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PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikan toteutus muutosten
keskella

Koronapandemia on nostanut rahapolitiikan operaatiot jalleen valokeilaan, kun
keskuspankit kautta maailman ovat ottaneet uusia toimenpiteita kaytt66nsa.
Eurojirjestelmissikin olemme kidynnistianeet nopealla vauhdilla uusia toimia, joilla

tuemme hintavakautta seka tyollisyytta ja talouskasvua euroalueella.

Suomen Pankin padjohtaja on EKP:n neuvoston jasenena paattamassa euroalueen
yhteisesti rahapolitiikasta. Jotta ndima péaatokset vaikuttavat eurooppalaisten
kotitalouksien ja yritysten taloudenpitoon, vaaditaan konkreettisia toimia
rahoitusmarkkinoilla — rahapolitiikan toimeenpanoa.

Viimeisten kymmenen vuoden aikana, finanssikriisin, eurooppalaisen valtionvelkakriisin
ja koronapandemian my6ta, rahapolititkan toimeenpano on monipuolistunut
huomattavasti. Sen sijaan, ettd talouden aktiviteettiin vaikutettaisiin 1ahinna vain
ohjauskorkoa muuttamalla, rahapolitiikan keinovalikoima on laajennettu pankkien
pitempikestoiseen ja kohdennettuun luotottamiseen, erilaisten arvopapereitten
laajamittaisiin ostoihin sekéd ennakoivaan viestintdaan rahapoliittisista toimista.

Euroalueen kansalliset keskuspankit, kuten Suomen Pankki, vastaavat rahapolitiikan
toimeenpanosta. Me siis myonndmme keskuspankkiluotot Suomessa toimiville pankeille.
Me ostamme Suomen valtionvelkaa, suomalaisten pankkien katettuja joukkolainoja ja
yrityslainoja osana eurojarjestelmén rahapoliittisia osto-ohjelmia. Kriisitilanteissa

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2020-08-25
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2020-4
http://www.eurojatalous.fi/fi/paakirjoitus/

yhteistyon hyodyt korostuvat: osana eurojirjestelmii suomalaiset pankit ja
rahoitusmarkkinat saavat kayttoonsa samat rahoituskanavat yhtenéisilla ehdoilla kuin
muut euroalueen toimijat.

Talla hetkelld olemme Suomen Pankista myontidneet pankeille rahoitusta yli 20 mrd.
euron edestd. Myontdmiemme luottojen korko on negatiivinen. Jos ja kun
vastapuolemme ylldpitavat luototustaan reaalitaloudelle, hyvitimme ensimmaisen
vuoden aikana pankkeja 1 prosentilla lainamé&arasta. Toisin sanoen 20 mrd. velat
supistuvat vuodessa 19,8 mrd. euroon, vaikkei niita lyhenneta laisinkaan. Téllaisen
erittdin poikkeuksellisen edullisen keskuspankkirahoituksen my6ta tuemme
suomalaisten pankkien mahdollisuutta rahoittaa suomalaista yritystoimintaa ja
kotitalouksia. Siten tuemme talouskasvua Suomessa ja edistimme suomalaista
tyollisyytta. Tata tarvitaan euroalueen hintavakauden turvaamiseksi.

Kun myonnamme luottoja pankeille, vaadimme niille aina taydet vakuudet. Kun
luottoméairat kasvavat, vakuuksien riittavyys voi muodostua ongelmaksi. Jotta tima ei
estdisi halutun rahapoliittisen vaikutuksen muodostumista, vakuuksien kelpoisuusehtoja
on viljennetty kriisin aikana euroalueella. Viimeisimpana toimena olemme Suomen
Pankissa paattaneet alkaa soveltaa syyskuun alusta lukien kansallista
lisdlainasaamiskehikkoa. Tama tarkoittaa sitd, ettd jatkossa hyviksymme rahapoliittisten
luottojen vakuuksiksi poikkeuksellisesti sellaisiakin pankkilainoja, jotka eivit tayta
kaikkia normaaleja vakuuksille asetettuja ehtoja. Tahan ryhméan kuuluu mm.
koronapandemian vuoksi Finnveran takauksen saaneita lainoja.

Heindkuun lopussa Suomen Pankin taseessa oli rahapoliittisista syistd hankittuja
arvopapereita ldhes 57 mrd. euron edesti. Padosa néista arvopapereista oli Suomen
valtion velkakirjoja. Talld hetkella eurojarjestelmé on hankkinut rahapolitiikan puitteissa
Suomen valtion ja suomalaisten valtiosidonnaisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoja
noin 40 mrd. eurolla, miki vastaa liki kolmannesta Suomen valtionvelasta. Kun ostamme
velkakirjoja, niiden korot rahoitusmarkkinoilla laskevat. Ndin Suomen valtio,
suomalaiset pankit, yritykset ja kotitaloudet saavat tarvitsemaansa rahoitusta entista
edullisimmin ehdoin. Tama tukee osaltaan investointeja ja kulutusta, mika on naissa
oloissa talous- ja inflaationdkymien vuoksi tarpeen.

Sen lisdksi, ettd rahapolitiikkaa toteutetaan rahoitusmarkkinoilla, hallinnoimme Suomen
Pankissa talld hetkelld 11 mrd. euron rahoitusvarallisuutta. Siihen luetaan Suomen kulta-
ja valuuttavarannot sekd euromaariinen rahoitusvarallisuutemme. Yllapiddimme
valuuttavarantoa rahapoliittisista syistd seka turvataksemme maamme maksuvalmiutta
vakavissa kriiseissa. Siksi se sijoitetaan turvallisesti ja likvidisti. Muun
rahoitusvarallisuutemme hallinnoinnin keskeisimpina tavoitteina on — rahapolitiikan
asettamien ehtojen puitteissa — taseemme reaaliarvon yllépito eli tuotto seka tarpeen
vaatiessa kotimaisen yritysrahoituksen vilittymisen varmistaminen ja rahoitusvakauden

turvaaminen.

Koronapandemian alkuvaiheessa osallistuimme euromééréisen sijoitustoimintamme
kautta suomalaisen yritystodistusmarkkinoiden toiminnan vakauttamiseen tilanteessa,
jossa sijoittajat poistuivat suuressa mairin nailtd kotimaisen yritysrahoituksen kannalta
merkityksellisiltd markkinoilta. Ostimme kriisin akuutissa vaiheessa ldhes miljardin
euron edestd kotimaisten yritysten lyhyita velkakirjoja. Tima auttoi markkinan
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toimintakyvyn vakautumista ja poisti osaltaan pankkien yritysrahoitukseen kohdistuvia
paineita epavarmuuden ollessa suurimmillaan.

Rahoitusvarallisuuden hallinnoinnissa olemme viime aikoina panostaneet yhd enemmaén
vastuullisuuteen. Tastd osoituksena allekirjoitimme joulukuussa 2019 YK:n tukemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Meilla on ollut kiytossimme vastuullisen
sijoittamisen kaytdntdja jo useamman vuoden ajan. Allekirjoituksemme myota

vahvistamme panostustamme vastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaan kehittdmiseen.
Helsingissa 25. elokuuta 2020

Tuomas Valimaki
Johtokunnan jdsen

Avainsanat

toimeenpano, rahapolitiikka, markkinaoperaatiot, korona
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Lahihistorian talouskriisit
mullistivat Suomen Pankin
toimintaa rahoitusmarkkinoilla

Osastopaallikkd Johtokunnan jasen

Kansainvilisen finanssikriisin ja eurooppalaisen valtionvelkakriisin jalkeen
keskuspankkien perinteiset tavat harjoittaa rahapolitiikkaa ovat muuttaneet muotoaan
merkittavasti. Kun riskittomat nimelliskorot laskivat ldhelle nollaa, ei rahapolitiikkaa
voitu enaa ohjata perinteiseen tapaan keskuspankkikorkoja saatelemalla. Rahoitusoloja
onkin kevennetty viime vuosina erityisesti laajamittaisilla arvopaperiostoilla ja

ehdoiltaan edullisilla luotoilla pankeille.

Talouden normaali toiminta edellyttda rahoituksen vilittymista sujuvasti
taloudenpitdjien vélilla. Talouskriiseissa epavarmuus kuitenkin uhkaa tyrehdyttaa rahan
liikkeet. Tama nostaa keskuspankin merkityksen rahoituksen vilittymisen varmistajana
keskeiseen asemaan. Kevaalld 2020 alkaneen koronapandemian aikana eurojarjestelmé
ja Suomen Pankki sen osana ovat muuttaneet rahapolitiikan toteutusta tavoilla, joilla
markkinoiden epéavakautta ja uhkaavaa talouden syoksya on pystytty hillitsemaan.

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

Suomen Pankki toteuttaa Suomessa rahapolitiikkaa osana eurojarjestelmaa.
Rahapolitiikan operaatiot ndkyviat Suomen Pankin taseessa arvopaperiostoina seka
Suomessa toimivien pankkien talletusten ja niille myonnettyjen luottojen muodossa.
Rahapolitiikan toteutuksen lisiksi Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan
rahoitusmarkkinoilla (kuvio 1). Nama kaikki toimet heijastuvat Suomen Pankin
taseeseen (kuvio 2).

Kuvio 1.

Suomen Pankin toiminta rahoitusmarkkinoilla

Suomen Pankin
markkinaoperaatiot

P&étssten valmistelu é Rahapolitiikan
toimeenpano

Vastapuolet, Arvopaperiostot
vakuudet ja ) |i_g| ja luotot pankeille
osto-ohjelmakelpoisuus

Selvitys, Arvo ri
maksuliikenne

Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 2.
Suomen Pankin yksinkertaistettu tase (mrd. euroa)

Varat Velat

Rahoitusvarallisuus
1"

Rahapolitiikkaan liittyvat
saamiset
77

Talletukset
131

Muut saamiset ja velat
netto
77

Oma padoma
11

Lahde: Suomen Pankki, tiedot 31.7.2020.

25.8.2020
eurojatalous fi

Eurojirjestelmin rahapolitiikan tavoitteena on hintavakaus. Yllapitdmalla vakaata
inflaatiota rahapolitiikan avulla voidaan edistdi talouskasvua ja tyollisyyttd sekd ehkaista
yllatyksellisistd hintamuutoksista aiheutuvaa varallisuuden ja tulojen uudelleenjakoa.
Euroopan keskuspankki (EKP) pyrkii pitimian euroalueen vuosi-inflaation keskipitkalla
aikavililla alle kahdessa prosentissa mutta lahella sita.

Tavat ja kanavat, joiden kautta rahapolitiikka vaikuttaa talouteen ja erityisesti hintojen
kehitykseen, muodostavat rahapolitiikan vilittymismekanismin. Valittymisprosessi
vaikuttaa hintoihin asteittain, minka vuoksi rahapolitiikka vaikuttaa viipeella.
Vaikutusten laajuus ja voimakkuus vaihtelevat taloustilanteen mukaan, joten niita on
vaikea ennakoida tarkasti. Viime vuosien laajat myllerrykset taloudessa ja
rahoitusmarkkinoilla ovat entisestaan hankaloittaneet rahapolitiikan valittymisen
arviointia. Lisdksi keskuspankkien kayttoonottamien uudenlaisten
rahapolitiikkatoimien, kuten negatiivisten korkojen ja laajojen arvopaperiostojen
talousvaikutuksiin on liittynyt merkittavaa epavarmuutta.

Rahapolitiikan toteutus vaatii kdytdnnonlaheista ohjenuoraa. Ennen finanssikriisia
lyhyiden rahamarkkinakorkojen taso toimi kaikkien keskeisimpien keskuspankkien
rahapolitiikan toimeenpanon operatiivisena tavoitteena. Keskuspankit olivat ryhtyneet
toteuttamaan politiikkaansa ns. symmetriselld korkoputkella siten, ettd lyhimmat

pankkien viliset korot asettuisivat keskuspankin ohjauskoron tasolle.!

1. Ks. Papadia ja Vilimiki (2011) tai Suvanto ja Kontulainen (2016). Keskuspankin talletuskorko ja
maksuvalmiusluoton korko maarittelevit korkoputken yla- ja alarajat. Rahamarkkinakorot asettuvat tavallisesti

tdman korkoputken sisille.
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Rahapolititkan toimeenpano oli ennen finanssikriisid varsin suoraviivaista.
Euroalueella tima tapahtui huutokauppaamalla pankeille viikoittain juoksuajaltaan
lyhyitd, viikon mittaisia lainoja (perusrahoitusoperaatiot). Muuttamalla lainarahan
hintaa ndissd operaatioissa EKP vaikutti rahamarkkinakorkoihin.
Rahamarkkinakorkojen muutokset nikyvit puolestaan muissa koroissa, esimerkiksi
pankkien myontamissa lainoissa. Suomessa rahapolitiikka on perinteisesti valittynyt
erityisen tehokkaasti, silla valtaosa kotitalouksien ja yritysten pankkilainoista on sidottu

euroalueen keskeisimpiin rahamarkkinakorkoihin — euriboreihin."

Lahihistorian kriisit monipuolistivat keskuspankkien
tyokalupakkia

Kansainvilisen finanssikriisin, eurooppalaisen velkakriisin ja tuoreimpana
koronapandemian aiheuttaman talouskriisin vuoksi rahapolitiikan toimeenpano on
monipuolistunut huomattavasti. Naihin muutoksiin on keskeiseni syyna ollut
valitysmekanismin toimintakyvyn hiiriytyminen seka korkojen lasku lahelle nollaa.

Ennen kriisejd moitteettomasti toiminut rahapolitiikan toteutus perustui kolmeen
keskeiseen oletukseen: 1) keskuspankki kykenee ohjaamaan lyhyttd markkinakorkoa, 2)
Iyhyen rahamarkkinakoron muutokset valittyvit ennakoidusti muihin korkoihin ja 3)
keskuspankki voi viedd ohjauskorkonsa tasolle, joka on sopusoinnussa

[3]

hintavakaustavoitteen kanssa.
Kriisien aikana niiden oletusten pohja murtui véhitellen. Alkuvaiheessa
rahamarkkinakorkojen kytkos keskuspankin ohjauskorkoon heikentyi pankkien
likviditeettikysynnén paisuttua ja pankkien vélisten rahamarkkinoiden toiminnan
heikennyttya.

Seuraavaksi rahamarkkinakorkojen muutosten vilittyminen laajemmin
rahoitusmarkkinoille ei enda toiminut entiseen malliin. Esimerkiksi Lehman Brothersin
ajauduttua maksukyvyttomyyteen oltiin tilanteessa, jossa talous- ja inflaationdkymat
olisivat vaatineet rahoitusolojen keventymisté. Tuolloin kuitenkin euriborien ja
riskittémien korkojen valinen erotus suureni hypahdyksenomaisesti kaikissa
maturiteeteissa ja kasvatti kotitalouksien ja yritysten rahoituskustannuksia
huomattavasti.

Naiiden tekijoiden vuoksi eurojarjestelma pidensi pankeille myontdmiensa luottojen
keskimaaraista juoksuaikaa ja siirtyi pankkijarjestelmaén likviditeetin maaran
kontrolloinnista puhtaampaan hinnan asetantaan. Kaytannossa tdma tarkoitti siirtymista
keskuspankin liikepankeille myontdmien lainojen tarjonnassa kilpailullisista

huutokaupoista ns. tiydenjaon politiikkaan.'*) Vuoden 2008 lokakuusta lihtien
keskuspankkirahoituksen midran on madrittinyt pankkien kysynti. Keskuspankkirahan

2. Rahapolitiikan vilittymismekanismia koroista rahoitusoloihin ja odotuksiin sekd mychemmaéssa vaiheessa
talouteen laajasti katsottuna ja inflaatioon erityisesti ovat kuvanneet julkaisuissaan esimerkiksi Papadia ja
Viliméki (2018) ja EKP (2011).

3. Papadia ja Valiméaki (2018).

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

Tenders: Three Essays on Money Market Liquidity Auctions (Valimiki, 2003).
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kysyntédan puolestaan vaikuttaa rahoituksen hinta seka vakuuksien riittavyys, mutta
finanssikriisin jalkeen naihin paiviin asti keskuspankkirahoituksen kysyntaan ovat
vaikuttaneet myos muut seikat, ennen kaikkea kasvanut pankkien saately ja lisaantynyt
riskin kaihtaminen. Vakuuksiin liittyvat kysymykset ovatkin nousseet korostetusti
koronapandemian aikana keskeiseen rooliin rahoituksen vilityksen varmistamisessa.
Vakuuksiin liittyvid kysymyksia kuvataan Marjaana Hohdin ja Katri Jarvisen artikkelissa
Ei luottoja ilman vakuuksia.

Vuosina 2010—2012 ongelmat laajenivat myos eurooppalaisille valtionlainamarkkinoille.
Velkakriisin aikana pk-yritysten rahoituskustannukset nousivat kriisimaissa erittain
paljon. Tdhén vaikutti pitkilti eri maiden valtionlainojen korkoerojen kehitys, miki
heijastui pankkien rahoituskustannusten kautta yrityksiin ja kotitalouksiin. Tallaisessa
tilanteessa pahimman kriisin kohdanneissa maissa rahoitusolot kiristyivit samaan
aikaan, kun EKP kevensi rahapolitiikkaansa. Tama heikensi rahapoliittisten toimien
tehoa merkittavasti.

Lopulta kolmanneltakin oletukselta murtui pohja, kun inflaatio alkoi jaada selvasti
tavoitteestaan. Eurooppalaisen valtionvelkakriisin jilkimainingeissa ja deflaatiokierteen
uhatessa EKP:n ohjauskorko oli laskettu kidytdnnossa nollaan ja jopa sitd alemmaksi.
Tuolloin rahapolitiikan perinteinen elvytysvara alkoi olla kulutettu loppuun samaan
aikaan kun deflaatiokierre oli noussut merkittdviksi uhaksi. Tarve epidtavanomaisille
rahapolitiikkatoimille oli ilmeinen.

Rahapolitiikan epdatavanomaiset toimet otettiin kdayttéon, kun
korkojen nollaraja ldhestyi

Keskuspankki tukee talouskasvua seka tyollisyyttd normaalisti ohjauskorkoaan
laskemalla. TAimé& puolestaan kasvattaa hintapaineita ja johtaa aikaa myoden inflaation
kiithtymiseen. Viime vuosien pitkittynyt hitaan inflaation jakso on yllapitanyt tarvetta
keventia rahoitusoloja siitd huolimatta, ettd korkotaso on ollut ennitysalhainen.

Nimelliskorkojen laskeminen negatiiviseksi on kuitenkin hankalaa ja laajasti jopa
mahdotonta toteuttaa. Kun keskuspankki laskee ohjauskorkonsa negatiiviseksi, syntyy
talouden toimijoille kannustin vaihtaa varallisuuttaan kéiteiseen. Rahaméérien kasvu ei
kuitenkaan tue taloutta, mikéli rahaa ei kuluteta. Laajamittainen siirtyma kiteiseen
pienentaisi pankkitalletusten maaraa ja soisi siten pankkien rahoituspohjaa. Niinpa
pankit eivit olekaan olleet halukkaita laskemaan, ainakaan kotitalouksien talletusten,
korkoja alle nollan, vaikka keskuspankin ohjauskorko on ollut euroalueella lievasti
negatiivinen jo vuoden 2014 kesdkuusta ldhtien. TAma puolestaan kaventaa pankkien
rahoituskatetta, miki pienentdd pankkien kannustimia myontaa luottoja ainakaan

entisilld marginaaleilla.'

Niiden tekijoiden vuoksi keskuspankin ohjauskorolla on efektiivinen alaraja, vaikka
kaytanto on osoittanut, ettd tima raja on jonkin verran nollan alapuolella.

Kun perinteisen rahapolitiikan elvytysvara on ainakin lahes tayskaytossa ja

5. Tamén vaikutuksen pienentdmiseksi eurojarjestelma ei nykyisin sovella negatiivista korkoa kaikkiin pankkien

keskuspankkitalletuksiin (katso Eurojarjestelmin porrastettu talletuskorkojéarjestelma).
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rahapoliittiselle elvytykselle on edelleen ollut lisdtarve, eurojarjestelma on laajentanut
rahapolitiikan vilineist6dan. Lyhyen riskittoman koron ohjauksen lisaksi on ryhdytty
vaikuttamaan pitempiin korkoihin ja riskilisiin.

Pitkét korot muodostuvat lyhyiden korkojen odotetusta suuruudesta pitemmalla
aikavililla. Kriisien aikana EKP on alkanut ennakoida omaa tulevaisuuden korkouraansa
(toisin sanoen ohjauskorkojen tasoa ldhivuosina) ns. ennakoivalla viestinnélla (forward
guidance). Kun keskuspankki viestii tulevasta korkourasta, korkoihin liittyva
epavarmuus pienenee, mika laskee niihin liittyvia riskilisia. Taima keventaa
rahoitusoloja. Lisdksi pitkdkestoinen sitoutuminen mataliin korkoihin on omiaan jo
suoraan alentamaan pitempid korkoja. EKP onkin ennakoinut viestinnissaan korkojensa
tulevaa kehitysta 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. Talla tavoin eurojarjestelma on
kyennyt edelleen keventdmaan rahoitusoloja tilanteessa, jossa inflaationdkymit ovat
sinnikkaisti pysyneet EKP:n hintavakaustavoitetta pienempina (kuvio 3). Viimeisin laaja
rahapoliittinen osto-ohjelma aloitettiin koronapandemian karjistyttyd maaliskuussa
2020. Ohjelman puitteissa eurojirjestelmai voi ostaa ensi vuoden puoliviliin mennessi
jopa 1 350 mrd. euron edesti eurooppalaisia joukkolainoja. Ostoilla lievitetdaan
koronapandemian rahoitusoloja kiristavaa vaikutusta (Rahapolitiikan osto-ohjelmien
toteutus Suomen Pankissa).
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Kuvio 3.

Arvopaperiostojen ja luotto-operaatioiden
vaikutuskanavat
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Lahde: Suomen Pankki.

Eurojarjestelma on myos helpottanut pankkiluottojen myontamista ryhtymalla
tarjoamaan juoksuajaltaan pitkid (aina neljdian vuoteen asti) luottoja pankeille erittdin
edullisin korkoehdoin. Pitkdkestoisen rahoituksen halvimman hinnan edellytyksena
pankkien on taytynyt kasvattaa luotonantoaan reaalitaloudelle. Viimeisimmassa pitkien
kohdennettujen operaatioiden sarjassa rahan hinta laskettiin vastauksena
koronapandemian talousvaikutuksiin ensi kertaa jopa alle koron, jota EKP maksaa
pankkien keskuspankissa pitdmille talletuksille. Alhaisen hinnan ansiosta kesdkuun
2020 operaatiossa euroalueen pankeille lainattiinkin yli 1 300 mrd. euron edesti
(Ennatysmééira luottoja suomalaisille pankeille ja taloudelle).

Keskuspankkiluotot ovat aina vakuudellisia, eli luoton saajan taytyy toimittaa
arvopapereita tai muita omaisuuseria keskuspankin haltuun ennen luoton maksamista.
Kun keskuspankkiluotot kasvavat satoihin jopa tuhansiin miljardeihin euroihin,
pankkien vakuuksien riittdvyys muodostuu yha kriittisemmaksi rajoitteeksi
luottoméérien kasvun kannalta. EKP onkin koronapandemian aikana helpottanut
luottojen vakuuksiksi kelpaavien arvopapereiden ehtoja useaan otteeseen. Taman lisdksi
kansallisille keskuspankeille on annettu mahdollisuus hyvaksya viliaikaisesti
pankkilainoja vakuudeksi normaalia kevyemmin ehdoin ja menettelyin. Suomen
Pankkikin on paittanyt ensi kertaa ottaa téllaisen lisdlainasaamiskehikon kayttoon

syyskuun 2020 alusta lukien.[!
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Laajamittaiset arvopaperiostot ja pitkdt lainaoperaatiot kasvattavat euroalueen
pankkijarjestelmin hallussa olevaa keskuspankkirahan méaraa (kuvio 4). Taman
seurauksena pankeilta vaadittavien vihimmaisvarantovelvoitteet ylittavan
keskuspankkirahan, ns. ylimdaraisen likviditeetin méaara euroalueella on kasvanut noin
2 800 mrd. euroon heindkuussa 2020. Pankit tallettavat ylimaaraisen likviditeetin
eurojirjestelmin keskuspankkeihin paivittdin. Markkinakorkojen ohjauksen kannalta
keskeisimmaiksi keskuspankkikoroksi onkin noussut EKP:n talletuskorko, joka on ollut
negatiivinen vuodesta 2014 lahtien. Kun markkinat odottavat yliméariisen likviditeetin
pysyvan pankkijarjestelméssai ja EKP:n pitdvan talletuskorkonsa negatiivisena vuosien
ajan, vahariskisimmat markkinakorot ovat laskeneet nollan alapuolelle laajasti pitkin
euroalueen tuottokayraa.

Kuvio 4.

Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot
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Korkojen laskeminen negatiiviseksi, laajamittaiset avomarkkinaoperaatiot ja ennakoiva
viestintd ovat muuttaneet rahapolitiikan perinteistd toimeenpanoa euroalueella
oleellisesti viime vuosina. Tdima muutos on luonnollisesti koskenut myos rahapolitiikan
toimeenpanoa Suomen Pankissa. Niissa oloissa rahoitusmarkkinoiden seuranta on
tarked osa rahapolitiikan paatosten valmistelua ja niiden toimeenpanon seurantaa.
Erityisesti kriiseissa rahoitusmarkkinoiden seurannan merkitys korostuu, silla orastavat
ongelmat taloudessa ja rahoitusjarjestelméssi nékyvat yleensa ensimmaisena
rahoitusmarkkinoilla (Markkinoiden myllerryksessé on pysyttava ajan tasalla).

Yhteiskunnan toiminnassa yleisesti ja rahapolitiikan toteutuksen ketjussa erityisesti yksi
kriittisimmista lenkeista on transaktioiden hiirioton selvitystoiminta ja
maksujarjestelmien toimivuus. Kriittisia jarjestelmia rakennetaankin yhd enemman
eurojarjestelmaitasolla. T#lla haetaan paitsi operatiivista tehokkuutta myos
kustannusmielessi tehokkaita ratkaisuja. Teemu Peltoniemen artikkelissa (Suomen
Pankki yllapitaa ja kehittaa yhteista eurooppalaista rahoitusmarkkinainfrastruktuuria)

6. Ks. Hohti ja Jarvinen (2020): Ei luottoja ilman vakuuksia.
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kuvataan keskeisimpid eurojirjestelmén tuottamia jarjestelmia sekd Suomen Pankin
roolia niissa.

e Rahapolitiikan paatoksenteko euroalueella

Euroalueella rahapoliittiset paatokset tekee EKP:n neuvosto. Sen jasenina ovat
EKP:n johtokunnan jasenet seki kaikkien euroalueen kansallisten
keskuspankkien padjohtajat. Suomen Pankin padjohtajalla on siten keskeinen
asema koko Euroopan rahoitusolojen méaarittelyssa.

Neuvoston paatoksenteon tukena toimii kaikkien eurojarjestelman
keskuspankkien asiantuntijoista koostuvia komiteoita. Rahapolitiikan
valmistelun ja toimeenpanon kannalta merkittdvimpia komiteoita ovat
rahapolitiikkakomitea (MPC) ja markkinaoperaatioiden komitea (MOC). Suomen
Pankin asiantuntijoilla onkin hyvét kanavat vaikuttaa euroalueen
rahapolitiikkaan sen valmisteluvaiheessa. Vaikuttavuudessa onnistuminen
riippuu oleellisesti suomenpankkilaisten kyvyista tehda laadukasta tutkimusta,
oikea-aikaista analyysii ja verkottua kansainvilisten kollegoittensa kanssa.

Eri toimijoiden roolit rahapolitiikan paatoksenteossa
euroalueella

EKP:n neuvosto

Kansalliset keskuspankit

Euroalueella sijaitsevat pankit

Lahde: Suomen Pankki
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Keskuspankki reagoi sijoittajana muuttavaan

toimintaymparistoon ja tarvittaessa poikkeusoloihin

Osana eurojarjestelmédd Suomen Pankin taseella on omat erityispiirteensa
(Rahapolitiikan toteuttamiseen liittyvit taseriskit). Osa tase-eristi liittyy suoraan
rahapolitiikan toteutukseen, josta paiattaa EKP:n neuvosto. Osasta tase-erii, kuten
valuuttavarannosta ja sijoitusvarallisuudesta, Suomen Pankki voi paattaa itsendisemmin
EKP:n neuvoston asettamissa raameissa. Eurojarjestelmén kansalliset keskuspankit ovat
taloudellisesti riippumattomia, ja niilld on eurojéirjestelmin ensisijaiseen tavoitteeseen
eli hintavakauden yllapitdmiseen liittyvien rahapoliittisten tehtavien lisdksi useita
kansallisia tehtavia.

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

Kesdkuun 2020 lopussa Suomen Pankin sijoitusten eli rahoitusvarallisuuden koko oli
noin 11 mrd. euroa. Se koostui kulta- ja valuuttavarannosta, euromaaraisista
korkosijoituksista seki osake- ja kiinteistosijoituksista.

Kuvio 5.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus 30.6.2020, 11 mrd. euroa
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Suomen Pankin oman valuuttavaranto'” on mitoitettu kooltaan sen suuruiseksi, mita

keskuspankkitehtavit edellyttavat. Valuuttavarannon kokoon vaikuttavat ensisijaisesti

7. Ei sisilla osuutta EKP:n valuuttavarannoista.
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varautumisperusteiset tekijat: eurojarjestelméan keskuspankit ovat sitoutuneet
tarvittaessa siirtdimaan osan valuuttavarannostaan EKP:lle interventiotarkoituksiin, ja
toisaalta Suomen Pankki varautuu Suomen ulkoisesta maksukyvysta huolehtimiseen
kriisiolosuhteissa. Suomen Pankki sijoittaa myos osaa EKP:n valuuttavarannosta. Téta
varantoa kaytetaan mahdollisiin eurojarjestelmén interventioihin.

Suomen Pankin valuuttavarannon koko oli kesdkuun lopussa 6,6 mrd. euroa ja
kultavarannon markkina-arvo 2,5 mrd. euroa. Tyypillisesti keskuspankkien
valuuttavarannot on sijoitettu hyvéan luottoluokituksen joukkovelkakirjoihin maltillisella
korkoriskilla ja hyvalla likviditeetilld. Suurin osa valuuttavarannosta on Yhdysvaltain
dollarin méaaraista. Valuuttavarannossa on lisdksi Englannin punnan ja Japanin jenin
maaraisia velkakirjoja. IMF-saamisten kautta Suomen Pankin valuuttariski hajautuu
pieniltad osin my6s Kiinan juanin maaraisiin velkakirjoihin. Varanto on sijoitettu

valtionlainoihin, valtiosidonnaisiin lainoihin, vakuudellisiin lainoihin ja yrityslainoihin.

0 EKP:n valuuttavarannon hallinta

Kansalliset keskuspankit siirsivit euron kiytt6onoton yhteydessia EKP:n
taseeseen varantoja padoma-avaimen mukaisissa suhteissa. EKP:n
valuuttavarannot on nykyisin sijoitettu padasiassa Yhdysvaltain dollarin, Japanin
jenin ja Kiinan renminbin miéraisiin valtioiden liikkeeseen laskemiin
velkakirjoihin. Suomen Pankki hallinnoi osaa EKP:n valuuttavarannosta. Tata
varantoa kaytetdan mahdollisiin eurojarjestelmén valuuttainterventioihin, niinpa
sen hoidossa korostuvat turvallisuus ja likvidiys.

EKP:n valuuttavarantoon liittyvét paatokset tehddian eurojirjestelmin tasolla
keskitetysti, mutta sen hallinnointi toteutetaan hajautetusti kansallisten
keskuspankkien kautta. Hajautetussa mallissa tapahtuu kuitenkin erikoistumista
ja toiminnan rationalisointia salkkukokonaisuuksia yhdistelemalld. Esimerkiksi
Suomen Pankki ja Viron keskuspankki hallinnoivat yhdessa yhdistettya varanto-
osuuttaan niin, ettd toiminnan markkinoilla hoitaa Suomen Pankki. Lisaa
tehokkuutta on haettu myos silld, ettd Suomen Pankin hallinnoiman varanto-
osuuteen liittyvasta kauppojen selvitystoiminnasta vastaa EKP. On selvaa, etta
esimerkiksi varannon hoitoon liittyvien tietotekniikka- ja
jarjestelmékehitysprojektien suhteen on saavutettavissa skaalaetuja tekemalla
asioita yhdessa eurojarjestelmin tasolla. Hajautetun mallin etuihin kuuluu laajan
yhteistyoverkon kautta saatava informaatio ja oppiminen ja toisaalta
mahdollisuus vaikuttaa suoraan ja lapindkyvisti kokonaisuutta koskevaan
paatoksentekoon.

Taseanalyysin perusteella Suomen Pankki sijoittaa osan rahoitusvarallisuudestaan
kansainvilisille osake- ja kiinteistomarkkinoille. Nama ns. pitkdaikaiset sijoitukset
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hajauttavat taseessa olevia riskeji ja parantavat taseen ominaisuuksia erilaisissa
markkinatilanteissa. Osa pitkdaikaisista sijoituksista on tehty pankin tyontekijoiden
elakevastuiden kattamiseksi. Pitkdaikaisten sijoitusten markkina-arvo oli kesdkuun
lopussa 2020 noin miljardi euroa. Sijoitukset tehddan ulkoisten salkunhoitajien ja
rahastojen kautta.

Talouden kriisitilanteissa my0s euroalueen keskuspankit pystyvit panemaan toimeen
kansallisia tukitoimia. Esimerkiksi maaliskuun 2020 puolivilissi viestit suomalaisten
yritysten yritystodistusmarkkinalta kertoivat yritysrahoituksen tyrehtymisest:
markkinan tavanomaiset osapuolet eivit olleet halukkaita tai pystyneet uudelleen
investoimaan erdantyvid yritystodistuksiaan, vaan suosivat varojen pitimisti kéteiseni.
Suomen Pankki reagoi tilanteeseen nopeasti aloittamalla sijoitustoiminnan, oman
riskienhallintakehikkonsa puitteissa, yritystodistusmarkkinoilla muutamien péivien
sisdlld markkinoiden likviditeetin katoamisesta. Suomen Pankin ldsnéolo
yritystodistusmarkkinalla helpotti suoraan Suomen Pankin riskienhallintakriteerit
tayttdvien yritysten lyhytaikaisen rahoituksen tilannetta ja vapautti vélillisesti pankkien
taseita muiden suomalaisten yritysten luototukseen (ks. Suomen Pankki kdynnisti
toimintansa yritystodistusmarkkinoilla).

Matalan korkotason ymparisto asettaa haasteita myos keskuspankin sijoitustoiminnan
lyhyen ajan tuottondkymille. Matala korkotaso, tuottokéyrien loiva muoto ja
luottoriskilisien pienuus luovat ympériston, jossa lisariskinotosta saatava lisatuotto on
historiallisesti arvioiden hyvin vahaista. Yksityisen sektorin sijoittajien allokaatiot ovat
alhaisten korkojen ajanjaksolla muuttuneet tuottohakuisesti tyypillisesti riskillisempéén
ja epilikvidimpaédn suuntaan. My6s Suomen Pankin sijoitusallokaatiossa osakkeiden ja
kiinteistdsijoitusten osuus on kasvanut viime vuosina, mutta hyvin maltillisesti.
Keskuspankkitoimintojen lahtokohdista arvioiden likvidiyden vaade ja yksittdisen
sijoituksen riskitaso sulkevat sijoitusvalikoimasta pois esimerkiksi listaamattomat
padomasijoitukset. Sama koskee myo0s listaamattomia velkapadomasijoituksia ja
strukturoitua luottoriskia.
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e Keskuspankin sijoitustoiminnan erityispiirteita

Suomen Pankin sijoitustoiminnan tavoitteet ovat turvallisuus, likvidiys ja tuotto.
Tavoitteiden jérjestys ei ole sattumaa, silld keskuspankki on varovainen sijoittaja.
Tavanomaista suurempi sijoitusten likvidiysvaade perustuu
keskuspankkitehtaviin, 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. T4lld pyritdan varmistamaan
esimerkiksi pankin riskipuskureiden reaaliarvoinen kehitys. Tarvittavien
riskipuskurien maara kasvaa toisaalta talouskasvun ja inflaation myota seka
toisaalta rahoitussektorin muutosten seurauksena.

Tassd yhteydessa on syytd korostaa keskuspankin eroa ns. sovereign wealth
fundeihin tai valtioiden sijoitusrahastoihin. Niiden sijoitustoiminta on
tyypillisesti huomattavasti tuottohakuisempaa ja likviditeettivaade olematon.
Niiden tarkoituksena on siirtéi ja siilyttdd usein luonnonvarojen kaytosta
nykyhetkelld saatavan tulovirran generoima varallisuus yli sukupolvien. Valtion
sijoitusrahastoilla taas sijoitustoiminnan tavoitteet saattavat olla esimerkiksi
teollisuus- tai aluepolitiikkaan liittyvia. Keskuspankin riskinottohalu ja -kyky
madraytyvat lakisaateisista keskuspankkitehtdvista. Oman kulta- ja
valuuttavarannon hallinnan ja pitkaaikaisen sijoittamisen ensisijaisena
tavoitteena on rahoitusjirjestelméan vakauden ja toimivuuden turvaaminen
kaikissa mahdollisissa tilanteissa. Suomen Pankin taseen ja riskipuskureiden
vahvistaminen pitkdjanteisesti palvelee tita tavoitetta ja varmistaa pankin
toimintakyvyn kriiseissd myos pitkille tulevaisuuteen.

Sijoitustoimintaa harjoitetaan pitkédjanteisesti. Sijoitustoiminnan riskinoton on
tarkeda olla tasolla, jolla keskuspankki voi sietdd voimakastakin lyhyen ajan
markkinaheiluntaa. Tdma on valttdmaton ehto sille, ettd keskuspankki voi toimia
politiikassaan vastasyklisesti markkinaliikkeisiin ndhden eika ole vahvistamassa
markkinaliikkeitd omilla sijoitustoimillaan. Riskinottokyvyn ylldpitiminen
korostuu kriisiaikoina eli juuri silloin, kun yksityisen sektorin toimijat ovat
pakotettuja joko sdantelysta johtuvista tai riskienhallinnallisista syista
pienentdmaan riskejaan.

Riskien ldpindkyvyys eli kyky tunnistaa ja mitata sijoituskohteen riskeja jatkuva-
aikaisesti korostuu keskuspankin sijoitustoiminnassa. Matalan korkotason ymparistossa
keskuspankin ndkokulmasta sijoitustoiminnan laajentaminen edelleen nykyisten
omaisuusluokkien sisilld maantieteellisesti tai sektorikohtaisesti ovat vaihtoehtoja
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sijoitussalkun edelleen hajauttamiseksi. Myos faktoripohjaiset sijoitusstrategiat ja
temaattiset sijoitukset voivat olla keinoja parantaa salkun tuotto/riskisuhdetta. Yksi
vahvimmista sijoittamiseen liittyvistad viimevuosien trendeista on ollut vastuullisuuden
huomioiminen toiminnassa (Suomen Pankki hallinnoi rahoitusvarallisuuttaan
vastuullisesti). Huolimatta matalan korkotason ymparistosta sijoituskohteen likvidiys ja
lapindkyvyys ovat edelleen tarkeita kriteereita sijoitusallokaatiota kehitettdessa.

Rahapolitiikka ja erityisesti sen toimeenpano ovat kokeneet suuren joukon mullistuksia
vuonna 2008 alkaneesta finanssikriisista ldhtien. Vierailla vesilla navigointi on tarkkaa
puuhaa, mutta kun vanhojen toimintamallien teho on heikentynyt, rahapolitiikan
toteutuksessa on ollut pakko 16ytaa uusia vélineita ja keinoja saada aikaan haluttu
rahapoliittinen vaikutus. Rahapolitiikan uusien vilineiden ja uudenlaisten
toimintamallien innovoinnissa euroalue on hyotynyt eri kansallisten keskuspankkien
heterogeenisista kokemuksista ajalta ennen rahaliittoa. Keskeisimpini tekijoini uuteen
tilanteeseen sopeutumisessa ovat kuitenkin oikea-aikainen tilannekuvan
muodostaminen seka laadukas rahapolitiikan toimeenpanoon liittyva analyysi ja
tutkimustoiminta. Téassa suhteessa Suomen Pankki on kyennyt olemaan yksi
merkittavimpié toimijoita viime vuosien kriiseissa.
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Rahapolitiikan toteuttamiseen
liittyvat taseriskit

Rahapolitiikan toteutus on viime vuosina painottunut arvopapereiden osto-ohjelmiin ja
pitkikestoisiin rahoitusoperaatioihin. Tamén seurauksena eurojarjestelmén

keskuspankkien taseet ovat kasvaneet voimakkaasti. Samalla rahapolitiikan toteutukseen
liittyvit taseriskit ovat lisddntyneet.

Erityisesti rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavissa rahoituskriiseissa yksityisen
sektorin toimijoiden riskej siirtyy useilla tavoilla julkisen sektorin taseisiin. Kun
keskuspankkien taseet ovat kasvaneet, on hyodyllista kayda lapi, minka osuuden
rahapolitiikan toimeenpanon riskeistd Suomen Pankki kantaa omassa taseessa ja miten
rahapolitiikan toteutukseen liittyvia riskeja rajoitetaan ja hallitaan.

Laajamittaisiin arvopaperiostoihin liittyy korko- ja luottoriskeja, kun taas
rahoitusoperaatioissa altistutaan vastapuolen maksukyvyttomyysriskille. Osto-ohjelmiin
liittyvid riskeja hallitaan rajoittamalla ostokelpoisten instrumenttien joukkoa seka
riskienhajautuksella, toisin sanoen asettamalla liikkeeseenlaskija- ja
liikkeeseenlaskukohtaisia limiitteja. Pankeille myonnettivat luotot ovat puolestaan aina
vakuudellisia. Vakuuskelpoisuusehdot ja vakuusmateriaalin riskienhallintamenettelyihin
liittyvat kysymykset ovatkin nousseet esimerkiksi koronakriisin aikana keskeisiksi
tekijoiksi, joilla vaikutetaan rahapolitiikan vélittymiseen. Luottojen vakuusvaatimuksen
lisdksi rahapolitiikan vastapuolten on tiytettiva eurojarjestelméan
kelpoisuusvaatimukset.

Julkisen sektorin osto-ohjelmia toteutetaan kansallisesti, eli kukin eurojirjestelman
keskuspankki tekee padosan kotivaltionsa ja kotimaisten julkisyhteiséjen liikkeeseen
laskemien velkakirjojen ostoista. Kukin kansallinen keskuspankki vastaa naista 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 edestéi kesdkuun lopussa.

TAma4 vastaa noin neljannestd Suomen valtionvelasta.

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

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

Mahdollisessa rahapoliittisen luotto-operaation vastapuolen
maksukyvyttomyystilanteessa Suomen Pankki voi realisoida luoton vakuudet.
Tappioiden realisoituminen rahoitusoperaatioista edellyttda siten seka vastapuolipankin
maksukyvyttomyytta ettd vakuuksien riittimattomyytta. Rahapolitiikan luottoihin
liittyvit riskit ovat eurojéarjestelmaissa yhteisvastuullisia pois lukien erilliset kansalliset
lisdlainasaamiskehikot. Rahapolitiikan riskienhallinnan ensimmaéisen puolustuslinjan
muodostavat siten erityisesti osto-ohjelmien kohteena olevien sijoituskohteiden
ostokelpoisuusanalyysi ja hajauttava limiittikehikko, rahapolitiikan vastapuolten
kelpoisuusarviointi seki rahapolitiikan luotto-operaatioiden vakuuksien kelpoisuus-,
riittavyys- ja arvostusanalyysi.

Valuuttakurssien vaihtelu altistaa Suomen Pankin valuuttakurssiriskille. Tamén riskin
hallitsemiseksi Suomen Pankin taseeseen on kartutettu valuuttakurssivaihteluun liittyvia
arvonmuutostileja ja varauksia, joiden koko vaihtelee valuuttakurssimuutosten
mukaisesti.
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Rahapolitiikan osto-ohjelmien
toteutus Suomen Pankissa

<

Johtava salkunhoitaja

Laajamittaiset rahapoliittiset arvopaperiostot otettiin kidytt6on 2015, kun
eurojarjestelmén ohjauskorko alkoi saavuttaa alarajaansa. Velkakirjojen osto-ohjelmat
ovatkin nousseet yhdeksi merkittavimmista tavoista tehda rahapolitiikkaa. Tassa
artikkelissa kerrotaan, kuinka Suomen Pankki toteuttaa omalta osaltaan

eurojarjestelmin rahapoliittisia osto-ohjelmia.

Osto-ohjelmia toteutetaan eurojarjestelmassa
hajautetusti

Euroopan keskuspankki aloitti laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman vuonna 2015
tavoitteenaan edistad hintavakaustavoitteen saavuttamista ja estdd hitaan inflaation
jaksoa pitkittymasta liikaa. Kevaalla 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 eurojarjestelméan rahapoliittisia osto-ohjelmia. Ostoja tehdaan eri
ohjelmissa julkisen ja yksityisen sektorin velkakirjoihin. Rahapoliittisista syista
hankittujen arvopaperien tasearvo 31.7.2020 oli 56,9 mrd. euroa.

Osto-ohjelmista paattda Euroopan keskuspankin neuvosto, ja teknisia yksityiskohtia
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tarkennetaan eri eurojirjestelman komiteoissa, joihin my6s Suomen Pankki osallistuu.
Koordinaatiovastuu ostojen toteutuksesta on Euroopan keskuspankilla. Niissa tehtavissa
toimii myos suomenpankkilaisia Frankfurtissa. Osto-ohjelmat kuitenkin toteuttavat
pisasiassa kansalliset keskuspankit."! Suomen Pankissa ostoihin osallistuu nelji

salkunhoitajaa.

Salkunhoidon liséksi Suomen Pankissa hoidetaan ostettujen arvopaperien selvitys- ja
maksutoiminnot seki tehdaan ennen ostoa liikkeeseenlaskijan ja ostettavan velkakirjan
kelpoisuusanalyysi. Ndin varmistetaan, etta ostettava velkakirja tayttda eurojarjestelmén
osto-ohjelman kriteerit. Lisdksi Suomen Pankin taseeseen ostettuja velkakirjoja ja niiden
liikkeeseenlaskijoita seurataan riskien ennakoimiseksi.

Netto-ostot kdaynnistettiin uudelleen
in laationakymien heikennettya

Osto-ohjelmien kautta eurojirjestelmi kasvattaa rahoitusjarjestelmén likviditeettid

ja laskee korkoja velkakirjamarkkinoilla. Tima kevent&a yritysten, pankkien, valtioiden
javiime kiadessa myo0s kotitalouksien rahoituskustannuksia. Vuonna 2018 euroalueen
inflaationdkymit kehittyivit suotuisasti ja rahapoliittisen arvopaperisalkun
kasvattaminen eli netto-ostot lopetettiin. Osto-ohjelmissa siirryttiin tuolloin jo ostettujen
velkakirjojen uudelleensijoitusvaiheeseen, jossa ostot kattoivat vain erdéntyvien
velkakirjojen arvon. Kun talous hiipui syksylld 2019, netto-ostot kiynnistettiin uudelleen
20 mrd. euron kuukausitahdilla.

Maaliskuussa 2020 koronapandemia heikensi olennaisesti taloutta ja kiristi
rahoitusoloja. Kun inflaationdkymat heikkenivit edelleen, Euroopan keskuspankki paatti
nostaa netto-ostojen maéraa 120 mrd. eurolla vuoden loppuun mennessa. Kun kriisi
syventyi maaliskuun lopulla, kdynnistettiin uusi pandemiaan liittyva osto-ohjelma
(PEPP), jolle allokoitiin alkuun 750 mrd. euroa vuoden 2020 loppuun. My6hemmin
paitettiin, ettd ohjelmaa jatketaan vuoden 2021 kesdkuun loppuun ja enimmaisostojen
maaraa nostettiin 600 mrd. eurolla yhteensa 1 350 mrd. euroon.

Suomen Pankin taseessa vuosien 2018—19 uudelleensijoitusvaihe niakyy oheisessa
kuviossa siten, ettd arvopaperien tasearvo ei juurikaan kasvanut. Maaliskuun 2020
lopussa aloitetun PEPP-osto-ohjelman netto-ostomééarat ovat olleet kuukausittain
huomattavia, ja heindkuun loppuun mennessi néitd omistuksia on jo 7,3 mrd. euroa

Suomen Pankin taseessa.

1. EKP ostaa 10 % ja kansalliset keskuspankit 9o % osto-ohjelmien ostoista.
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Kuvio 1.

Rahapolitiilkan osto-chjelmien tasearvo Suomen Pankissa

w Julkisen sektorin osto-ohjelma (PSPP) Katettujen velkakirjojen osto-ohjelma (CBPP3)

m Yrityssektorin osto-ohjelma (CSPP) ® Pandemian aikainen osto-ohjelma (PEPP)

Tasearvo (mrd. euroa)
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Lahde: Suomen Pankin tase.
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Suomen valtion velkakirjoja ostetaan paivittain
useilla kymmenilla miljoonilla euroilla

Suomen valtion velkakirjat kattavat padosan julkisen sektorin osto-ohjelman 32,2 mrd.
euron omistuksista. Lisdksi Kuntarahoituksen, Finnveran ja Tyollisyysrahaston
velkakirjat kuuluvat osto-ohjelman piiriin. Eurojarjestelmin keskuspankit eivit saa
rahoittaa julkista sektoria, joten kaikki ostot tehddan jalkimarkkinoilla.

Myyjind toimivat padosin Valtiokonttorin liikkeeseen laskemien velkakirjojen
paamarkkinatakaajapankit, joita on 14. Tana vuonna ostoja on tehty 24 pankin kanssa,
joten myos muut pankit ovat aktiivisia markkinoilla. Laaja vastapuolijoukko on tarkea
parhaan hinnan saamiseksi ja markkinoiden likviditeetin seuraamiseksi.

Suomen Pankki pyrkii ostamaan Suomen julkisen sektorin velkakirjoja mahdollisimman
neutraalisti pitkin korkokayraa, kuitenkin siten, ettd ostoja alle EKP:n yon yli
-talletuskoron tehddin vain tarpeen vaatiessa. Neutraali, harkittu ja tasainen ostotapa
edesauttaa markkinan toimintaa. Ostoja kohdennetaan kulloinkin niihin velkakirjoihin,
joissa on markkinoilla tarjontaa, ja viltetdan mahdollisuuksien mukaan sellaisia
velkakirjoja, joista on markkinoilla pulaa. Velkakirjamarkkinoiden sujuvaa toimintaa
edistetdan myo6s lainaamalla sijoittajille osto-ohjelmissa omistettuja velkakirjoja.

Pandemiakriisin takia valtion rahoitustarve on lisdantynyt. Ndin on kiynyt myos muissa
euromaissa, ja PEPP-osto-ohjelma on pitdnyt rahoitusolot keve#na lisdtarjonnasta
huolimatta. Koronakriisin my6ta eurojirjestelma on myos keventinyt tahin uuteen osto-
ohjelmaan liittyvia rajoituksia, miké on helpottanut osto-ohjelman toteuttamista ja antaa
mahdollisuuden kohdistaa ostoja tarpeen mukaan siten, ettd kevyt rahapolitiikka valittyy
tehokkaasti.

Pankit saavat edullista rahoitusta
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asuntolainavakuuksia vastaan

Pankkien liikkeeseen laskemista velkakirjoista rahapoliittiset ostot kohdistuvat
katettuihin velkakirjoihin (covered bond). Suomessa ndiden vakuutena on tyypillisesti
asuntolainoja. Eurojirjestelma ei myonna luotto-operaatioissaan pankkisektorille
rahoitusta ilman vakuutta, ja timén takia pankkien vakuudettomia velkakirjoja ei osteta.
Suomen Pankin ostot kohdistuvat ainoastaan suomalaisten pankkien liikkeeseen
laskemiin katettuihin velkakirjoihin. Suurimmat asuntolainoittajat OP Ryhma ja Nordea
kattavat noin 70 % asuntolainarahoituksesta ja sen my6td myds suuren osan ostetuista
arvopapereista.

Suomen Pankki ostaa katettuja velkakirjoja my6s ensimarkkinoilta. Suomalaiset pankit
laskevat liikkeeseen vuosittain 250 — 1 000 milj. euron méaaraisii katettuja velkakirjoja

keskimaarin 7. Merkittava osa katettujen velkakirjojen osto-ohjelman méaérista saadaan
ensimarkkinoilta.

EKP tarjoaa pankeille rahoitusta myos muilla operaatioilla, joista merkittivin talla
hetkelld on TLTRO III - ohjelma. Edullisen keskuspankkirahoituksen tarjoaminen on
vahentanyt pankkien kiinnostusta laskea liikkeeseen katettuja velkakirjoja. Tiaman myota
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 eurojarjestelmén kansallisesta keskuspankista, jotka
toteuttavat yrityssektorin rahapolitiikan ostoja koko eurojirjestelméan puolesta. Suomen
Pankilla on pitka kokemus yritysten velkakirjoista omassa sijoitustoiminnassaan, ja tata
asiantuntemusta on nyt hyddynnetty eurojarjestelman tasolla. Suomen Pankki ostaa
Suomen, Baltian maiden seka Irlannin ja Itdvallan markkinoiden yritysvelkakirjoja, ja
Suomen Pankki tekee paljon yhteisty6td ndiden maiden keskuspankkien kanssa. Ostoja
tehdaan seka ensi- ettd jalkimarkkinoilla.

Suomen Pankki omistaa yrityssektorin osto-ohjelman kautta 44 yrityksen velkakirjoja.
Vuosittain Suomen Pankki on osallistunut noin 5-10 liikkeeseenlaskuun
ensimarkkinoilla, mutta toteuttanut kuitenkin ostotavoitteet padosin paivittaisilla
jalkimarkkinaostoilla.

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.
Itdvallasta on ostettu OMV:n ja Telekom Austrian velkakirjoja ja Baltiasta esimerkiksi
Eesti Energian velkakirjoja.

Osto-ohjelmien omistuksiin liittyy riskejd, joista osa, kuten Suomen julkisen sektorin
velkakirjoihin kohdistuvat riskit, on kunkin kansallisen keskuspankin vastuulla.
Yritysten ja katettujen joukkolainojen riskit on kuitenkin jaettu eurojarjestelmassa.
Esimerkiksi jos yksittdisesta yrityksesta kohdistuisi eurojarjestelmaille miljardin
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luottotappio, niin Suomen Pankki kirjaisi siitd pAdoma-avaimen mukaisesti 18 milj.
euron tappion. Riskien vastapainoksi myos omistusten tuotot jaetaan, paitsi julkisen
sektorin omistukset.

Eurojarjestelma on tana vuonna ostanut myos
yritystodistuksia

Kevailla 2020 koronapandemian takia rahoitusolot heikentyivit ja yritysten oli vaikea
saada rahoitusta markkinoilta. Laina-ajaltaan korkeintaan vuoden mittaiset
yritystodistukset erddntyivit tiheddn tahtiin, ja niiden jilleenrahoitus nousi
huolenaiheeksi. Eurojirjestelma aloitti maaliskuun lopussa pandemiaan liittyvissa osto-
ohjelmassa (PEPP) yritystodistusten oston, mika rauhoitti tilannetta.

Rahapolitiikan osto-ohjelmiin kelvatakseen yritystodistusten tulee tayttda
eurojirjestelman vakuuskriteerit. Naistd merkittavia ovat riittava luottokelpoisuus,
porssilistaus ja arvo-osuusmuotoisuus. Suomessa on toimivat yritystodistusmarkkinat,
jotka eivit kuitenkaan tiyta niita kriteereja. Suomen Pankki toimii niilla markkinoilla
oman varallisuuden sijoitustoiminnan puitteissa.!

Suomalaisille yrityksille EKP:n osto-ohjelmaan kuuluvat yritystodistusostot ovat
kuitenkin mahdollisuus paista vield suuremman rahoitustarjonnan piiriin. Hyvéan
luottokelpoisuuden yritykset voivat luoda eurooppalaisen ECP (Eurocommercial Paper)
-liikkeeseenlaskuohjelman, jonka alla ne laskisivat liilkkeeseen osto-ohjelmakelpoisia
yritystodistuksia. Vaihtoehtoisesti Suomen kotimaiset markkinat voisivat tayttaa myos
korkeasti luokiteltujen yritysten osalta eurojarjestelman vakuuskriteerit, jos
liikkeeseenlasku tehtéisiin arvo-osuusmuotoisena ja porssilistattuna.

Avainsanat

korona, rahapolitiikka, valtionvelka, yritystodistukset, velkakirjat

Kirjoittaja(t)

ol

Matti Ilmanen

Johtava salkunhoitaja
etunimi.sukunimi(at)bof.fi

2. Suomalaisten yritystodistusten ostoista voi lukea lisaa Jarno Ilveksen artikkelista: Suomen Pankki kdynnisti

toimintansa yritystodistusmarkkinoilla.
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Ennatysmaara luottoja
suomalaisille pankeille

‘,\

Markkina-analyytikko

Eurojirjestelma on alkuajoistaan ldhtien toteuttanut rahapolitiikkaansa
huutokauppamuotoisten luotto-operaatioiden avulla. Luotto-operaatioissa
eurojirjestelma myontaa euroalueen pankeille lainoja vakuuksia vastaan vaikuttaakseen
omiin rahapoliittisiin tavoitteisiinsa. Suomalaiset ja Suomessa sivuliiketta pitavat pankit
voivat hakea rahoitusta Suomen Pankista, jossa huutokaupat kdytannossa tehdaéan.
Koronakriisin aikana luotto-operaatioilla on edistetty pankkien edellytyksia tukea
yksityisen sektorin luotonantoa kriisista huolimatta. Suomalaiset pankit ovatkin

hakeneet rahoitusta luotto-operaatioista ennatyksellisen paljon.

Luotto-operaatiot ovat tarkea osa EKP:n vastausta
koronakriisiin

Eurojirjestelmin tilld hetkelld voimassa olevat luotto-operaatiot voidaan jakaa
tavanomaisiin ja epdtavanomaisiin operaatioihin. Luotto-operaatioilla tarkoitetaan tassi

eurojirjestelméin likviditeettid lisdivid markkinaoperaatioital. Tavanomaisiin

1. EKP:n markkinaoperaatioiden tyokalupakkiin kuuluvat luotto-operaatioiden lisdksi myos mm. talletuksia
kerdavit operaatiot sekd arvopapereiden ostot. Télla hetkelld likviditeettia vihentavia talletusoperaatioita ei

toteuteta. Niistd viimeinen jarjestettiin kesalla 2014. Arvopaperiostoista eli osto-ohjelmista kerrotaan puolestaan E
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operaatioihin kuuluvat viikon mittaiset perusrahoitusoperaatiot sekd kolmen kuukauden
mittaiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, joista euroalueen pankit voivat hakea rahaa
perusrahoitusoperaation korolla.

Muut operaatiot kuuluvat epidtavanomaisiin operaatioihin. Tdna vuonna kiytossi olleita
epatavanomaisia operaatiota ovat kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden kolmannen sarjan (TLTRO III) operaatiot, operaatioita linkittavat
siltaoperaatiot, pandemiaan liittyvit pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (PELTRO) seka
dollariméairaiset yhden ja 12 viikon pituiset rahoitusoperaatiot.

Koronapandemia néakyi maaliskuussa rahoitusolojen historiallisen nopeana
heikentymisend, mihin EKP:n neuvosto vastasi keventdmalla rahapolitiikkaa entisestdan
seki turvaamalla euroalueen pankkien euro- ja dollarimaariisen rahoituksen
saatavuuden. Luotto-operaatioissa paatokset nakyivit seka jo olemassa olleiden
operaatioiden aiempaa kevedmpin4 ja joustavampina ehtoina ettd kokonaan uusina
operaatioina.

Euromadaraisista operaatioista vuonna 2019 alkaneiden TLTRO III -operaatioiden ehdot
mitoitettiin ennityskeveiksi, jotta pankeilla olisi mahdollisimman hyvit edellytykset
tukea yksityisen sektorin luotonantoa kriisistd huolimatta. Neljainnesvuosittain tarjolla
olevat TLTRO III -operaatiot ovat kolmen vuoden pituisia lainoja, joiden korko voi
alhaisimmillaan olla jopa —1 % aikavililld 24.6.2020—23.6.2021 ja keskim&arainen
EKP:n talletuskorko (tilla hetkella —0,5 %) tdméan periodin ulkopuolella. Saavuttaakseen
alhaisimman koron pankkien tulee pitaa yksityiselle sektorille myontdmien luottojen (pl.
asuntolainat) kokonaisméaéra viahintaankin ennallaan aikavililld 1.3.2020-31.3.2021.

TLTRO III -ehtojen keventamisen lisdksi EKP:n neuvosto paatti myos aloittaa siltaavat
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja pandemiaan liittyvit pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (PELTRO), jotka ovat siis kokonaan uusia euromaéréisia operaatioita.
Siltaavat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot tarjosivat pankeille mahdollisuuden hakea
viikoittain lainaa aikavililld 16.3.2020—-8.6.2020 keskimiiriiselld EKP:n
talletusmahdollisuuden korolla eli —0,5 prosentilla. Kaikki siltaoperaatiot eraantyivit
24.6.2020, joka oli my0s neljainnen TLTRO III -operaation jakopéiva. Siltaoperaatiot siis
kdytannossa turvasivat euromadriisen huippuedullisen keskuspankkirahoituksen
saatavuuden kriisin keskelld aina neljainteen TLTRO III -operaatioon saakka.

PELTRO-operaatiot alkoivat toukokuussa, ja pankeilla on mahdollisuus hakea niista
joulukuuhun asti kuukausittain lainoja, jotka erdantyvat kuukauden vilein heindkuusta
syyskuuhun 2021. PELTRO-operaatioiden korko on 25 korkopistetti alle niiden aikana
vallitsevien perusrahoitusoperaatioiden korkojen keskiarvon. PELTRO-operaatiot
tarjoavat pankeille edullisen rahoitusmahdollisuuden, johon ei liity samanlaisia

ehdollisuuksia kuin TLTRO III -lainoihin™.

Euromaéiraisten lainojen lisidksi eurojarjestelma tarjoaa myos dollariméaraisia lainoja
euroalueen pankeille. Eurojérjestelma hankkii ndihin operaatioihin tarvitsemansa

& t -julkaisun toisessa teema-artikkelissa.
2. Tarkemmin EKP:n luotto-operaatioista koronakriisin aikana voi lukea Jukka Lahdemaien blogista: EKP:n

luotto-operaatiot pitavit rahapolitiikan kevyena myos jatkossa.
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dollarit Yhdysvaltojen keskuspankilta (Fed) valuutanvaihtosopimuksen avulla.
Koronakriisin my6ta dollariméériisen rahoituksen saatavuus vaikeutui globaalisti, kun
markkinatoimijat haalivat dollarilikviditeettid itselleen eivitka lainanneet sitd eteenpain.
Dollariméiriisen rahoituksen saatavuutta tuettiin alentamalla eurojirjestelmin
dollarioperaatioiden hintaa, jarjestimélla operaatioita aiempaa useammin seki
myontamalla viikon pituisten luottojen lisdksi my6s 12 viikon pituisia luottoja.

Kuviossa 1 havainnollistetaan koronapandemian aiheuttaman
rahoitusmarkkinamyllerryksen tuomaa muutosta eurojirjestelman luotto-operaatioihin.
Vuoden 2020 ensimmaisen vuosipuoliskon aikana eurojarjestelma tarjosi pankeille jopa
139 luotto-operaatiota, kun vuoden 2019 vastaavana ajankohtana operaatioita oli 58.
Operaatioiden lukumaarii kasvattivat eniten aikavalilld 23.3.—30.6. paivittain jarjestetyt
dollarioperaatiot. Operaatiot lisdksi monipuolistuivat ennen kaikkea koronakriisia varten
suunniteltujen kokonaan uusien operaatioiden eli siltaavien pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden ja PELTRO-operaatioiden myota.

Kuvio 1.
Eurojarjestelman luotto-operaatiot koronapandemiassa
mDollarimaaraiset rahoitusoperaatiot, 12 vk O Pandemiaan liittyvat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (PELTRO)
B Kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO) O Siltaavat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
@ Dollarimaaraiset rahoitusoperaatiot, 7 pv O Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
@ Perusrahoitusoperaatiot
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
25.8.2020
eurojatalous fi

Koronakriisi nikyi luotto-operaatioissa myos selkeésti aiempaa suurempina
myonnettyind lainaméarina (taulukko 1). Euroalueen pankit nostivat euromaaraisia
luottoja kuluvan vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskolla yhteensi 1 854 mrd. eurolla ja
dollarimairiisia luottoja yhteensa 265 mrd. dollarilla. Vuoden 2019 ensimmaéisella
vuosipuoliskolla vastaavat lukemat olivat 162 mrd. euroa ja 3 mrd. dollaria. Valtaosa
nostetuista ja yha auki olevista euroméaéaraisista luotoista on TLTRO III -lainoja niiden
ennityksellisen keveistd lainaehdoista johtuen. Pankit siis hakeutuivat selkeisti aiempaa
voimakkaammin eurojérjestelmén rahoitusoperaatioiden piiriin. Kasvanut kysynta
kuvastaa koronapandemian takia heikentyneiden rahoitusolosuhteiden liséksi kuitenkin
myo6s aiempaa monipuolisempia ja kevedmpia rahoitusoperaatioita.
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Taulukko 1.

Luotto-operaatioissa eurojarjestelman pankeille mydnnetyt lainat,
mrd. euroa ja dollaria

2020H1 2019H1
Perusrahoitusoperaatiot 21 156
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 5 7
Siltaavat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 389 -
PELTRO-operaatiot 16 -
TLTRO Il -operaatiot 1423 -
Euromé&ardiset luotot yhteensa 1854 162
Dollarimaaraiset rahoitusoperaatiot, 7 pv 15 3
Dollarimaaraiset rahoitusoperaatiot, 12 vk 150 -
Dollarimaaraiset luotot yhteensa 265 3

Lahde: Euroopan keskuspankki.

Myo0s suomalaiset ja Suomessa sivuliiketta pitdvat pankit osallistuivat tdnd kevaana
selkedsti tavallista enemméan Suomen Pankin jirjestdmiin luotto-operaatioihin. Itse
asiassa kaikissa tdnd vuonna kaytossa olleissa euro- ja dollarimééraisissa
operaatiotyypeissa nahtiin osallistujia my6s Suomesta. Toistakymmenta suomalaista
toimijaa haki ensimmadisen vuosipuoliskon aikana euromairaisti rahoitusta yhteensa
reilulla 18 mrd. eurolla ja dollariméaaraista rahoitusta yhteensa 4 mrd. dollarilla. Aivan
niin kuin koko euroalueella, valtaosa Suomen Pankin myontamisté lainoista oli TLTRO
III -lainoja. Suomalaiset toimijat nostivat niitd kesdkuun operaatioissa yhteensa liki 17
mrd. eurolla. Yhteensi suomalaisilla pankeilla oli heindkuun lopussa
keskuspankkirahoitusta hieman yli 20 mrd. euron edesta.

Suomen Pankki myontaa luottoja suomalaisille
pankeille

Eurojirjestelman rahapolitiikan vastapuolina voivat toimia euroalueelle perustetut
luottolaitokset (pankit) ja euroalueen ulkopuolisten pankkien euroalueella sijaitsevat
sivuliikkeet. Suomen Pankin rahapolitiikan vastapuolijoukko muodostuu puolestaan
suomalaisista pankeista sekid pohjoismaisten pankkien Suomessa toimivista
sivuliikkeista. Suomen Pankilla on télla hetkelld 16 rahapolitiikan vastapuolta, kun koko
eurojarjestelméssa vastapuolipankkeja on noin 2 000.

Voidakseen toimia rahapolitiikan operaatioiden vastapuolina pankkien tulee olla

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



vahimmaisvarantovelvollisia™ (eli pitda vihimmaisvarantotalletuksia keskuspankissa),
EU:n yhdenmukaisen rahoitusvalvonnan alaisia seki rahoitusasemaltaan vakaita
luottolaitoksia. Edellyttdmaélla vastapuolilta vakaata rahoitusasemaa eurojirjestelma
suojautuu pankkiin kohdistuvalta vastapuoliriskilta eli riskiltd, ettd pankki menisi
konkurssiin eika pystyisi maksamaan luottojaan takaisin. Rahoitusaseman vakauden
arviointiin kaytetaan useita eurojirjestelmaille yhteisid mittareita, ja niiden tayttymista
seurataan saannollisesti.

Suomen Pankissa vastapuolipankkeja seurataan tiiviisti niin rahapolitiikan
vastapuoliaseman kuin arvopapereiden liikkeeseenlaskijan roolissa. My6s mahdollisten
omistusrakenteiden muutoksilla on vaikutusta vastapuolinikokulmasta.

Osallistuakseen luotto-operaatioon pankin tulee olla etukiteen hyviksytty Suomen
Pankin rahapolitiikan vastapuoleksi. Silla tulee olla luottojen hakemiseen soveltuva tili
Suomen Pankissa, padsy Suomen Pankin huutokauppajérjestelmaan seka jarjestelyt
toimittaa vakuuksia Suomen Pankille.

Luottojen hakeminen tapahtuu osallistumalla huutokauppoihin Suomen Pankin
huutokauppajirjestelmén kautta. Huutokauppa alkaa huutokauppailmoituksella, jonka
Suomen Pankki saa EKP:lta ja toimittaa edelleen suomalaisille pankeille.
Huutokauppailmoituksen julkistamisen jalkeen pankeilla on mahdollisuus jattaa
tarjouksia huutokauppaan. Suomen Pankki valvoo tarjousten jattamista ja avustaa
pankkeja tarvittaessa tarjousten jattdmisessd. Tarjousten jattdajan pastyttyd Suomen
Pankki sulkee huutokaupan ja toimittaa pankkien jattimaét tarjoukset EKP:lle. TAman

jilkeen EKP laskee huutokaupan jaotuksen™ ja toimittaa sen Suomen Pankille. Lopuksi
EKP julkaisee huutokaupan jakopaatoksen siltd osin kuin sen tiedot ovat julkisia.

Huutokauppaprosessin jalkeen Suomen Pankki myontia rahapolitiikan luoton pankille
vakuuksia vastaan. Pankki maksaa padoman ja koron luoton erddntymisen yhteydessa.
Tamaén jalkeen Suomen Pankki vapauttaa vakuuden takaisin pankille.

3. Kaikki euroalueella sijaitsevat pankit ovat vihimmaisvarantovelvollisia. Velvoitteen tayttdmiseksi niiden on siis
talletettava tietty osa varoistaan sijaintimaansa kansalliseen keskuspankkiin. Velvoitteen méaéara maaritetaan noin
kuuden viikon pituiselle jaksolle eli pitoajanjaksolle. Maéra lasketaan pankin taseen pohjalta ennen pitoajanjakson
alkua.

4. Eurojarjestelma on finanssikriisista lahtien toteuttanut rahapoliittisia luotto-operaatioita koskevat huutokaupat
ns. kiintedn koron ja tiyden jaon politiikalla, jossa pankkien jattdmat tarjoukset hyviksytddn ennalta maaritellylla
korolla taysimaaraisesti. Kaytanto ei siten endd muistuta kovinkaan laheisesti huutokauppaa, silla pankit eivit

kilpaile toisiaan vastaan keskuspankkiluotoista niin kuin ennen finanssikriisia.
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Kuvio 2.
Luoton mydntdminen pankille

Suomalainen Suomen Pankki
panici
sworomons (010080010
IIIEI.EIIII

Lidhde: Suomen Pankki.

Huutokauppaprosessin pyorittamisen ja luottojen myontdmisen lisdksi Suomen Pankki
my0s neuvoo suomalaisia pankkeja luotto-operaatioihin liittyvissa kysymyksissa sekd
tiedottaa pankeille uusista luotto-operaatioista ja vanhoja luotto-operaatioita koskevista
muutoksista.

Suomen Pankin asiantuntijat osallistuvat luotto-operaatioihin liittyvaan
politiikkavalmisteluun eurojarjestelman tyoryhmissa ja komiteoissa, joissa operaatioiden
ehtoja suunnitellaan. Myds muut tahot Suomen Pankissa osallistuvat luotto-
operaatioiden politiikkavalmisteluun, ja niista pa&attaa viime kddessa EKP:n neuvosto.
Suomen Pankki vaikuttaa siis luotto-operaatioiden suunnitteluun monessa vaiheessa
sekd viime kidessa toteuttaa ne Suomessa.

Suomalaiset pankit pitavat keskuspankkitilia
Suomen Pankissa

Suomalaisten pankkien keskuspankkitalletukset Suomen Pankissa pysyivat hyvin
tasaisina ja olivat vuoden 2020 kolmen ensimmaéisen vihimmaisvarantovaateen
pitoajanjakson aikana keskiméarin noin 95,3 mrd. euroa (kuvio 3). Talletukset kuitenkin
kasvoivat neljannella pitoperiodilla noin 106,1 mrd. euroon, mika johtui ennen kaikkea
TLTRO III -lainojen myota kasvaneista luotto-operaatioista. Suomalaiset toimijat ovat

hy6dyntineet lihes tiysimédriisesti porrastetun talletuskorkojirjestelman'™ tuoman
mahdollisuuden vapautua negatiivisista koroista. Jarjestelma otettiin kdytt6on vuoden
2019 seitseméannesti pitoajanjaksosta lahtien.

5. Porrastetusta talletuskorkojarjestelmista voi lukea lisda Kristian Tottermanin artikkelista: Eurojarjestelman

porrastettu talletuskorkojérjestelma.
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Kuvio 3.

Suomen Pankkiin tehdyt keskuspankkitalletukset

wYon yli -talletukset
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Lahde: Suomen Pankki.
aurojatalous.fi
25.8.2020

Suomen Pankki vastaa myos eurojarjestelman likviditeetin hallintaan liittyvista
tehtavista, kuten esimerkiksi Suomen Pankin asiakkaiden keskuspankkitalletusten ja
maksuvalmiusjarjestelman kayton raportoinnista EKP:lle. Likviditeetin hallintaan
kuuluu my6s Suomen Pankin taseen seuraaminen ja ns. autonomisten erien
ennustaminen EKP:lle. Autonomisten erien ennusteella pyritidn ennakoimaan
muutoksia keskuspankin sellaisissa tase-erissi, joita keskuspankki ei itse pysty
kontrolloimaan mutta jotka vaikuttavat pankkijarjestelman keskuspankkirahan
maarién. Téllaisia tekijoitd ovat esimerkiksi seteleiden kysynta ja valtiontalletukset
keskuspankkiin. Muutoksia pyritddn ennakoimaan, koska ne voivat vaikuttaa lyhyisiin
markkinakorkoihin. Keskuspankkirahan maaran kasvamisen my6ta ennusteen merkitys
on kuitenkin vihentynyt viime vuosien aikana.

Eurojarjestelmén arvopaperiostojen ja litkepankkien kanssa tehtyjen luotto-
operaatioiden myota syntyva keskuspankkiraha talletetaan aina takaisin keskuspankkiin.
Kun vaikkapa Suomen Pankki ostaa arvopaperin liikepankilta osana rahapolitiikan osto-
ohjelmaa, se luo uutta keskuspankkirahaa, jolla se ostaa arvopaperin. TAima
keskuspankkiraha paatyy liikepankin talletukseksi johonkin eurojarjestelman
keskuspankkiin. Mikali sitten esimerkiksi kyseisen liikepankin asiakas siirtda varoja tai
tekee maksun toiseen liikepankkiin, liikkuu keskuspankkiraha maksun saavan
liikepankin tilille jossakin eurojarjestelmén keskuspankissa. Luotto-operaatioissa
keskuspankki maksaa luoton sitd hakeneen liikepankin tilille keskuspankissa.
Eurojirjestelman luoma keskuspankkiraha kiertaa siis suljetussa jarjestelméassa eri
liikepankkien keskuspankkitilien vililla. Keskuspankkirahaa poistuu tésta suljetusta

jarjestelmaisti, kun arvopaperi erdéntyy tai luotto-operaatio maksetaan takaisin.®’

6. Keskuspankkirahan ja litkepankkirahan eroista voi lukea Kristian T6ttermanin blogista: Kuka paattaa rahan

maarasta?
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Ei luottoja ilman vakuuksia

25.8.2020 11:00 . EURO & TALOUS 4/2020 - RAHAPOLITIIKKA

Marjaana Hohti Katri Jarvinen
Toimistopaallikkd Vanhempi rahoitusekonomisti

Jotta pankit voivat saada luottoa keskuspankista ja maksut liikkua sujuvasti, tarvitaan
vakuuksia. Vakuudet suojaavat keskuspankkia vastapuoleen liittyvalta luottoriskilta.
Keskuspankin vakuuspolitiikalla tuetaan rahapolitiikan tavoitteita, markkinoiden
toimintaa seka rahoitusvakautta.

Koronapandemian aikana eurojirjestelma on vakuusehtojaan helpottamalla varmistanut

ennakoivasti pankkien kyvyn luotottaa reaalitaloutta. Vakuuksien riittavyyden
turvaaminen on mahdollistanut pankkien tdysimaariisen osallistumisen

eurojarjestelmén pitkiin ja matalakorkoisiin rahoitusoperaatioihin.

Suomen Pankki paatti ottaa kayttoon syyskuun 2020 alusta kansallisen
lisdlainasaamiskehikon, milla tuetaan pankkien luotonannon jatkumista erityisesti
yrityksille, joita pandemia on koetellut. Koronapandemiaan liittyvin julkisin takauksin
taatut yritysten lainasaamiset hyviaksytaan tilapaisesti vakuudeksi.

Eurojarjestelma hyvaksyy laajasti erilaisia vakuuksia

Eurojirjestelma voi perussaantonsa mukaisesti myontaa luottoa pankeille ainoastaan
riittavid vakuuksia vastaan. Vakuuksille on maaritelty yhteiset eurojarjestelmin laajuiset
kelpoisuusehdot. My6s vakuuksien hinnoittelu ja riskienhallintamenetelméit ovat
yhteniiset koko eurojérjestelméssa. Niin suojataan eurojarjestelmaa tappioilta ja
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varmistetaan samalla vastapuolten yhdenvertainen kohtelu ja toiminnan tehokkuus.

Rahapolitiikan vakuudet koostuvat jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista, kuten
joukkovelkakirjoista, ja ei-jalkimarkkinakelpoista omaisuuseristd, kuten pankkien
yrityksille ja julkisyhteisoille myontamista lainoista. Hyviksyttyjé jalkimarkkinakelpoisia
vakuuksia ovat mm. valtioiden, kuntien ja paikallishallinnon liikkeeseen laskemat
velkakirjat, pankkien katetut seka kattamattomat velkakirjat seka yritysten liikkeeseen
laskemat velkakirjat ja omaisuusvakuudelliset arvopaperit.

Jalkimarkkinakelpoisten omaisuuserien tulee olla arvo-osuusmuodossa, listattu
kaupankédynnin kohteeksi eurojarjestelmén hyviksymilld markkinoilla ja

luottokelpoisuudeltaan riittivin hyvid kiydiakseen vakuuksiksi.™! Termi
vakuuskelpoinen omaisuusera (eligible asset) kiytetddn niistd omaisuuseristd, jotka
eurojirjestelma hyviksyy vakuuksiksi. Vakuuskelpoisuusehdot méaéritelldan
kokonaisuudessaan EKP:n suuntaviivoissal®.

Eurojarjestelmalla on yhteinen, joka péiva paivitettdava julkinen lista vakuuskelpoisista
jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista. Kansalliset keskuspankit arvioivat omilla
markkinoillaan liikkeeseen laskettujen ja kaupankdynnin kohteeksi otettujen
arvopaperien kelpoisuuden, seuraavat muutoksia ja raportoivat naima juoksevasti EKP:n
vakuuslistalle. Vakuuskelpoisuus on edellytys myos EKP:n rahapolitiikan osto-
ohjelmissa hankittavien velkakirjojen ostokelpoisuudelle.

Ei-jalkimarkkinakelpoisista omaisuuserista ei yllapideta julkista listaa, vaan vastapuolet
ehdottavat niitd vakuudeksi omalle kotikeskuspankilleen, ja kelpoisuus arvioidaan aina
lainakohtaisesti. Pankkilainojen vakuuskiyttoon vaikuttaa mm. kansallinen
lainsdadanto, ja niihin liittyy myos muita kansallisia erityispiirteita, joten pankkilainojen
vakuuskayton prosessit vaihtelevat keskuspankeittain.

Suomen Pankki on hyviksynyt lainasaamisia eli pankkilainoja vakuudeksi vuodesta 2007
alkaen. Pankkilainat ovat viime vuosina kasvaneet yhdeksi merkittivimmista Suomen
Pankkiin vakuudeksi tuoduista omaisuuseristéd (vuonna 2019 noin 24 % kaikista
vakuuksista oli pankkilainoja). Suomen Pankki on taydentdnyt EKP:n yhteisia

rahapolitiikan toimeenpanon suuntaviivoja omilla siannéillain vastapuolille®!. Niissi
kuvataan tarkemmin juridiset, tekniset ja operatiiviset vaatimukset, joita pankkilainojen
kaytté vakuutena Suomen Pankissa vaatii.

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

1. Lisdksi jalkimarkkinakelpoisten omaisuuserien tulee tayttda mm. velan ensisijaisuuteen, valuuttaan ja
korkorakenteeseen liittyvia ehtoja.

2. Euroopan keskuspankin suuntaviivat (EU) 2015/510, annettu 19 pdivana joulukuuta 2014, eurojérjestelmén
rahapolitiikan kehyksen taytdntoonpanosta (EKP/2014/60), (uudelleenlaadittu).

3. Rahapoliittisten operaatioiden ja vakuushallinnan toteutus Suomen Pankissa.
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vastapuolipankissa™.

Pankkilainat ovat ldpindkyméattomid instrumentteja jalkimarkkinakelpoisiin
arvopapereihin verrattuna, eikd Suomessa ole kansallista luottorekisterid. Suomen
Pankki tekeekin eurojarjestelman vaatimusten mukaisia tarkastuksia
vastapuolipankkeihin varmistaakseen, etti sille toimitetut tiedot lainasaamisista ovat

aina ajantasaiset ja oikein.

Koronapandemialla on vaikutuksia myos
vakuuspolitiikkaan

Eurojirjestelma on halunnut vakuusehtoja ja menettelyja helpottamalla varmistaa, etta
pankit pystyvit saamaan keskuspankkirahoitusta vaikeassakin tilanteessa. EKP:n
neuvosto paatti 7.4.2020 useista vakuuskehikkoon liittyvista viliaikaisista helpotuksista,
jotka astuivat voimaan heti ja ovat voimassa ainakin syyskuuhun 2021 saakka. Suomen
Pankin vastapuoliin eniten vaikuttanut muutos oli vakuuksien vakuusarvon laskemisessa
kaytettavien aliarvostusten (haircut) pienentdminen 20 prosentilla kaikissa
omaisuuserissi. Lisdksi ei-jalkimarkkinakelpoisten vakuuksien aliarvostukset pienenivit
samanaikaisesti riskienhallintakehikon sédénnollisen ldpikdynnin tuloksena. TAman
myo6ta pankit saavat olemassa olevia vakuuksiaan vastaan aiempaa suuremman maaran
keskuspankkiluottoa.

Lisdksi pankkien liikkeeseen laskemien vakuudettomien velkakirjojen kayttoa
valjennettiin nostamalla liikkeeseenlaskijakohtaista keskittymisriskirajoitetta 2,5
prosentista 10 prosenttiin, jolloin vastapuolet voivat tuoda suhteessa enemméan muiden
pankkien liikkeeseen laskemia kattamattomia velkakirjoja vakuudeksi. Lisdksi niissa
maissa, joissa kansallinen keskuspankki on ottanut kayttoon ns. lisdlainasaamiskehikon
(additional credit claims, ACC), ndiden vakuuksien ehtoja ja menettelyjd helpotettiin.
Turvatakseen vakuuksien riittdvyyden neuvosto paitti 22.4.2020, etta
vakuuskelpoisuusehdot 7.4. tayttavit jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit sailyvat
kelpoisina mahdollisista luottoluokitusten laskuista huolimatta.

Yhteisten pdiatosten lisdksi Suomen Pankki oli jo huhtikuun 2020 alussa laskenut
pankkilainojen vihimmaiskoon kotimaisessa vakuuskaytossa aiemmasta 500 000
eurosta 25 000 euroon tukeakseen vastapuolipankkiensa vakuuksien saatavuutta sekd
rahoituksen vilittymista yrityksille ja kotitalouksille.

4. Vastapuolipankin tulee tarkastaa lainasopimuksista mm. seuraavat tiedot: lainasopimuksen juridinen muoto
(juokseva/tavallinen), pddoman tyyppi, etuoikeus, korkosidonnaisuus, valuutta ja velallisen luottokelpoisuus.
Vakuuksien turvaavuuden takaamiseksi vastapuolen mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa, Suomen
Pankille pantattavat pankkilainat eivit saa sisdltda minka#nlaisia siirto- tai realisointirajoitteita. Lainasopimus
pankin ja asiakkaan vililla ei saa sisdltda rajoituksia tietojen luovuttamisesta Suomen Pankille ja

eurojirjestelmalle.
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Taulukko 1.

Yhteenveto EKP:n vakuuskehikon helpotuksista
koronapandemian aikana

Kategoria Vakuushelpotustoimenpiteet

Julkisen sektorin COVID-19 takausten hyvaksyminen
vakuutena lisdlainasaamiskehikoissa

Hyvéaksyttavien velallistyyppien laajentaminen (julkisen
sektorin COVID-19 takauksissa) lisdlainasaamiskehikoissa
Lainasaamiset/ . o ) o )
o ) ) Hyvéaksyttavien luottokelpoisuuden arviointijarjestelmien
Lisdlainasaamiskehikot ) ) .
joukon laajentaminen
Pankkien lainakohtaisten tietojen toimittamiseen liittyvien

vaatimusten keventaminen
Lainasaamisten vahimmaiskoon poistaminen

Vakuuskelpoisuuden ”jaadyttéminen”, luottokelpoisuuden

alarajana luottoluokka 5 (CQS5)
Luottokelpoisuuteen

liittyvt toimenpiteet Omaisuusvakuudelliset arvopaperit: vakuuskelpoisuuden
“jaadyttaminen”, luottokelpoisuuden alarajana luottoluokka

4 (CQs4)

Kaikkien omaisuuserien aliarvostusten laskeminen 20

prosentilla
Riskinsietokyky
Ei-jalkimarkkinakelpoisten omaisuuserien aliarvostusten

laskeminen

Pankkien kattamattomat  Keskittymisriskirajoitteen nostaminen 2,5 prosentista 10
velkakirjat prosenttiin
Kreikan valtion

) L Kreikan valtionvelkakirjojen hyvdaksyminen vakuutena
poikkeuskasittely

Lisalainasaamiset laajentavat pankkilainojen
vakuuskayttoa

Eurojirjestelmén normaalikehikossa hyviksyttavien lainasaamisten lisdksi
eurojarjestelméssa on vuoden 2011 joulukuusta alkaen mahdollistettu viliaikaisesti myos
sellaisten lainasaamisten kaytto, jotka eivit tiyta kaikilta osin eurojarjestelméan
normaaleja vakuuskelpoisuusvaatimuksia. Tillaisten lainasaamisten hyviaksynta
tapahtuu keskuspankkikohtaisesti ns. lisdlainasaamiskehikon kautta. Jokainen
kansallinen keskuspankki voi perustaa oman kansallisen lisdlainasaamiskehikon
eurojirjestelméssi yhteisesti sovitun vihimmaisriskienhallintakehikon puitteissa.
Lisdlainasaamiskehikko vaatii kuitenkin aina EKP:n neuvoston hyviksynnan.
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Lisdlainasaamiskehikon velalliset tai takaajat voivat olla normaalikehikosta poikkeavia,
lainoja voidaan hyviksya ns. lainapooleina, lainat voivat olla muissa valuutoissa kuin
eurossa ja lisdksi vihimmaistaso lainasaamisten luottokelpoisuudelle voi olla normaalia
luottokelpoisuusrajaa alempi. Normaalikehikosta poikkeaminen tarkoittaa suurempaa
riskid eurojarjestelmalle, ja tita riskid kompensoidaan riskienhallintamenetelmin.
Lisdlainasaamisten vakuusarvoa laskettaessa kiytetdan suurempia
aliarvostusprosentteja, jolloin lainan vakuusarvossa otetaan huomioon mahdolliset
ennakoimattomat muutokset lainan arvossa.

Koronapandemian vuoksi tehdyt neuvoston paatokset mahdollistavat, ettd kehikkoihin
on voinut huhtikuusta ldhtien hyviksya viliaikaisesti mm. julkisen sektorin
COVID-19-takaukset, jotka normaalikehikossa eivat valttamatta olisi kelpoisia.
Hyviksymalla koronatakausten piirissa olevia lainasaamisia vakuudeksi keskuspankit
ovat voineet osaltaan tukea valtioiden takausohjelmien toteutusta, pankkien
osallistumista eurojirjestelman rahoitusoperaatioihin ja rahoituksen valittymista
talouteen, erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille. Huhtikuun 2020 jilkeen
hyviksyttyjen lisdlainasaamiskehikkojen lukumaiira on kasvanut kahdeksasta
neljaantoista.

Suomen Pankki paatti ottaa lisdlainasaamiskehikon kaytt6on vuoden 2020 syyskuun
alusta. Suomen Pankki hyviksyy kehikossaan yrityksille myonnettyja lainoja, jotka
tayttdvat muutoin kuin luottokelpoisuuden osalta eurojirjestelman normaalikehikon
kriteerit. Luottokelpoisuuden alarajaksi on asetettu Suomen Pankin kehikossa
eurojarjestelmin yhdenmukaistetun luottokelpoisuusasteikon taso 4 (CQS4) eli PD
1,0 %, mika tarkoittaa 1 prosentin todennikoisyytta luottotappiolle vuoden aikana.
Normaalikehikon alaraja on CQS3/PD 0,4 %.

Suomen Pankki hyviksyy viliaikaisesti kehikossaan lisdksi Suomen valtion
COVID-19-takauksia. Suomessa valtion COVID-19-takauksia myontaa valtion
erityisrahoitusyhtié Finnvera Oyj padsaantoisesti pienille ja keskisuurille yrityksille.
Suomen Pankki on rajoittanut hyvaksytyt takaukset lisdlainasaamiskehikossaan niiden
kayttotarkoituksen ja myontamisajan mukaan, jotta vakuudeksi hyviksytyt takaukset
keskittyisivit koronapandemian vaikutusten vuoksi haettuihin lainoihin.

Suomen Pankin rooli jalkimarkkinakelpoisten
arvopaperien tunnistamisessa ja yllapidossa

Suomen Pankki vastaa paasadntoisesti kaikkien Suomessa liikkeeseen laskettujen ja
listattujen arvopapereiden vakuuskelpoisuusarvioinnista. Arviointia tehdéén sitd mukaa,
kun uusia arvopapereita lasketaan liikkeeseen markkinoilla. Arviointi tapahtuu tarkasti
EKP:n suuntaviivoissa maariteltyjen 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 tayttavit arvopaperit EKP:lle,
joka yllapitaa keskitettya vakuuslistaa eurojarjestelman puolesta.

Suomen Pankki tekee yhteistyotd eurojirjestelmidn muiden keskuspankkien kanssa
sellaisten arvopapereiden arvioinnissa ja raportoinnissa, joissa liilkkeeseenlasku- ja/tai
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listauspaikka on Suomen ulkopuolella. Lisdksi poikkeukselliset tai uudet rakenteet
velkakirjoissa kasitellaan laajemmin eurojarjestelmétasolla, jotta myos
vakuuskelpoisuusarvioinnissa varmistetaan yhdenmukainen toteutus euroalueella.

Suomen Pankille toimitetut vakuudet

Koronapandemian my6ta pankit ovat osallistuneet paljon aiempaa enemman
keskuspankin luotto-operaatioihin. Pankkien keskuspankkikelpoisten vakuuksien maara
vaikuttaa suoraan niiden mahdollisuuksiin hakea luottoa keskuspankista.

Suomen Pankille pantattujen vakuuksien médéara on vuoden 2020 aikana kasvanut
merkittavasti. Talla hetkelld vakuuksia on Suomen Pankissa pantattuna enemman 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 seka lainasaamisia. Kevit 2020 on muuttanut vakuuslajien
suhteellisia osuuksia. Erityisesti pankkien katettuja velkakirjoja on tuotu vakuudeksi
viimeisten kuukausien aikana huomattavasti aiempaa enemman (kuvio 1).

Kuvio 1.

Vastapuolten panttaamien vakuuksien jakauma vakuuslajeittain 2.1.2020 ja
7.7.2020
= Valtion- ja aluehallinnon velkakirjat
= Pankkien katetut joukkolainat
m Pankkien kattamattomat joukkolainat
= Yritysten velkakirjat
= Muut jalkimarkkinakelpoiset omaisuuserat

2.1.2020
7.7.2020 5,

16 %

29%
32%

/ n
5% 36 % 0% 39
46 %
0% 4% 1% 39
29 | 4%

Lahde: Suomen Pankki.
7.8.2020

eurojatalous.f

My6s koko eurojirjestelmissa keskuspankeille toimitettujen vakuusien maara on
merkittavasti kasvanut vuoden toisen neljanneksen aikana (kuvio 2).
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Kuvio 2.

Eurojarjestelmalle toimitetut vakuudet

mvaltionhallinnon likkeeseen laske mat arvopaperit ® Aluehallinnon lilkkeeseen laskemat arvopaperit
W Pankkien kattamattom at joukkolainat ™ Pankkien katetut joukkolainat
® Yritysten joukkolainat ® Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
Muut jalkimarkkinake lpoiset omaisuuserst W Ei-jalkim arkkinakelpoiset omaisuuserst
mERjalki i Il B Maarsaikaistalletuk set*
3000 Mrd. euroa
2500 -
2000 i I I
150 ] ! | g |
| I III' il liiii
) I I | I I I
0
S 2828Z3500350030000000000d00000000B0G30E T
RRRRRI S S NNNRR=E S naan@gaaasEnnans2aaaaRnek
RRRARRRRRRARRRARRRARARIRARRRAARRARIRARARIFARBIRIRRA

Léhde: Eurcopan keskuspankki

*lmortely seemvilizvucden 2013 slusta | Shtian

Suomen Pankki kokoaa kaikki yhden vastapuolen toimittamat vakuudet yhteen. Tésté ns.
vakuuspoolista vastapuolen tulee kattaa koko vakuustarpeensa. Vakuusvaade muodostuu
avoinna olevista rahapolitiikan luotoista ja niiden koroista seka paivansisaisesta luotosta,
jota myonnetdan TARGET2-maksujarjestelméassa maksuliikenteen sujuvauden
varmistamiseksi. Vastapuolipankin vakuuspooliin tuomia arvopapereita ei kuitenkaan
hyviksyta vakuutena tdydestd arvostaan, vaan niihin sovelletaan markkina-arvon
aliarvostuksia. Vakuudet hinnoitellaan paivittdin. Jos vakuuksien maari laskee
hintamuutosten, aliarvostusten tai erdantyvien vakuuksien vuoksi alle vakuusvaateen,
vastapuolen tulee vilittOmasti toimittaa uutta vakuutta niiden tilalle. Vastapuoli ei voi
poistaa poolistaan vakuuksia tai ottaa uutta luottoa, mikali sen vakuuksien arvo ei ole
riittava.

Suomen Pankin vastapuolilla on padsaantoisesti ollut merkittavasti vakuusylijaamaa.
Keskuspankille pantattujen vakuuksien arvo on siis ollut huomattavasti suurempi kuin
avoinna olevien luottojen maara. Vuoden 2019 aikana vastapuolten vakuusylijadma oli
keskimairin noin 40 %.
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Kuvio 3.

Vakuuksien poolausjdrjestelman toimintaperiaate

Vakuuksien
~ " markkinahinta
ALIARVOSTUS
- . Vakuuksien
vakuusarvo

Vakuusylijaama

Vakuusvaade - -

Luotot Vakuudet

Léhde: Suomen Pankki.

Vakuuksien riskeja hallitaan monin keinoin

Vakuuksilla pyritdan turvaamaan tilanne, jossa vastapuolipankki joutuisi
maksukyvyttomaksi. Talloin on tarkeda, ettd hyvaksytyt vakuudet ovat hyvilaatuisia,
niitd on riittavasti ja eurojirjestelma on ottanut huomioon tarpeeksi hyvin vakuuksiin
liittyvit riskit, kuten luottoriskin ja arvon vaihteluun liittyvan markkinariskin.
Vakuuksien realisointiin liittyvd epdvarmuus huomioidaan riskienhallintamenetelmin.
Keskuspankin on pystyttdva realisoimaan vakuus tarvittaessa riittdvan nopeasti.

Eurojirjestelmélli on erilaisia keinoja hallita vakuuksiin liittyvia riskeja. Ensiksikin
eurojarjestelman hyviaksymilla vakuuksilla tulee olla riittava luottokelpoisuus.
Vakuuksien luottokelpoisuutta arvioidaan eurojarjestelmén yhteisen luottokelpoisuuden
arviointikehikon (ECAF) mukaan. Yhteiselld kehikolla varmistetaan niin pankkien kuin
luottokelpoisuuden arviointijarjestelmienkin tasapuolinen kohtelu. Luottokelpoisuuden
vahimmaisrajana on paasdantoisesti investointiluokan luottoluokitus (BBB-), mika
vastaa 0,40 prosentin maksukyvyttomyyden todennakoisyytta. Riskid hallitaan myos
erilaisin rajoittein, joilla voidaan mm. estéa riskien liiallinen keskittyminen yksittaiseen
liikkeeseenlaskijaan. Esimerkiksi kattamattomille pankkipapereille on asetettu
liikkeeseenlaskija(ryhma)kohtainen keskittymisriskirajoite.

Jotta arvopaperi olisi vakuuskelpoinen, sen luottokelpoisuusarvion tulee olla jonkin
eurojarjestelmén hyviksyman lahteen tuottama. Néitd lahteitd on télla hetkelld kolme: 1)
ulkoiset luottoluokittajat, joista eurojirjestelman hyviaksymia ovat Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch sekd DBRS, 2) keskuspankkien omat luottokelpoisuuden
arviointijarjestelmat (ICAS) seka 3) pankkien sisdisten luottoluokitusten menetelmat
(IRB).

Suomen Pankilla ei tilla hetkelld ole omaa sisdista arviointijarjestelmaa. Siksi pankkien
tulee hyodyntaa joko julkisten luottoluokittajien antamia luottoluokituksia tai ne voivat
tietyin ehdoin kayttdd omia IRB-mallejaan. Vastapuolen on haettava IRB-
jarjestelmalleen hyvaksynta eurojarjestelméan vakuuskayttoon Suomen Pankin kautta.
Vakuuksien luottokelpoisuuden arviointijarjestelmat ovat myos jatkuvan seurannan
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kohteena. Jarjestelmien suoriutumista ja luottokelpoisuusarvioiden laatua arvioidaan
vuosittain. Mikéli jarjestelméan suoriutuminen ei ole riittdvaa, voidaan vaatia korjaavia
toimenpiteita tai vakavimmissa tapauksissa jarjestelman kayttoa
vakuuskelpoisuusarvioinnissa voidaan rajoittaa.

Suomen Pankki vastaa omien rahapolitiikan vastapuoltensa vakuuskayttoon
hyviaksyttyjen IRB-jarjestelmien laadun seurannasta. Taté palvelevat vastapuolilta
vuosittain pyydettdva seurantaraportointi seka pankkeihin paikan paille sdannollisesti
tehtavat tarkastukset. Suomen Pankki tekee pankkien IRB-jarjestelmien laadun
seurannassa yhteisty6td myos valvontaviranomaisten kanssa.

Eurojirjestelma hinnoittelee paivittdin kaikki vakuuskelpoiset arvopaperit
markkinahintaan tai edustavan markkinahinnan puuttuessa teoreettiseen hintaan.
Vakuusarvon maarittdmiseksi arvopaperin markkinahinnasta vihennetéén viela
aliarvostus. Aliarvostukset ovat sitd suuremmat, mita riskillisempi arvopaperin katsotaan
olevan. Valtionlainoilla aliarvostusprosentit ovat pienimmillaéan 0,5 %, kun taas
luottokelpoisuudeltaan alhaissmman ja maturiteetiltaan pitkan lainasaamisen
aliarvostus voi nousta jopa 60 prosenttiin. Pankin vakuuksien kokonaisarvo
aliarvostuksen jalkeen ratkaisee, kuinka paljon luottoa pankki voi saada
eurojarjestelmén luotto-operaatioissa. Koska vakuudet arvostetaan paivittéin,
eurojirjestelmilla on ajantasainen kuva niiden laadusta ja riittavyydesta.

Avainsanat
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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 koostuu
valuuttavarannosta, euromaaraisista korkosijoituksista, osake- ja kiinteistorahastoista
seki kullasta. Valtaosa rahoitusvarallisuudesta on korkosijoituksia, joissa tehddan
aktiivista sijoitustoimintaa vertailuindekseja vastaan. Keskuspankin ydintoiminnot ja
keskuspankkivelvoitteiden tayttdiminen muodostavat perustan vastuulliselle
rahoitusvarallisuuden hallinnalle. Suomen Pankilla on ollut kiytossdin vastuullisen
sijoittamisen kaytiantoja useiden vuosien ajan, ja se on sitoutunut panostamaan
vastuullisen sijoitustoiminnan jatkuvaan kehittimiseen. Suomen Pankki allekirjoitti

YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaatteet joulukuussa 2019.

Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden hallintaan liittyvat paitokset tehdaan
Suomen Pankissa, ja niitd ohjaavat keskuspankkitavoitteet: turvallisuus- ja
likvidiysvaatimusten asettamien reunaehtojen puitteissa sijoitustoiminnalla
tavoitellaan parasta mahdollista tuottoa. Suomen Pankki turvaa sijoitustoiminnallaan
rahoitusvarallisuutensa arvon seka kykynsa tukea pankkijarjestelmén ja kansantalouden
maksuvalmiutta. Lisiksi sijoitustoimintaa ohjaavat riski- ja vastuullisuusnakokulmat.
Rahoitusvarallisuutta hoidetaan markkinaoperaatiot-osastolla, jossa salkunhoitajat
tekevat yksittiiset sijoituspadtokset. Suomen Pankin oman rahoitusvarallisuuden
hallinnointi on eriytetty rahapoliittisten osto-ohjelmien ja luotto-operaatioiden
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toteuttamisesta.

Kesiakuun 2020 lopussa rahoitusvarallisuuden arvo oli hieman yli 11 mrd. euroa.
Valtaosa (1dhes 7 mrd. euroa) rahoitusvarallisuudesta on korkosijoituksia. Suomen
Pankilla on sijoituksia my6s osake- ja kiinteistorahastoihin. Lisadksi
rahoitusvarallisuuteen kuuluu kultaa ja IMF:n erityisnosto-oikeuksia eli SDR:id, mutta

niissé ei viime vuosina ole tehty sijoitustoimintaa.

Taulukko 1.

Suomen Pankin rahoitusvarallisuus

30.6.2020

milj. euroa

Kulta 2489
Valuuttavaranto 6 638
SDR 540
USD-maaraiset korkosijoitukset 4 588
GBP-maaraiset korkosijoitukset 719
JPY-maaraiset korkosijoitukset 791
Euromé&ardinen korkosijoitusvarallisuus 754
Osakerahastosijoitukset 1018
Kiinteistorahastosijoitukset 118
Yhteensa 11017

Rahoitusvarallisuuden korkosijoituksia ohjaa pankin johtokunnassa vuosittain
paitettava sijoituspolitiikka. Siind méaritellidn korkosijoitusten strateginen
omaisuuslajikohtainen jakauma ja kunkin varantovaluutan korkoriskin taso.
Korkosijoitusvarallisuuden riskirajoitteiden pohjalta muodostetaan strategiset
markkinaperusteiset indeksit, joita kidytetdaan korkosijoitustoiminnan vertailuindekseina.
Salkunhoitajat tekevit suoria korkosijoituksia ja pyrkivit saavuttamaan lisatuottoa
poikkeamalla strategisesta omaisuuslajijakaumasta ja ylittimalla vertailuindeksien
tuotot. Riskienhallinnallisten rajoitteiden ja sijoitustoiminnan tavoitteiden lisdksi
sijoituspaitoksia ohjaavat salkunhoitajien markkinaniakemykset ja markkinatilanne seka
vastuullisuusnakokohdat.

Kesidkuun 2020 lopussa korkosijoitusvarallisuus oli sijoitettu valtioiden velkakirjoihin ja

keskuspankkitalletuksiin (52,1 %), monikansallisten tai valtiosidonnaisten
liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin (20,9 %), luottolaitosten liikkeeseen laskemiin
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vakuudellisiin katettuihin velkakirjoihin (6,8 %), yritysten liikkeeseen laskemiin
velkakirjoihin (19,3 %) ja kiteisinstrumentteihin (0,9 %). Korkosijoituksista 61,3 % oli
sijoitettu AAA- ja AA+-luottoluokituksen sijoituksiin, ja sijoitusten alin julkinen
luottoluokitus oli BBB- (0,7 %). Lisiksi 642,6 milj. euroa oli sijoitettuna
luottoluokittelemattomien yritysten velkapapereihin. Korkosijoitusten korkoriskia

mittaava keskiméiriinen duraatio oli kesikuun 2020 lopussa noin 2 vuotta'™.

Taulukko 2.

Suomen Pankin korkosijoitusvarallisuuden allokaatio

Korkosijoitusvarallisuus 30.6.2020

(%)
Valtioiden velkakirjat ja keskuspankkitalletukset 521
Valtiosidonnaiset velkakirjat 20,9
Katetut velkakirjat 6,8
Yritysten velkakirjat 19,3
Kateinen 0,9
Yhteensa 100

Korkosijoitusvarallisuuden lisiksi Suomen Pankki hallinnoi pitkdaikaista sijoitussalkkua,
jonka sijoituksilla on muuhun rahoitusvarallisuuteen verrattuna korkeampi tuotto-
odotus ja alhaisempi likviditeettivaatimus. Kesdkuun 2020 lopussa pitkiaaikainen
sijoitusvarallisuus koostui osake- ja kiinteistorahastosijoituksista. Osakeomistuksia oli
30. kesdkuuta 1 018 milj. euroa ja kiinteistosijoituksia 118 milj. euroa. Salkunhoitajat
eivit sijoita suoraan osakkeisiin tai kiinteistoihin vaan sijoitukset tehddén rahastojen
kautta. Osakesijoitukset on hajautettu maailmanlaajuisesti kehittyneille markkinoille
sijoittaviin porssilistattuihin rahastoihin (ETF:iin). Kiinteistosijoitukset on tehty useaan
eurooppalaiseen rahastoon, joiden omistamat kiinteistot sijaitsevat hyvilla paikoilla ja
ovat siten helposti vuokrattavia, mika varmistaa naista sijoituksista tasaisen
pitkdaikaisen vuokratuoton.

Vastuullisuuden merkitys on kehittynyt
sijoitustoiminnan laajennuttua uusiin
omaisuusluokkiin

Keskuspankin ydintoiminnot ja keskuspankkivelvoitteiden tayttdminen muodostavat
perustan vastuulliselle rahoitusvarallisuuden hallinnalle. Vastuullisuuden merkitys on
kuitenkin kehittynyt sekd ajan myo6ta etta sijoitustoiminnan laajennuttua uusiin

1. Ei sisélla maaliskuusta 2020 alkaen tehtyja sijoituksia kotimaisiin yritystodistuksiin.
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omaisuusluokkiin. Suomen Pankin sijoitukset ovat perinteisesti kohdistuneet 1ahinna
valtionlainoihin. Euroon siirtymisen jalkeen sijoitustoimintaa on laajennettu
yrityslainoihin ja sittemmin my0s osakkeisiin ja kiinteist6ihin. Uudet omaisuusluokat
ovat tuoneet kaikki vastuullisuuden osa-alueet osaksi sijoituspaatosten tekoa.
Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaankin yleisesti ymparistoon, sosiaaliseen
vastuuseen ja hyvaan hallintatapaan liittyvien asioiden huomioimista
sijoitustoiminnassa. Suomen Pankki on julkisesti sitoutunut liittimaan ndma tekijat
osaksi sijoituspaatosten tekoa ja omistajakdytantojaan allekirjoitettuaan YK:n tukemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) joulukuussa 2019.

Periaatteiden allekirjoittaminen tarkoittaa sit4, ettd rahoitusvarallisuuden hallinnassa on
sitouduttu vastuullisuuteen, vastuullisen sijoitustoiminnan kaytantoja kehitetaan
aktiivisesti ja edistymisesté raportoidaan vuosittain. Keskuspankkien piirissa PRI-
periaatteiden allekirjoittaminen on vield hyvin harvinaista. Keskuspankit ovat kuitenkin
aktivoituneet aiheen suhteen ja kokevat vastuullisuuden eri osa-alueiden liittamisen
osaksi sijoitustoimintaa tarkedksi. Useat keskuspankit, mm. Hollannin ja Ranskan, ovat
jo pitkalla vastuullisuuden integroimisessa sijoitustoimintaansa.

Suomen Pankilla on ollut vastuullisen sijoittamisen
kdytantoja useiden vuosien ajan

Suomen Pankilla on ollut kaytossdaan vastuullisen sijoittamisen kdytant6ja useiden
vuosien ajan. Lahtokohtina ovat olleet seki ajatukset siitd, miten voidaan vélttya
sijoittamasta vastuullisuusnidkokulmasta huolestuttavien liikkeeseenlaskijoiden
velkakirjoihin, ett siitd, miten sijoituksilla voidaan saada aikaan hyvaa omassa
sijoitusymparistossaimme. Pankissa on oma vastuullisen sijoittamisen tyoryhma. Ryhma
kokoontuu sadnnollisesti kisittelemédn vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia asioita ja
Suomen Pankin sijoituksia vastuullisuusnakokulmasta. Kdytannossa vastuullista
sijoitustoimintaa tekevit kaikki salkunhoitajat, silli Suomen Pankin vastuullisen
sijoitustoiminnan strategiaa sovelletaan kaikissa sijoituspaatoksissa.

Korkosijoituksissa yrityslainojen ja katettujen velkakirjojen liikkeeseenlaskijoiden
edellytetdan noudattavan kansainvilisid normeja. Kdytdnnossa tima tarkoittaa sitd, etta
Suomen Pankki sijoittaa vain sellaisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin, jotka
noudattavat YK:n Global Compact -aloitteessa maariteltyjd vastuullisen yritystoiminnan
periaatteita. Periaatteet pohjautuvat YK:n ihmisoikeuksien yleismaailmalliseen
julistukseen, kansainvilisen tyGjarjestd ILOn julistukseen tyoelaméan perusperiaatteista
ja oikeuksista sekd ymparistoa ja korruptiota koskeviin julistuksiin. Suomen Pankki ei
myo6skadn tee suoria korkosijoituksia yhtioihin, joiden liiketoimintaan kuuluvat
kansainvilisissd sopimuksissa kielletyt aseet. Suomen Pankki kéyttaa ulkoista
analyysipalveluiden tarjoajaa apuna normeja rikkoneiden liikkeeseenlaskijoiden
tunnistamisessa. Vastuullisen sijoitustoiminnan tyoryhma tekee padtoksen
sijoitustoiminnan ulkopuolelle suljettavista liikkeeseenlaskijoista neljainnesvuosittain.
Salkunhoitajilla on kuitenkin jatkuvasti kiytossaan sijoituspaatostensa tueksi ulkoisen
palveluntarjoajan ajantasainen tieto ja analyysit normirikkomuksista.

Osana vastuullista sijoitustoimintaa Suomen Pankki tekee sijoituksia vihreisiin
velkakirjoihin, joilla rahoitetaan ymparistoa tukevia hankkeita, seka velkakirjoihin, jotka
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on laskettu liikkeeseen yhteiskunnallisten ja kestdvan kehityksen hankkeiden
tukemiseksi. Lisdksi Suomen Pankki on suuri sijoittaja kehityspankkien liikkeeseen
laskemissa velkakirjoissa. Kehityspankit ovat seka kansallisen ettd kansainvalisen tason
yhteenliittymi4, jotka rahoittavat ja tarjoavat asiantuntemusta kehityshankkeisiin.

Osake- ja kiinteistorahastosijoituksissa rahastojen ja rahastonhoitajien valinta on
keskeisessi osassa vastuullisen sijoitustoiminnan strategian toteuttamista.
Rahastonhoitajiksi valitaan ainoastaan sellaisia toimijoita, jotka ovat vahvasti
sitoutuneet vastuullisuuteen ja edistimaan omia kiytantojaan seka yritysvastuun etta
rahaston vastuullisuuden niakokulmasta. Suomen Pankki my6s odottaa rahastoyhtididen
olevan aktiivisia omistajia ja vaikuttavan sijoittamiinsa yrityksiin niin, ettd
vastuullisuusnékokohdat otetaan niissd huomioon. Salkussa olevista rahastoista tehddan
sdannollistd seurantaa ja rahastonhoitajien kanssa kdaydaan keskustelua.
Kiinteistorahastojen vastuullisuustavoitteiden toteutumista seurataan, samoin
rahastojen toimintaa vastuullisuusasioissa suhteessa samankaltaisiin rahastoihin.

Suomen Pankki haluaa olla aktiivinen toimija

vastuullisuuden edistdjana

Oman sijoitustoiminnan vastuullisuuskiyténtjen ohella Suomen Pankki haluaa olla
aktiivinen toimija vastuullisuuteen liittyvissd kysymyksissi eurojarjestelméassa seka
kansainvalisesti eri foorumeilla. Suomen Pankki on jisenena maailmanlaajuisessa
keskuspankkien ja valvojien yhteistyoverkostossa Network for Greening the Financial
System (NGFS), jossa se edistda osaltaan keskustelua kestavisti rahoituksesta ja tekee
yhteisty6ta muiden viranomaisten ja rahoitusalan kanssa. Verkostolla on keskeinen rooli
yhtendisten méaaritelmien laatimisessa ja vuoropuhelun lisddmisessd. NGFS mm. julkaisi
vuonna 2019 suosituksia keskuspankeille kestiavyystekijoiden huomioimisesta oman
varallisuuden hallinnassa.

Ilmastonmuutos on noussut yhdeksi keskeisimmisté teemoista myos vastuullisessa
sijoittamisessa. Ilmastonmuutoksen vaikutuksia analysoimalla voidaan tunnistaa
uudenlaisia riskeja ja mahdollisuuksia sijoitusportfoliossa. Suomen Pankin joulukuussa
2019 julkaisemassa vastuullisuusohjelmassa painottuvatkin ldhivuosina kestavin kasvun
ja hyvinvoinnin edistiminen, tiedon ja yhteistyon avulla vaikuttaminen seka
ilmastoriskien hallinta, jotka tulevat nakymé&an my6s Suomen Pankin vastuullisen
sijoitustoiminnan strategian suunnittelussa ja kehittdmisessd. Suomen Pankin toimintaa
ohjataan jatkossa laajemmin vastuullisuuden nakokulmasta ja alue ndhdéén erittdin
tarkednd, minka vuoksi sithen on panostettu esimerkiksi lisidmalla resursseja. Suomen
Pankki sai joukkoonsa heinidkuussa johtavan vastuullisuusasiantuntijan, mika on osoitus
halusta ja sitoutuneisuudesta panostaa vastuullisen sijoitustoiminnan kiytantojen
jatkuvaan kehittdmiseen.

Avainsanat
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Suomen Pankki yllapitaa j
kehittaa yhteista eurooppalaista
rahoitusmarkkinainfrastruktuuria

Toimistopaallikkd

Suomen Pankki yllapitaa ja kehittda yhteista eurooppalaista
rahoitusmarkkinainfrastruktuuria ja toimii jarjestelmien asiantuntijakeskuksena
suomalaisille ja pohjoismaisille pankeille. Suomen Pankki toimii rahoitusmarkkinoilla
myoOs useissa eri operatiivisissa rooleissa, jotka liittyvat mm. Suomen Pankin oman
valuuttavarannon hoitamiseen ja rahapolitiikan luotto-operaatioiden toteuttamiseen.

Suomen Pankki kehittaa ja yllapitaa

rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria

Nykyaikaiset tietojarjestelmét ovat tarkedssa roolissa arvopaperikaupan ja pankkien
vilisen maksuliikenteen toteuttamisessa. Suomen Pankissa tima nikyy siini, etta
rahoitusmarkkinoiden taustalla olevan infrastruktuurin, kuten maksujarjestelmien,
kehittdmis- ja ylldpitovastuu on kasvanut. Naiden tehtévien perusta on johdettu Suomen
Pankkia koskevasta lainsdddannosta.

Yha enemman jéarjestelmid rakennetaan eurojirjestelman puitteissa, mika tukee yhteisen
eurooppalaisen padomamarkkinaunionin kehittymistad. Eurojarjestelmén yhteiset
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maksu- ja selvitysjarjestelmét luovat osaltaan vakautta yhteisvaluutta-alueelle, ja
yhdessa tuotetut palvelut ovat tehokkaampi tapa tarjota kriittiset palvelut
eurooppalaisille markkinoille.

Suomen Pankki toimii my0s néissé rooleissa rakentavana osana eurojéirjestelmaa ja tuo
aktiivisena keskuspankkina poytdan oman panoksensa, jotta rakennettavista yhteisista
jarjestelmista tulee sekd kustannusmielessa ettd operatiivisesti tehokkaita.

TARGET2-maksujarjestelma valittaa pankkien
valiset maksut reaaliajassa

Suomessa toimivien liikepankkien nidkokulmasta merkittdvin eurojéarjestelmén tuottama
markkinainfrastruktuuri on TARGET2-maksujérjestelmé, jonka avulla eurojarjestelman
keskuspankit hyvittavat rahapolitiikan luotto-operaatioiden kautta jaetut eurot
vastapuolilleen. Rahapolitiikan vastapuolipankit sitten puolestaan kiyttavit néita varoja
hoitaakseen keskinaisid vastuitaan, esimerkiksi arvopaperikauppoihin tai
yksityisasiakkaiden tekemiin vahittdismaksuihin liittyen.

Kun maksajan ja saajan tilit ovat eri pankeissa, toteutetaan vihittdismaksut ja
esimerkiksi suomalaisten palkanmaksut (tai tarkemmin néihin liittyvat pankkien véliset
katesiirrot) nykyisin TARGET2-jarjestelmén vilitykselld. Vaikka nykyisin maksut
liikkuvatkin Euroopassa SEPA-alueella (Single Euro Payments Area) aikaisempaa
nopeammin my®os yksityishenkil6iden valilla, ei maksujen vilitys kuitenkaan ole viela
useimmiten reaaliaikaista.

Pankit lahettavit omien vahittdisasiakkaidensa maksujen tiedot siséltavat aineistot
kansainvilisen EBA Clearingin operoimaan STEP2-jarjestelmaan, joka laskee
vastaanottamiensa aineistojen perusteella jokaiselle pankille ndiden nettomaaraisen
position suhteessa muihin osapuoliin. Kdytdnnossa siis maksuja vilittdva pankki aina
joko maksaa tai saa euroja muilta maksujarjestelmaén osallistuvilta osapuolilta. Kun
nama positiot ovat selvilld, suorittavat pankit katesiirrot toisilleen (EBA Clearingin
vilityksellad) TARGET2-jarjestelméssid. Suomessa tama tapahtuu yleensa siten, etti
iltapdivadan mennessa pankkien vastaanottamien asiakasmaksujen katesiirrot toteutetaan
TARGET2:ssa vield saman pdivén aikana ja myohemmin tehdyt seuraavana aamuyona.
Maksut ovat katesiirtojen jalkeen lopullisia, ja pankit voivat kirjata maksutapahtumat
omiin jérjestelmiinsd. Ndin myds suomalaisten palkat ja vahittdismaksut nakyvat lopulta
yksityisasiakkaiden tileilla.

TARGET2-Securities selvittaa kansainvaliset

arvopaperikaupat nopeasti ja turvallisesti

TARGET2-maksujarjestelmain lisdksi eurojarjestelma tuottaa myos arvopapereiden
selvityspalveluita keskuspankkirahassa 20 maassa kaytossa olevan TARGET2-Securities
(T2S) -jarjestelmin avulla. T2S mahdollistaa sen, ettd eri maissa sijaitsevat
arvopaperikaupan osapuolet saavat omat saatavansa (myyja rahat ja ostaja arvopaperit)
samanaikaisesti keskuspankkirahassa, mika pienentaa selvitykseen liittyvaa riskia. Myos
tdman infrastruktuurin loppuasiakkaana on eurooppalainen pankkisektori. Vaikka osa
Suomen Pankin maksujarjestelmaasiakkaista kdyttadkin jo T2S-jarjestelmia muissa

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/4/ennatysmaara-luottoja-suomalaisille-pankeille/

arvopaperikeskuksissa tapahtuvaa selvitysta varten, on T2S:n merkitys Suomen
markkinoille huomattavasti suurempi siind vaiheessa, kun Suomessa sijaitseva
arvoperikeskus Euroclear Finland aloittaa arvopaperikauppojen selvityksen T2S-
alustalla.

TIPS-pikamaksujarjestelma mahdollistaa
pikamaksamisen keskuspankkirahassa

Vuoden 2018 marraskuusta lahtien eurojérjestelmélla on ollut rooli my6s

(1) alueella eurojirjestelmén yhteisen TARGET Instant Payment

pikamaksamisen
Settlement (TIPS) -jarjestelmédn omistajana ja operaattorina. TIPS on eurojarjestelmén
vastaus siihen, ettd pikamaksamisen tarve on kasvanut ja kansallisten ratkaisujen myo6ta
pirstaleisuus on lisddntynyt pikamaksamisen alueella. TIPS antaa siihen kytkeytyneille
pankeille mahdollisuuden tarjota omille asiakkailleen pikamaksupalveluja vuoden
ympari kaikkina vuorokaudenaikoina. TIPS-jarjestelmén kautta selvitetyt maksut ovat
lopullisia, koska ne selvitetddn eurojarjestelméan TARGET-infrastruktuuria kdyttaen
transaktiokohtaisesti keskuspankkirahassa muutamassa sekunnissa ja varat nakyvét
yksityishenkil6iden tileilld vilittomésti vuorokaudenajasta riippumatta. Kayttoonottoa
pankkien nakokulmasta puolestaan helpottaa se, etta liittymisvaatimukset TIPS-
jarjestelmadn osallistuville pankeille ovat samat kuin TARGET2:ssa.

Toistaiseksi Suomen Pankin maksujérjestelméasiakkaita ei ole kytkeytynyt TIPS-
jarjestelmaan, mutta tilanne muuttunee ldhivuosina, kun EKP ilmoitti heindkuussa 2020
paatoksistd, joiden myota yhd useampi eurooppalainen pankkiasiakas voi jatkossa
ldhettda ja vastaanottaa pikamaksuja toisilleen. Infrastruktuurin ndkoékulmasta
maksujen nopealle liikkumiselle ei ole endi esteita.

Suomen Pankki opastaa maksu- ja
selvitysjarjestelmien kaytossa ja auttaa
ongelmatilanteissa

Suomen Pankin rooli TARGET2-maksujirjestelméan, T2S-arvopaperikauppojen
selvitysjarjestelmin ja TIPS-pikamaksujarjestelmén operaattorina tarkoittaa toimimista
niita jarjestelmia koskevana kontaktipisteend ja asiantuntijakeskuksena Suomessa.
Suomen Pankki vastaa jarjestelmiin liittyvien uusien pankkien asianmukaisesta ja
riittavistd perehdyttdmisestd seki teknisten ja operatiivisten valmiuksien
varmistamisesta ennen jarjestelmiin kytkeytymista. Nain Suomen Pankki muiden
keskuspankkien tavoin varmistaa omalta osaltaan, ettd paikalliset osapuolet pystyvit
toimimaan jarjestelmén kayttdjina eurojarjestelméssa sovittuja yhteisia saantoja
noudattaen.

Suomen Pankki auttaa myos osapuolia niiden teknisissid ongelmatilanteissa. Yksi
tarkeimmisté operatiivisista tehtédvistd onkin varmistaa eurooppalaisten

rahoitusmarkkinoiden kannalta kriittisten toimintojen sujuminen kaikissa tilanteissa.

1. Pikamaksamisella viitataan elektronisiin vahittdismaksuja valittaviin jarjestelmiin, jotka prosessoivat maksuja
reaaliaikaisesti vuorokauden ympéri vuoden jokaisena paivina ja joiden kautta lahetetyt varat ovat valittomasti

maksun vastaanottajan kaytettavissa.
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Tama edellyttdad Suomen Pankilta kykya toimia tilanteissa, joissa osapuoli ei syysta tai
toisesta (mm. tietoverkko-ongelmien takia) pysty tekemian esimerkiksi
valuuttamaksujen katesiirtoja ajallaan. Téll6in keskuspankki voi suorittaa maksun
osapuolen tililtd timéan puolesta sovittuja varajarjestelymenettelyja kiayttden. Suomen
Pankilla onkin pysyva valmius toteuttaa pankkien puolesta toimeksiantoja, joiden
toteutumatta jadmisella voisi olla negatiivisia, pahimmillaan systeemitason vaikutuksia
rahoitusmarkkinoihin.

Toisaalta my0s itse jarjestelmissa voi esiintya ongelmia, joista tiedottaminen paikallisille
osapuolille ja joiden aiheuttamien tilanteiden koordinointi yhdessa EKP:n ja
eurojarjestelmidn muiden kansallisten keskuspankkien kanssa on osa Suomen Pankin
tehtaviakenttad. Suomen Pankin omat asiantuntijat ja vuorossa oleva kriisipaallikko
vastaavat naista tehtivista ja koordinoivat ongelmatilanteiden ratkaisua Suomessa. He
myos tekevit yhteistyossd EKP:n ja kansallisten keskuspankkien kanssa paatoksia
esimerkiksi jarjestelmien aukioloaikojen pidentdmisestd ongelmatilanteissa.

Jarjestelmien kehitystyo jatkuu — tehokkuutta
haetaan jarjestelmia yhdistamalla

Edelld mainituista jarjestelmistd TARGET2 on ollut kédytdssi jo reilun kymmenen ja T2S
noin viiden vuoden ajan. Eurojarjestelma onkin kdynnistdnyt hankkeen, joka vastaa
markkinoiden ja sdéntelyn asettamiin kasvaneisiin vaatimuksiin. Timéan, vuoden 2022
lopulla valmistuvaksi suunnitellun ns. T2/T2S-konsolidaatioprojektin tarkoitus on
yhdistda nykyiset TARGET2- ja T2S-jéarjestelmét teknisesti, mika tuo operatiivista ja
taloudellista tehokkuutta jarjestelmien kayttoon ja yllapitoon. Lisaksi uusi jarjestelma
antaa uusia tyokaluja pankkien likviditeetin hallintaan, mikd myd6s osaltaan tehostaa

markkinoiden toimintaa.

Maksu- ja selvitysjarjestelmapuolella saavutettua tehokkuutta haetaan tulevaisuudessa
myos rahapolitiikan operaatioiden vakuushallintaan liittyvien jirjestelmien alueelta.
Vaikka eurojérjestelmén vakuuksiin liittyva sddnnosto onkin jo pitkddn ollut
harmonisoitua, niin talla alueella kukin kansallinen keskuspankki edelleen hallinnoi
vakuudeksi tuotuja arvopapereita ja muita omaisuuserii omissa kansallisissa
jarjestelmissédéan. Eurojirjestelmin yhteisen vakuushallintajarjestelmahankkeen
(Eurosystem Collateral Management System, ECMS) avulla kansalliset
vakuushallintajirjestelmit korvataan yhteisella tekniselld jarjestelmalld. Keskitetylla
ratkaisulla tavoitellaan tehokkuutta, kun eurojarjestelmén yhteistd vakuuskehikkoa
koskevia paatoksia ei tarvitse enaa implementoida erikseen 19:44n erilliseen kansalliseen
jarjestelmaan. Suomen Pankki on aktiivisesti mukana myos tdssd hankkeessa ja hakee
eurooppalaisia ratkaisuja, jotka tehostavat eurojarjestelmén toimintaa kokonaisuutena.

Suomen Pankki kayttaa myos itse maksu- ja
selvitysjarjestelmia

Keskuspankkitehtédvid hoitaessaan Suomen Pankki toimii myos itse
rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kéyttdjana. Suomen Pankin sijoitustoiminnan
prosessi jatkuu viela senkin jalkeen, kun Suomen Pankin salkunhoitajat ovat tehneet
varsinaiset sijoituspdatokset ja sopineet kaupan ehdoista vastapuolten kanssa. Myoskaan
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eurojarjestelmén yhteisen rahapolitiikan toteutukseen liittyvat tehtévat eivit paaty
keskuspankkiluoton myontamiseen tai arvopapereiden ostamiseen eri osto-ohjelmien
puitteissa. Rahapolitiikan luotot ja niihin liittyvét vakuudet tai ostetut arvopaperit ja
niihin liittyvat varat on viel4 siirrettdvd Suomen Pankin ja vastapuolten vililla. Ndiden
tehtavien hoitaminen ei onnistu ilman luotettavia maksu- ja selvitysjarjestelmia.
Jarjestelmien merkitys on korostunut globaalin pandemian aikana, kun myds
rahapolitiikan toimeenpanoon liittyvien transaktioiden lukumaara on kasvanut.
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Markkinoiden myllerryksessa on
pysyttava ajan tasalla

-
N 4

Toimistopaallikkd

Rahoitusmarkkinoiden seuranta on tirkei osa rahapolitiikan paatosten valmistelua ja
niiden toimeenpanon seurantaa, silla rahoitusmarkkinoilta saatava tieto antaa vihjeita
talouden tilasta ja rahoitusoloista. Erityisesti kriiseissa rahoitusmarkkinoiden seurannan
merkitys korostuu, silla orastavat ongelmat taloudessa ja rahoitusjarjestelmassa nakyvat
yleenséd ensimmaisend rahoitusmarkkinoilla.

-

Rahoitusmarkkinoiden seuranta tukee

rahapoliittista paatoksentekoa

Rahoitusmarkkinat tarjoavat tirkeita vihjeitd talouden tilasta ja ndkymisti, vaikka ne
eivit aina kuvaa taloutta luotettavasti, silla rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
hinnoitteluun liittyy my6s paljon teknisii ja psykologisia elementteja.

Rahoitusmarkkinoilla noteerattavien instrumenttien hinnat ja maarat ovat myos tarkea
tekija keskuspankin arvioidessa rahoitusoloja eli sitd, milld ehdoilla ja missd maarin
rahoitusta on saatavilla yrityksille, kotitalouksille, pankeille ja valtiolle.

Rahoitusolot ovat puolestaan keskeinen tekiji talouden toimeliaisuuden ja viime kiadessa
inflaation kehityksess4, jonka ohjaaminen hintavakaustavoitteen mukaisesti on EKP:n
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ensisijainen tehtdva. Tavallisesti EKP:n neuvosto ohjaa rahoitusoloja ohjauskorolla.
Tarpeen vaatiessa ohjauskoron lisiksi kidytetdan arvopaperiostoja, luotto-operaatioita ja

ennakoivaa viestintaa.

Rahoitusmarkkinajannitteet voivat kuitenkin vaikeuttaa EKP:n neuvoston tavoitteleman
rahapolitiikan valittymista talouteen. Esimerkiksi riskilisien kasvu voi johtaa
markkinakorkojen liialliseen nousuun ja rahoitusolojen kiristymiseen. T#ll6in voi olla
tarpeen rahoitusmarkkinajannitteiden lievittiminen rahapolitiikan epdtavanomaisilla
tyokaluilla, kuten kohdennetuilla arvopaperiostoilla tai pitkilla ja edullisilla luotto-
operaatioilla.

Rahoitusmarkkinat ovat siis tarked rahapolitiikan valittymiskanava. Rahapolitiikka
vaikuttaa suoraan ja vilillisesti kaikkiin rahoitusmarkkinoiden osa-alueisiin. Niin ollen
rahoitusmarkkinoiden tilan, ndkymien ja odotusten kartoitus ja analysointi ovat tarkea
osa rahapoliittisten paatosten valmistelua ja seurantaa.

Rahapolitiikan valmistelun ja seurannan lisdksi markkinaseurantaa hyodynnetaan myos
Suomen Pankin rahoitusvakaustehtévien hoidossa ja Finanssivalvonnassa.

Rahoitusmarkkinatilanne elaa jatkuvasti

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

Suomen Pankki toimii tiiviissd vuorovaikutuksessa markkinatoimijoiden kanssa.
Markkinaseurantaa tehdain erilaisten uutis- ja markkinatietojarjestelmien avulla seka
keskustelemalla suomalaisten ja kansainvilisten markkinatoimijoiden kanssa
rahoitusmarkkinoista. Keskeinen tavoite on suodattaa ja tiivistdd informaatiotulvasta
selkeitd ja EKP:n rahapolitiikan kannalta keskeisia viesteja.

Erityinen haaste markkinaseurannassa on seurantakentén laajuus. EKP:n rahapolitiikan
kannalta olennaisia rahoitusmarkkinainstrumentteja ja ilmi6ita 16ytyy nimittdin niin
korko-, valuutta-, osake- kuin hyodykemarkkinoiltakin. Seuranta ei myoskaan rajoitu
alueellisesti ainoastaan euroalueeseen vaan se kohdistuu my6s muihin kehittyviin
talouksiin, kuten Yhdysvaltoihin, Isoon-Britanniaan ja Japaniin, sekad suurimpiin
kehittyviin talouksiin, kuten Kiinaan, Intiaan, Venijdén ja Brasiliaan.

Rahoitusmarkkinamuuttujien ohella seurataan euroalueen kannalta merkittavien
maiden raha- ja talouspolitiikkaa, kansainvilista politiikkaa, talousdataa ja mahdollisia
riskeji. Rahoitusmarkkinoiden tilan kuvaamisen lisiksi seurannassa ja analyysissa
pyritddn arvioimaan myos rahoitusmarkkinoiden kehitysta tulevaisuudessa ja muutosten
mahdollisia vaikutuskanavia. Markkinoilla on lukuisia instrumentteja, jotka ennakoivat
markkinatoimijoiden kisityksia tulevasta.

Erityinen huomio markkinaseurannassa kohdistuu markkinaodotuksiin EKP:n
rahapolitiikasta. Vaikka markkinaodotukset eivit ohjaa EKP:n rahapolitiikkaa, on
rahapoliittisia paatoksid tehtiessa tarkedd tiedostaa, mitd markkinatoimijat odottavat,
silla rahoitusmarkkinoilla kunakin ajankohtana vallitseva tila heijastaa keskeisesti
odotuksia tulevasta. Rahapoliittisten paatosten jalkeen puolestaan seurataan tarkasti
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péétosten ja niiden toimeenpanon vaikutusta rahoitusmarkkinoihin.

Rahoitusmarkkinoita seurataan seki reaaliaikaisesti ettd myos pureutumalla
ajankohtaisiin ilmi6ihin ja teemoihin. Paivittéisilld katsauksilla ja tarvittaessa
lahetettavilld tiedotteilla yllapidetddn tilannekuvaa, kun taas syvillisemmaélla analyysilla
taustoitetaan ja tutkitaan EKP:n rahapolitiikan kannalta olennaisia ilmi6ita ja teemoja.
EKP:n neuvoston kokousten alla kdydaan rahoitusmarkkinoiden tila, nakyméit ja
odotukset tarkasti lapi.

Rahoitusmarkkinoiden seuranta korostuu kriiseissa

Koronakriisin aikana rahoitusmarkkinaliikkeet olivat poikkeuksellisen rajuja, ja EKP:n
rahapolitiikan tuli reagoida nopeasti rahapolitiikan keventdmiseksi ja rahapolitiikan
valittymisen varmistamiseksi. Esimerkkind markkinaliikkeista kuviossa 1 nékyy, kuinka
euroalueen osakkeiden paivavaihtelu kasvoi huimasti. Heikoimpina péivina kurssilaskua
tuli yli 12 % ja parhaimpina nousua puolestaan yli 9 %. Vaihtelu oli suurempaa ja
porssien syoksy nopeampaa kuin jopa finanssikriisin aikana.

Kuvio 1.

Euroalueen osakemarkkinoiden kehitys

o Euro Stoxx 50 paivamuutos (vasen akseli) ——Euro Stoxx 50 indeksi (oikea akseli)
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Ajantasainen tilannekuva ja rahoitusmarkkinajénnitteiden paikantaminen olivat
tarkedssa roolissa EKP:n rahapoliittisia paatoksid valmisteltaessa ja toteutettaessa.
Rahoitusmarkkinoita seurattiinkin tarkasti aamusta iltaan. Sittemmin tilanne
rahoitusmarkkinoilla on rauhoittunut, ja markkinaseurannan fokus on siirtynyt
rahapoliittisten paatosten vaikutuksiin rahoitusmarkkinoilla. Tilannetta pidetdan
kuitenkin yha tarkasti silmallg, silld epavarmuus taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla on
poikkeuksellisen suurta.
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