksi alle vakuusvaateen,
vastapuolen tulee välittömästi toimittaa uutta vakuutta niiden tilalle. Vastapuoli ei voi
poistaa poolistaan vakuuksia tai ottaa uutta luottoa, mikäli sen vakuuksien arvo ei ole
riittävä.

Suomen Pankin vastapuolilla on pääsääntöisesti ollut merkittävästi vakuusylijäämää.
Keskuspankille pantattujen vakuuksien arvo on siis ollut huomattavasti suurempi kuin
avoinna olevien luottojen määrä. Vuoden 2019 aikana vastapuolten vakuusylijäämä oli
keskimäärin noin 40 %.
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Kuvio 3.

Vakuuksien riskejä hallitaan monin keinoin

Vakuuksilla pyritään turvaamaan tilanne, jossa vastapuolipankki joutuisi
maksukyvyttömäksi. Tällöin on tärkeää, että hyväksytyt vakuudet ovat hyvälaatuisia,
niitä on riittävästi ja eurojärjestelmä on ottanut huomioon tarpeeksi hyvin vakuuksiin
liittyvät riskit, kuten luottoriskin ja arvon vaihteluun liittyvän markkinariskin.
Vakuuksien realisointiin liittyvä epävarmuus huomioidaan riskienhallintamenetelmin.
Keskuspankin on pystyttävä realisoimaan vakuus tarvittaessa riittävän nopeasti.

Eurojärjestelmällä on erilaisia keinoja hallita vakuuksiin liittyviä riskejä. Ensiksikin
eurojärjestelmän hyväksymillä vakuuksilla tulee olla riittävä luottokelpoisuus.
Vakuuksien luottokelpoisuutta arvioidaan eurojärjestelmän yhteisen luottokelpoisuuden
arviointikehikon (ECAF) mukaan. Yhteisellä kehikolla varmistetaan niin pankkien kuin
luottokelpoisuuden arviointijärjestelmienkin tasapuolinen kohtelu. Luottokelpoisuuden
vähimmäisrajana on pääsääntöisesti investointiluokan luottoluokitus (BBB-), mikä
vastaa 0,40 prosentin maksukyvyttömyyden todennäköisyyttä. Riskiä hallitaan myös
erilaisin rajoittein, joilla voidaan mm. estää riskien liiallinen keskittyminen yksittäiseen
liikkeeseenlaskijaan. Esimerkiksi kattamattomille pankkipapereille on asetettu
liikkeeseenlaskija(ryhmä)kohtainen keskittymisriskirajoite.

Jotta arvopaperi olisi vakuuskelpoinen, sen luottokelpoisuusarvion tulee olla jonkin
eurojärjestelmän hyväksymän lähteen tuottama. Näitä lähteitä on tällä hetkellä kolme: 1)
ulkoiset luottoluokittajat, joista eurojärjestelmän hyväksymiä ovat Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch sekä DBRS, 2) keskuspankkien omat luottokelpoisuuden
arviointijärjestelmät (ICAS) sekä 3) pankkien sisäisten luottoluokitusten menetelmät
(IRB).

Suomen Pankilla ei tällä hetkellä ole omaa sisäistä arviointijärjestelmää. Siksi pankkien
tulee hyödyntää joko julkisten luottoluokittajien antamia luottoluokituksia tai ne voivat
tietyin ehdoin käyttää omia IRB-mallejaan. Vastapuolen on haettava IRB-
järjestelmälleen hyväksyntä eurojärjestelmän vakuuskäyttöön Suomen Pankin kautta.
Vakuuksien luottokelpoisuuden arviointijärjestelmät ovat myös jatkuvan seurannan
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kohteena. Järjestelmien suoriutumista ja luottokelpoisuusarvioiden laatua arvioidaan
vuosittain. Mikäli järjestelmän suoriutuminen ei ole riittävää, voidaan vaatia korjaavia
toimenpiteitä tai vakavimmissa tapauksissa järjestelmän käyttöä
vakuuskelpoisuusarvioinnissa voidaan rajoittaa.

Suomen Pankki vastaa omien rahapolitiikan vastapuoltensa vakuuskäyttöön
hyväksyttyjen IRB-järjestelmien laadun seurannasta. Tätä palvelevat vastapuolilta
vuosittain pyydettävä seurantaraportointi sekä pankkeihin paikan päälle säännöllisesti
tehtävät tarkastukset. Suomen Pankki tekee pankkien IRB-järjestelmien laadun
seurannassa yhteistyötä myös valvontaviranomaisten kanssa.

Eurojärjestelmä hinnoittelee päivittäin kaikki vakuuskelpoiset arvopaperit
markkinahintaan tai edustavan markkinahinnan puuttuessa teoreettiseen hintaan.
Vakuusarvon määrittämiseksi arvopaperin markkinahinnasta vähennetään vielä
aliarvostus. Aliarvostukset ovat sitä suuremmat, mitä riskillisempi arvopaperin katsotaan
olevan. Valtionlainoilla aliarvostusprosentit ovat pienimmillään 0,5 %, kun taas
luottokelpoisuudeltaan alhaisemman ja maturiteetiltaan pitkän lainasaamisen
aliarvostus voi nousta jopa 60 prosenttiin. Pankin vakuuksien kokonaisarvo
aliarvostuksen jälkeen ratkaisee, kuinka paljon luottoa pankki voi saada
eurojärjestelmän luotto-operaatioissa. Koska vakuudet arvostetaan päivittäin,
eurojärjestelmällä on ajantasainen kuva niiden laadusta ja riittävyydestä.
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Suomen Pankki hallinnoi
rahoitusvarallisuuttaan vastuullisesti
25.8.2020 11:00 • EURO & TALOUS 4/2020 • RAHAPOLITIIKKA

Hanna Haavanlammi
Vanhempi salkunhoitaja

Suomen Pankissa hallinnoidaan 11 mrd. euron rahoitusvarallisuutta, joka koostuuSuomen Pankissa hallinnoidaan 11 mrd. euron rahoitusvarallisuutta, joka koostuu
valuuttavarannosta, euromääräisistä korkosijoituksista, osake- ja kiinteistörahastoistavaluuttavarannosta, euromääräisistä korkosijoituksista, osake- ja kiinteistörahastoista
sekä kullasta. Valtaosa rahoitusvarallisuudesta on korkosijoituksia, joissa tehdäänsekä kullasta. Valtaosa rahoitusvarallisuudesta on korkosijoituksia, joissa tehdään
aktiivista sijoitustoimintaa vertailuindeksejä vastaan. Keskuspankin ydintoiminnot jaaktiivista sijoitustoimintaa vertailuindeksejä vastaan. Keskuspankin ydintoiminnot ja
keskuspankkivelvoitteiden täyttäminen muodostavat perustan vastuullisellekeskuspankkivelvoitteiden täyttäminen muodostavat perustan vastuulliselle
rahoitusvarallisuuden hallinnalle. Suomen Pankilla on ollut käytössään vastuullisenrahoitusvarallisuuden hallinnalle. Suomen Pankilla on ollut käytössään vastuullisen
sijoittamisen käytäntöjä useiden vuosien ajan, ja se on sitoutunut panostamaansijoittamisen käytäntöjä useiden vuosien ajan, ja se on sitoutunut panostamaan
vastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaan kehittämiseen. Suomen Pankki allekirjoittivastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaan kehittämiseen. Suomen Pankki allekirjoitti
YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet joulukuussa 2019.YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet joulukuussa 2019.

Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden hallintaan liittyvät päätökset tehdään
Suomen Pankissa, ja niitä ohjaavat keskuspankkitavoitteet: turvallisuus- ja
likvidiysvaatimusten asettamien reunaehtojen puitteissa sijoitustoiminnalla
tavoitellaan parasta mahdollista tuottoa. Suomen Pankki turvaa sijoitustoiminnallaan
rahoitusvarallisuutensa arvon sekä kykynsä tukea pankkijärjestelmän ja kansantalouden
maksuvalmiutta. Lisäksi sijoitustoimintaa ohjaavat riski- ja vastuullisuusnäkökulmat.
Rahoitusvarallisuutta hoidetaan markkinaoperaatiot-osastolla, jossa salkunhoitajat
tekevät yksittäiset sijoituspäätökset. Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden
hallinnointi on eriytetty rahapoliittisten osto-ohjelmien ja luotto-operaatioiden

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 44

http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2020-08-25
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2020-4
http://www.eurojatalous.fi/fi/rahapolitiikka/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/hanna-haavanlammi/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/hanna-haavanlammi/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/4/lahihistorian-talouskriisit-mullistivat-suomen-pankin-toimintaa-rahoitusmarkkinoilla/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/4/lahihistorian-talouskriisit-mullistivat-suomen-pankin-toimintaa-rahoitusmarkkinoilla/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/4/lahihistorian-talouskriisit-mullistivat-suomen-pankin-toimintaa-rahoitusmarkkinoilla/


toteuttamisesta.

Kesäkuun 2020 lopussa rahoitusvarallisuuden arvo oli hieman yli 11 mrd. euroa.
Valtaosa (lähes 7 mrd. euroa) rahoitusvarallisuudesta on korkosijoituksia. Suomen
Pankilla on sijoituksia myös osake- ja kiinteistörahastoihin. Lisäksi
rahoitusvarallisuuteen kuuluu kultaa ja IMF:n erityisnosto-oikeuksia eli SDR:iä, mutta
niissä ei viime vuosina ole tehty sijoitustoimintaa.

Taulukko 1.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus

30.6.2020

milj. euroa

Kulta 2 489

Valuuttavaranto 6 638

SDR 540

USD-määräiset korkosijoitukset 4 588

GBP-määräiset korkosijoitukset 719

JPY-määräiset korkosijoitukset 791

Euromääräinen korkosijoitusvarallisuus 754

Osakerahastosijoitukset 1 018

Kiinteistörahastosijoitukset 118

Yhteensä 11 017

Rahoitusvarallisuuden korkosijoituksia ohjaa pankin johtokunnassa vuosittain
päätettävä sijoituspolitiikka. Siinä määritellään korkosijoitusten strateginen
omaisuuslajikohtainen jakauma ja kunkin varantovaluutan korkoriskin taso.
Korkosijoitusvarallisuuden riskirajoitteiden pohjalta muodostetaan strategiset
markkinaperusteiset indeksit, joita käytetään korkosijoitustoiminnan vertailuindekseinä.
Salkunhoitajat tekevät suoria korkosijoituksia ja pyrkivät saavuttamaan lisätuottoa
poikkeamalla strategisesta omaisuuslajijakaumasta ja ylittämällä vertailuindeksien
tuotot. Riskienhallinnallisten rajoitteiden ja sijoitustoiminnan tavoitteiden lisäksi
sijoituspäätöksiä ohjaavat salkunhoitajien markkinanäkemykset ja markkinatilanne sekä
vastuullisuusnäkökohdat.

Kesäkuun 2020 lopussa korkosijoitusvarallisuus oli sijoitettu valtioiden velkakirjoihin ja
keskuspankkitalletuksiin (52,1 %), monikansallisten tai valtiosidonnaisten
liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin (20,9 %), luottolaitosten liikkeeseen laskemiin

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 45



vakuudellisiin katettuihin velkakirjoihin (6,8 %), yritysten liikkeeseen laskemiin
velkakirjoihin (19,3 %) ja käteisinstrumentteihin (0,9 %). Korkosijoituksista 61,3 % oli
sijoitettu AAA- ja AA+-luottoluokituksen sijoituksiin, ja sijoitusten alin julkinen
luottoluokitus oli BBB- (0,7 %). Lisäksi 642,6 milj. euroa oli sijoitettuna
luottoluokittelemattomien yritysten velkapapereihin. Korkosijoitusten korkoriskiä

mittaava keskimääräinen duraatio oli kesäkuun 2020 lopussa noin 2 vuotta[1].

Taulukko 2.

Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuuden allokaatio

Korkosijoitusvarallisuus
30.6.2020

(%)

Valtioiden velkakirjat ja keskuspankkitalletukset 52,1

Valtiosidonnaiset velkakirjat 20,9

Katetut velkakirjat 6,8

Yritysten velkakirjat 19,3

Käteinen 0,9

Yhteensä 100

Korkosijoitusvarallisuuden lisäksi Suomen Pankki hallinnoi pitkäaikaista sijoitussalkkua,
jonka sijoituksilla on muuhun rahoitusvarallisuuteen verrattuna korkeampi tuotto-
odotus ja alhaisempi likviditeettivaatimus. Kesäkuun 2020 lopussa pitkäaikainen
sijoitusvarallisuus koostui osake- ja kiinteistörahastosijoituksista. Osakeomistuksia oli
30. kesäkuuta 1 018 milj. euroa ja kiinteistösijoituksia 118 milj. euroa. Salkunhoitajat
eivät sijoita suoraan osakkeisiin tai kiinteistöihin vaan sijoitukset tehdään rahastojen
kautta. Osakesijoitukset on hajautettu maailmanlaajuisesti kehittyneille markkinoille
sijoittaviin pörssilistattuihin rahastoihin (ETF:iin). Kiinteistösijoitukset on tehty useaan
eurooppalaiseen rahastoon, joiden omistamat kiinteistöt sijaitsevat hyvillä paikoilla ja
ovat siten helposti vuokrattavia, mikä varmistaa näistä sijoituksista tasaisen
pitkäaikaisen vuokratuoton.

Vastuullisuuden merkitys on kehittynyt
sijoitustoiminnan laajennuttua uusiin
omaisuusluokkiin

Keskuspankin ydintoiminnot ja keskuspankkivelvoitteiden täyttäminen muodostavat
perustan vastuulliselle rahoitusvarallisuuden hallinnalle. Vastuullisuuden merkitys on
kuitenkin kehittynyt sekä ajan myötä että sijoitustoiminnan laajennuttua uusiin

1. Ei sisällä maaliskuusta 2020 alkaen tehtyjä sijoituksia kotimaisiin yritystodistuksiin.
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omaisuusluokkiin. Suomen Pankin sijoitukset ovat perinteisesti kohdistuneet lähinnä
valtionlainoihin. Euroon siirtymisen jälkeen sijoitustoimintaa on laajennettu
yrityslainoihin ja sittemmin myös osakkeisiin ja kiinteistöihin. Uudet omaisuusluokat
ovat tuoneet kaikki vastuullisuuden osa-alueet osaksi sijoituspäätösten tekoa.
Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaankin yleisesti ympäristöön, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvään hallintatapaan liittyvien asioiden huomioimista
sijoitustoiminnassa. Suomen Pankki on julkisesti sitoutunut liittämään nämä tekijät
osaksi sijoituspäätösten tekoa ja omistajakäytäntöjään allekirjoitettuaan YK:n tukemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) joulukuussa 2019.

Periaatteiden allekirjoittaminen tarkoittaa sitä, että rahoitusvarallisuuden hallinnassa on
sitouduttu vastuullisuuteen, vastuullisen sijoitustoiminnan käytäntöjä kehitetään
aktiivisesti ja edistymisestä raportoidaan vuosittain. Keskuspankkien piirissä PRI-
periaatteiden allekirjoittaminen on vielä hyvin harvinaista. Keskuspankit ovat kuitenkin
aktivoituneet aiheen suhteen ja kokevat vastuullisuuden eri osa-alueiden liittämisen
osaksi sijoitustoimintaa tärkeäksi. Useat keskuspankit, mm. Hollannin ja Ranskan, ovat
jo pitkällä vastuullisuuden integroimisessa sijoitustoimintaansa.

Suomen Pankilla on ollut vastuullisen sijoittamisen
käytäntöjä useiden vuosien ajan

Suomen Pankilla on ollut käytössään vastuullisen sijoittamisen käytäntöjä useiden
vuosien ajan. Lähtökohtina ovat olleet sekä ajatukset siitä, miten voidaan välttyä
sijoittamasta vastuullisuusnäkökulmasta huolestuttavien liikkeeseenlaskijoiden
velkakirjoihin, että siitä, miten sijoituksilla voidaan saada aikaan hyvää omassa
sijoitusympäristössämme. Pankissa on oma vastuullisen sijoittamisen työryhmä. Ryhmä
kokoontuu säännöllisesti käsittelemään vastuulliseen sijoittamiseen liittyviä asioita ja
Suomen Pankin sijoituksia vastuullisuusnäkökulmasta. Käytännössä vastuullista
sijoitustoimintaa tekevät kaikki salkunhoitajat, sillä Suomen Pankin vastuullisen
sijoitustoiminnan strategiaa sovelletaan kaikissa sijoituspäätöksissä.

Korkosijoituksissa yrityslainojen ja katettujen velkakirjojen liikkeeseenlaskijoiden
edellytetään noudattavan kansainvälisiä normeja. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että
Suomen Pankki sijoittaa vain sellaisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin, jotka
noudattavat YK:n Global Compact -aloitteessa määriteltyjä vastuullisen yritystoiminnan
periaatteita. Periaatteet pohjautuvat YK:n ihmisoikeuksien yleismaailmalliseen
julistukseen, kansainvälisen työjärjestö ILOn julistukseen työelämän perusperiaatteista
ja oikeuksista sekä ympäristöä ja korruptiota koskeviin julistuksiin. Suomen Pankki ei
myöskään tee suoria korkosijoituksia yhtiöihin, joiden liiketoimintaan kuuluvat
kansainvälisissä sopimuksissa kielletyt aseet. Suomen Pankki käyttää ulkoista
analyysipalveluiden tarjoajaa apuna normeja rikkoneiden liikkeeseenlaskijoiden
tunnistamisessa. Vastuullisen sijoitustoiminnan työryhmä tekee päätöksen
sijoitustoiminnan ulkopuolelle suljettavista liikkeeseenlaskijoista neljännesvuosittain.
Salkunhoitajilla on kuitenkin jatkuvasti käytössään sijoituspäätöstensä tueksi ulkoisen
palveluntarjoajan ajantasainen tieto ja analyysit normirikkomuksista.

Osana vastuullista sijoitustoimintaa Suomen Pankki tekee sijoituksia vihreisiin
velkakirjoihin, joilla rahoitetaan ympäristöä tukevia hankkeita, sekä velkakirjoihin, jotka
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on laskettu liikkeeseen yhteiskunnallisten ja kestävän kehityksen hankkeiden
tukemiseksi. Lisäksi Suomen Pankki on suuri sijoittaja kehityspankkien liikkeeseen
laskemissa velkakirjoissa. Kehityspankit ovat sekä kansallisen että kansainvälisen tason
yhteenliittymiä, jotka rahoittavat ja tarjoavat asiantuntemusta kehityshankkeisiin.

Osake- ja kiinteistörahastosijoituksissa rahastojen ja rahastonhoitajien valinta on
keskeisessä osassa vastuullisen sijoitustoiminnan strategian toteuttamista.
Rahastonhoitajiksi valitaan ainoastaan sellaisia toimijoita, jotka ovat vahvasti
sitoutuneet vastuullisuuteen ja edistämään omia käytäntöjään sekä yritysvastuun että
rahaston vastuullisuuden näkökulmasta. Suomen Pankki myös odottaa rahastoyhtiöiden
olevan aktiivisia omistajia ja vaikuttavan sijoittamiinsa yrityksiin niin, että
vastuullisuusnäkökohdat otetaan niissä huomioon. Salkussa olevista rahastoista tehdään
säännöllistä seurantaa ja rahastonhoitajien kanssa käydään keskustelua.
Kiinteistörahastojen vastuullisuustavoitteiden toteutumista seurataan, samoin
rahastojen toimintaa vastuullisuusasioissa suhteessa samankaltaisiin rahastoihin.

Suomen Pankki haluaa olla aktiivinen toimija
vastuullisuuden edistäjänä

Oman sijoitustoiminnan vastuullisuuskäytäntöjen ohella Suomen Pankki haluaa olla
aktiivinen toimija vastuullisuuteen liittyvissä kysymyksissä eurojärjestelmässä sekä
kansainvälisesti eri foorumeilla. Suomen Pankki on jäsenenä maailmanlaajuisessa
keskuspankkien ja valvojien yhteistyöverkostossa Network for Greening the Financial
System (NGFS), jossa se edistää osaltaan keskustelua kestävästä rahoituksesta ja tekee
yhteistyötä muiden viranomaisten ja rahoitusalan kanssa. Verkostolla on keskeinen rooli
yhtenäisten määritelmien laatimisessa ja vuoropuhelun lisäämisessä. NGFS mm. julkaisi
vuonna 2019 suosituksia keskuspankeille kestävyystekijöiden huomioimisesta oman
varallisuuden hallinnassa.

Ilmastonmuutos on noussut yhdeksi keskeisimmistä teemoista myös vastuullisessa
sijoittamisessa. Ilmastonmuutoksen vaikutuksia analysoimalla voidaan tunnistaa
uudenlaisia riskejä ja mahdollisuuksia sijoitusportfoliossa. Suomen Pankin joulukuussa
2019 julkaisemassa vastuullisuusohjelmassa painottuvatkin lähivuosina kestävän kasvun
ja hyvinvoinnin edistäminen, tiedon ja yhteistyön avulla vaikuttaminen sekä
ilmastoriskien hallinta, jotka tulevat näkymään myös Suomen Pankin vastuullisen
sijoitustoiminnan strategian suunnittelussa ja kehittämisessä. Suomen Pankin toimintaa
ohjataan jatkossa laajemmin vastuullisuuden näkökulmasta ja alue nähdään erittäin
tärkeänä, minkä vuoksi siihen on panostettu esimerkiksi lisäämällä resursseja. Suomen
Pankki sai joukkoonsa heinäkuussa johtavan vastuullisuusasiantuntijan, mikä on osoitus
halusta ja sitoutuneisuudesta panostaa vastuullisen sijoitustoiminnan käytäntöjen
jatkuvaan kehittämiseen.

Avainsanat

vastuullinen sijoitustoiminta, vastuullisuus, rahoitusvakauden hallinnointi, korona
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Suomen Pankki ylläpitää ja
kehittää yhteistä eurooppalaista
rahoitusmarkkinainfrastruktuuria
25.8.2020 11:00 • EURO & TALOUS 4/2020 • RAHAPOLITIIKKA

Teemu Peltoniemi
Toimistopäällikkö

Suomen Pankki ylläpitää ja kehittää yhteistä eurooppalaistaSuomen Pankki ylläpitää ja kehittää yhteistä eurooppalaista
rahoitusmarkkinainfrastruktuuria ja toimii järjestelmien asiantuntijakeskuksenarahoitusmarkkinainfrastruktuuria ja toimii järjestelmien asiantuntijakeskuksena
suomalaisille ja pohjoismaisille pankeille. Suomen Pankki toimii rahoitusmarkkinoillasuomalaisille ja pohjoismaisille pankeille. Suomen Pankki toimii rahoitusmarkkinoilla
myös useissa eri operatiivisissa rooleissa, jotka liittyvät mm. Suomen Pankin omanmyös useissa eri operatiivisissa rooleissa, jotka liittyvät mm. Suomen Pankin oman
valuuttavarannon hoitamiseen ja rahapolitiikan luotto-operaatioiden toteuttamiseen.valuuttavarannon hoitamiseen ja rahapolitiikan luotto-operaatioiden toteuttamiseen.

Suomen Pankki kehittää ja ylläpitää
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria

Nykyaikaiset tietojärjestelmät ovat tärkeässä roolissa arvopaperikaupan ja pankkien
välisen maksuliikenteen toteuttamisessa. Suomen Pankissa tämä näkyy siinä, että
rahoitusmarkkinoiden taustalla olevan infrastruktuurin, kuten maksujärjestelmien,
kehittämis- ja ylläpitovastuu on kasvanut. Näiden tehtävien perusta on johdettu Suomen
Pankkia koskevasta lainsäädännöstä.

Yhä enemmän järjestelmiä rakennetaan eurojärjestelmän puitteissa, mikä tukee yhteisen
eurooppalaisen pääomamarkkinaunionin kehittymistä. Eurojärjestelmän yhteiset
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maksu- ja selvitysjärjestelmät luovat osaltaan vakautta yhteisvaluutta-alueelle, ja
yhdessä tuotetut palvelut ovat tehokkaampi tapa tarjota kriittiset palvelut
eurooppalaisille markkinoille.

Suomen Pankki toimii myös näissä rooleissa rakentavana osana eurojärjestelmää ja tuo
aktiivisena keskuspankkina pöytään oman panoksensa, jotta rakennettavista yhteisistä
järjestelmistä tulee sekä kustannusmielessä että operatiivisesti tehokkaita.

TARGET2-maksujärjestelmä välittää pankkien
väliset maksut reaaliajassa

Suomessa toimivien liikepankkien näkökulmasta merkittävin eurojärjestelmän tuottama
markkinainfrastruktuuri on TARGET2-maksujärjestelmä, jonka avulla eurojärjestelmän
keskuspankit hyvittävät rahapolitiikan luotto-operaatioiden kautta jaetut eurot
vastapuolilleen. Rahapolitiikan vastapuolipankit sitten puolestaan käyttävät näitä varoja
hoitaakseen keskinäisiä vastuitaan, esimerkiksi arvopaperikauppoihin tai
yksityisasiakkaiden tekemiin vähittäismaksuihin liittyen.

Kun maksajan ja saajan tilit ovat eri pankeissa, toteutetaan vähittäismaksut ja
esimerkiksi suomalaisten palkanmaksut (tai tarkemmin näihin liittyvät pankkien väliset
katesiirrot) nykyisin TARGET2-järjestelmän välityksellä. Vaikka nykyisin maksut
liikkuvatkin Euroopassa SEPA-alueella (Single Euro Payments Area) aikaisempaa
nopeammin myös yksityishenkilöiden välillä, ei maksujen välitys kuitenkaan ole vielä
useimmiten reaaliaikaista.

Pankit lähettävät omien vähittäisasiakkaidensa maksujen tiedot sisältävät aineistot
kansainvälisen EBA Clearingin operoimaan STEP2-järjestelmään, joka laskee
vastaanottamiensa aineistojen perusteella jokaiselle pankille näiden nettomääräisen
position suhteessa muihin osapuoliin. Käytännössä siis maksuja välittävä pankki aina
joko maksaa tai saa euroja muilta maksujärjestelmään osallistuvilta osapuolilta. Kun
nämä positiot ovat selvillä, suorittavat pankit katesiirrot toisilleen (EBA Clearingin
välityksellä) TARGET2-järjestelmässä. Suomessa tämä tapahtuu yleensä siten, että
iltapäivään mennessä pankkien vastaanottamien asiakasmaksujen katesiirrot toteutetaan
TARGET2:ssa vielä saman päivän aikana ja myöhemmin tehdyt seuraavana aamuyönä.
Maksut ovat katesiirtojen jälkeen lopullisia, ja pankit voivat kirjata maksutapahtumat
omiin järjestelmiinsä. Näin myös suomalaisten palkat ja vähittäismaksut näkyvät lopulta
yksityisasiakkaiden tileillä.

TARGET2-Securities selvittää kansainväliset
arvopaperikaupat nopeasti ja turvallisesti

TARGET2-maksujärjestelmän lisäksi eurojärjestelmä tuottaa myös arvopapereiden
selvityspalveluita keskuspankkirahassa 20 maassa käytössä olevan TARGET2-Securities
(T2S) -järjestelmän avulla. T2S mahdollistaa sen, että eri maissa sijaitsevat
arvopaperikaupan osapuolet saavat omat saatavansa (myyjä rahat ja ostaja arvopaperit)
samanaikaisesti keskuspankkirahassa, mikä pienentää selvitykseen liittyvää riskiä. Myös
tämän infrastruktuurin loppuasiakkaana on eurooppalainen pankkisektori. Vaikka osa
Suomen Pankin maksujärjestelmäasiakkaista käyttääkin jo T2S-järjestelmää muissa
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arvopaperikeskuksissa tapahtuvaa selvitystä varten, on T2S:n merkitys Suomen
markkinoille huomattavasti suurempi siinä vaiheessa, kun Suomessa sijaitseva
arvoperikeskus Euroclear Finland aloittaa arvopaperikauppojen selvityksen T2S-
alustalla.

TIPS-pikamaksujärjestelmä mahdollistaa
pikamaksamisen keskuspankkirahassa

Vuoden 2018 marraskuusta lähtien eurojärjestelmällä on ollut rooli myös

pikamaksamisen[1] alueella eurojärjestelmän yhteisen TARGET Instant Payment
Settlement (TIPS) -järjestelmän omistajana ja operaattorina. TIPS on eurojärjestelmän
vastaus siihen, että pikamaksamisen tarve on kasvanut ja kansallisten ratkaisujen myötä
pirstaleisuus on lisääntynyt pikamaksamisen alueella.TIPS antaa siihen kytkeytyneille
pankeille mahdollisuuden tarjota omille asiakkailleen pikamaksupalveluja vuoden
ympäri kaikkina vuorokaudenaikoina. TIPS-järjestelmän kautta selvitetyt maksut ovat
lopullisia, koska ne selvitetään eurojärjestelmän TARGET-infrastruktuuria käyttäen
transaktiokohtaisesti keskuspankkirahassa muutamassa sekunnissa ja varat näkyvät
yksityishenkilöiden tileillä välittömästi vuorokaudenajasta riippumatta. Käyttöönottoa
pankkien näkökulmasta puolestaan helpottaa se, että liittymisvaatimukset TIPS-
järjestelmään osallistuville pankeille ovat samat kuin TARGET2:ssa.

Toistaiseksi Suomen Pankin maksujärjestelmäasiakkaita ei ole kytkeytynyt TIPS-
järjestelmään, mutta tilanne muuttunee lähivuosina, kun EKP ilmoitti heinäkuussa 2020
päätöksistä, joiden myötä yhä useampi eurooppalainen pankkiasiakas voi jatkossa
lähettää ja vastaanottaa pikamaksuja toisilleen. Infrastruktuurin näkökulmasta
maksujen nopealle liikkumiselle ei ole enää esteitä.

Suomen Pankki opastaa maksu- ja
selvitysjärjestelmien käytössä ja auttaa
ongelmatilanteissa

Suomen Pankin rooli TARGET2-maksujärjestelmän, T2S-arvopaperikauppojen
selvitysjärjestelmän ja TIPS-pikamaksujärjestelmän operaattorina tarkoittaa toimimista
näitä järjestelmiä koskevana kontaktipisteenä ja asiantuntijakeskuksena Suomessa.
Suomen Pankki vastaa järjestelmiin liittyvien uusien pankkien asianmukaisesta ja
riittävästä perehdyttämisestä sekä teknisten ja operatiivisten valmiuksien
varmistamisesta ennen järjestelmiin kytkeytymistä. Näin Suomen Pankki muiden
keskuspankkien tavoin varmistaa omalta osaltaan, että paikalliset osapuolet pystyvät
toimimaan järjestelmän käyttäjinä eurojärjestelmässä sovittuja yhteisiä sääntöjä
noudattaen.

Suomen Pankki auttaa myös osapuolia näiden teknisissä ongelmatilanteissa. Yksi
tärkeimmistä operatiivisista tehtävistä onkin varmistaa eurooppalaisten
rahoitusmarkkinoiden kannalta kriittisten toimintojen sujuminen kaikissa tilanteissa.

1. Pikamaksamisella viitataan elektronisiin vähittäismaksuja välittäviin järjestelmiin, jotka prosessoivat maksuja

reaaliaikaisesti vuorokauden ympäri vuoden jokaisena päivänä ja joiden kautta lähetetyt varat ovat välittömästi

maksun vastaanottajan käytettävissä.
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Tämä edellyttää Suomen Pankilta kykyä toimia tilanteissa, joissa osapuoli ei syystä tai
toisesta (mm. tietoverkko-ongelmien takia) pysty tekemään esimerkiksi
valuuttamaksujen katesiirtoja ajallaan. Tällöin keskuspankki voi suorittaa maksun
osapuolen tililtä tämän puolesta sovittuja varajärjestelymenettelyjä käyttäen. Suomen
Pankilla onkin pysyvä valmius toteuttaa pankkien puolesta toimeksiantoja, joiden
toteutumatta jäämisellä voisi olla negatiivisia, pahimmillaan systeemitason vaikutuksia
rahoitusmarkkinoihin.

Toisaalta myös itse järjestelmissä voi esiintyä ongelmia, joista tiedottaminen paikallisille
osapuolille ja joiden aiheuttamien tilanteiden koordinointi yhdessä EKP:n ja
eurojärjestelmän muiden kansallisten keskuspankkien kanssa on osa Suomen Pankin
tehtäväkenttää. Suomen Pankin omat asiantuntijat ja vuorossa oleva kriisipäällikkö
vastaavat näistä tehtävistä ja koordinoivat ongelmatilanteiden ratkaisua Suomessa. He
myös tekevät yhteistyössä EKP:n ja kansallisten keskuspankkien kanssa päätöksiä
esimerkiksi järjestelmien aukioloaikojen pidentämisestä ongelmatilanteissa.

Järjestelmien kehitystyö jatkuu – tehokkuutta
haetaan järjestelmiä yhdistämällä

Edellä mainituista järjestelmistä TARGET2 on ollut käytössä jo reilun kymmenen ja T2S
noin viiden vuoden ajan. Eurojärjestelmä onkin käynnistänyt hankkeen, joka vastaa
markkinoiden ja sääntelyn asettamiin kasvaneisiin vaatimuksiin. Tämän, vuoden 2022
lopulla valmistuvaksi suunnitellun ns. T2/T2S-konsolidaatioprojektin tarkoitus on
yhdistää nykyiset TARGET2- ja T2S-järjestelmät teknisesti, mikä tuo operatiivista ja
taloudellista tehokkuutta järjestelmien käyttöön ja ylläpitoon. Lisäksi uusi järjestelmä
antaa uusia työkaluja pankkien likviditeetin hallintaan, mikä myös osaltaan tehostaa
markkinoiden toimintaa.

Maksu- ja selvitysjärjestelmäpuolella saavutettua tehokkuutta haetaan tulevaisuudessa
myös rahapolitiikan operaatioiden vakuushallintaan liittyvien järjestelmien alueelta.
Vaikka eurojärjestelmän vakuuksiin liittyvä säännöstö onkin jo pitkään ollut
harmonisoitua, niin tällä alueella kukin kansallinen keskuspankki edelleen hallinnoi
vakuudeksi tuotuja arvopapereita ja muita omaisuuseriä omissa kansallisissa
järjestelmissään. Eurojärjestelmän yhteisen vakuushallintajärjestelmähankkeen
(Eurosystem Collateral Management System, ECMS) avulla kansalliset
vakuushallintajärjestelmät korvataan yhteisellä teknisellä järjestelmällä. Keskitetyllä
ratkaisulla tavoitellaan tehokkuutta, kun eurojärjestelmän yhteistä vakuuskehikkoa
koskevia päätöksiä ei tarvitse enää implementoida erikseen 19:ään erilliseen kansalliseen
järjestelmään. Suomen Pankki on aktiivisesti mukana myös tässä hankkeessa ja hakee
eurooppalaisia ratkaisuja, jotka tehostavat eurojärjestelmän toimintaa kokonaisuutena.

Suomen Pankki käyttää myös itse maksu- ja
selvitysjärjestelmiä

Keskuspankkitehtäviä hoitaessaan Suomen Pankki toimii myös itse
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin käyttäjänä. Suomen Pankin sijoitustoiminnan
prosessi jatkuu vielä senkin jälkeen, kun Suomen Pankin salkunhoitajat ovat tehneet
varsinaiset sijoituspäätökset ja sopineet kaupan ehdoista vastapuolten kanssa. Myöskään
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eurojärjestelmän yhteisen rahapolitiikan toteutukseen liittyvät tehtävät eivät pääty
keskuspankkiluoton myöntämiseen tai arvopapereiden ostamiseen eri osto-ohjelmien
puitteissa. Rahapolitiikan luotot ja niihin liittyvät vakuudet tai ostetut arvopaperit ja
niihin liittyvät varat on vielä siirrettävä Suomen Pankin ja vastapuolten välillä. Näiden
tehtävien hoitaminen ei onnistu ilman luotettavia maksu- ja selvitysjärjestelmiä.
Järjestelmien merkitys on korostunut globaalin pandemian aikana, kun myös
rahapolitiikan toimeenpanoon liittyvien transaktioiden lukumäärä on kasvanut.
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Markkinoiden myllerryksessä on
pysyttävä ajan tasalla
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Rahoitusmarkkinoiden seuranta on tärkeä osa rahapolitiikan päätösten valmistelua jaRahoitusmarkkinoiden seuranta on tärkeä osa rahapolitiikan päätösten valmistelua ja
niiden toimeenpanon seurantaa, sillä rahoitusmarkkinoilta saatava tieto antaa vihjeitäniiden toimeenpanon seurantaa, sillä rahoitusmarkkinoilta saatava tieto antaa vihjeitä
talouden tilasta ja rahoitusoloista. Erityisesti kriiseissä rahoitusmarkkinoiden seurannantalouden tilasta ja rahoitusoloista. Erityisesti kriiseissä rahoitusmarkkinoiden seurannan
merkitys korostuu, sillä orastavat ongelmat taloudessa ja rahoitusjärjestelmässä näkyvätmerkitys korostuu, sillä orastavat ongelmat taloudessa ja rahoitusjärjestelmässä näkyvät
yleensä ensimmäisenä rahoitusmarkkinoilla.yleensä ensimmäisenä rahoitusmarkkinoilla.

Rahoitusmarkkinoiden seuranta tukee
rahapoliittista päätöksentekoa

Rahoitusmarkkinat tarjoavat tärkeitä vihjeitä talouden tilasta ja näkymistä, vaikka ne
eivät aina kuvaa taloutta luotettavasti, sillä rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
hinnoitteluun liittyy myös paljon teknisiä ja psykologisia elementtejä.

Rahoitusmarkkinoilla noteerattavien instrumenttien hinnat ja määrät ovat myös tärkeä
tekijä keskuspankin arvioidessa rahoitusoloja eli sitä, millä ehdoilla ja missä määrin
rahoitusta on saatavilla yrityksille, kotitalouksille, pankeille ja valtiolle.

Rahoitusolot ovat puolestaan keskeinen tekijä talouden toimeliaisuuden ja viime kädessä
inflaation kehityksessä, jonka ohjaaminen hintavakaustavoitteen mukaisesti on EKP:n
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ensisijainen tehtävä. Tavallisesti EKP:n neuvosto ohjaa rahoitusoloja ohjauskorolla.
Tarpeen vaatiessa ohjauskoron lisäksi käytetään arvopaperiostoja, luotto-operaatioita ja
ennakoivaa viestintää.

Rahoitusmarkkinajännitteet voivat kuitenkin vaikeuttaa EKP:n neuvoston tavoitteleman
rahapolitiikan välittymistä talouteen. Esimerkiksi riskilisien kasvu voi johtaa
markkinakorkojen liialliseen nousuun ja rahoitusolojen kiristymiseen. Tällöin voi olla
tarpeen rahoitusmarkkinajännitteiden lievittäminen rahapolitiikan epätavanomaisilla
työkaluilla, kuten kohdennetuilla arvopaperiostoilla tai pitkillä ja edullisilla luotto-
operaatioilla.

Rahoitusmarkkinat ovat siis tärkeä rahapolitiikan välittymiskanava. Rahapolitiikka
vaikuttaa suoraan ja välillisesti kaikkiin rahoitusmarkkinoiden osa-alueisiin. Näin ollen
rahoitusmarkkinoiden tilan, näkymien ja odotusten kartoitus ja analysointi ovat tärkeä
osa rahapoliittisten päätösten valmistelua ja seurantaa.

Rahapolitiikan valmistelun ja seurannan lisäksi markkinaseurantaa hyödynnetään myös
Suomen Pankin rahoitusvakaustehtävien hoidossa ja Finanssivalvonnassa.

Rahoitusmarkkinatilanne elää jatkuvasti

Rahoitusmarkkinoilla sattuu ja tapahtuu koko ajan. Globaalit rahoitusmarkkinat
pyörivät kellon ympäri, ja markkinoita liikuttavia uutisia tulee jatkuvasti.

Suomen Pankki toimii tiiviissä vuorovaikutuksessa markkinatoimijoiden kanssa.
Markkinaseurantaa tehdään erilaisten uutis- ja markkinatietojärjestelmien avulla sekä
keskustelemalla suomalaisten ja kansainvälisten markkinatoimijoiden kanssa
rahoitusmarkkinoista. Keskeinen tavoite on suodattaa ja tiivistää informaatiotulvasta
selkeitä ja EKP:n rahapolitiikan kannalta keskeisiä viestejä.

Erityinen haaste markkinaseurannassa on seurantakentän laajuus. EKP:n rahapolitiikan
kannalta olennaisia rahoitusmarkkinainstrumentteja ja ilmiöitä löytyy nimittäin niin
korko-, valuutta-, osake- kuin hyödykemarkkinoiltakin. Seuranta ei myöskään rajoitu
alueellisesti ainoastaan euroalueeseen vaan se kohdistuu myös muihin kehittyviin
talouksiin, kuten Yhdysvaltoihin, Isoon-Britanniaan ja Japaniin, sekä suurimpiin
kehittyviin talouksiin, kuten Kiinaan, Intiaan, Venäjään ja Brasiliaan.

Rahoitusmarkkinamuuttujien ohella seurataan euroalueen kannalta merkittävien
maiden raha- ja talouspolitiikkaa, kansainvälistä politiikkaa, talousdataa ja mahdollisia
riskejä. Rahoitusmarkkinoiden tilan kuvaamisen lisäksi seurannassa ja analyysissä
pyritään arvioimaan myös rahoitusmarkkinoiden kehitystä tulevaisuudessa ja muutosten
mahdollisia vaikutuskanavia. Markkinoilla on lukuisia instrumentteja, jotka ennakoivat
markkinatoimijoiden käsityksiä tulevasta.

Erityinen huomio markkinaseurannassa kohdistuu markkinaodotuksiin EKP:n
rahapolitiikasta. Vaikka markkinaodotukset eivät ohjaa EKP:n rahapolitiikkaa, on
rahapoliittisia päätöksiä tehtäessä tärkeää tiedostaa, mitä markkinatoimijat odottavat,
sillä rahoitusmarkkinoilla kunakin ajankohtana vallitseva tila heijastaa keskeisesti
odotuksia tulevasta. Rahapoliittisten päätösten jälkeen puolestaan seurataan tarkasti
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päätösten ja niiden toimeenpanon vaikutusta rahoitusmarkkinoihin.

Rahoitusmarkkinoita seurataan sekä reaaliaikaisesti että myös pureutumalla
ajankohtaisiin ilmiöihin ja teemoihin. Päivittäisillä katsauksilla ja tarvittaessa
lähetettävillä tiedotteilla ylläpidetään tilannekuvaa, kun taas syvällisemmällä analyysillä
taustoitetaan ja tutkitaan EKP:n rahapolitiikan kannalta olennaisia ilmiöitä ja teemoja.
EKP:n neuvoston kokousten alla käydään rahoitusmarkkinoiden tila, näkymät ja
odotukset tarkasti läpi.

Rahoitusmarkkinoiden seuranta korostuu kriiseissä

Koronakriisin aikana rahoitusmarkkinaliikkeet olivat poikkeuksellisen rajuja, ja EKP:n
rahapolitiikan tuli reagoida nopeasti rahapolitiikan keventämiseksi ja rahapolitiikan
välittymisen varmistamiseksi. Esimerkkinä markkinaliikkeistä kuviossa 1 näkyy, kuinka
euroalueen osakkeiden päivävaihtelu kasvoi huimasti. Heikoimpina päivinä kurssilaskua
tuli yli 12 % ja parhaimpina nousua puolestaan yli 9 %. Vaihtelu oli suurempaa ja
pörssien syöksy nopeampaa kuin jopa finanssikriisin aikana.

Kuvio 1.

Ajantasainen tilannekuva ja rahoitusmarkkinajännitteiden paikantaminen olivat
tärkeässä roolissa EKP:n rahapoliittisia päätöksiä valmisteltaessa ja toteutettaessa.
Rahoitusmarkkinoita seurattiinkin tarkasti aamusta iltaan. Sittemmin tilanne
rahoitusmarkkinoilla on rauhoittunut, ja markkinaseurannan fokus on siirtynyt
rahapoliittisten päätösten vaikutuksiin rahoitusmarkkinoilla. Tilannetta pidetään
kuitenkin yhä tarkasti silmällä, sillä epävarmuus taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla on
poikkeuksellisen suurta.
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