BLOGI

Tase kavi yli 100 miljardin - mista
syysta?

Finanssikriisin johdosta keskuspankit ovat joutuneet harjoittamaan epita-
vanomaisia toimia niin Yhdysvalloissa, Japanissa, Britanniassa, Sveitsissa,
Ruotsissa kuin euroalueellakin. Keskuspankit ovat rahoittaneet aiempaa
enemman liikepankkeja ja ndin varmistaneet niiden maksuvalmiutta. Lisaksi
joissakin tapauksissa keskuspankki on lisannyt rahoituksen mairaa osta-
malla valtioiden ja yritysten joukkolainoja. Niilla toimilla on varmistettu ra-
hapolitiikan vilittymista ja rahoitusmarkkinoiden vakautta kaikkialla maail-
massa. Keskuspankkien toimet ovat kasvattaneet taseita ja herittaneet kysy-

myksia riskeista.

Keskuspankeilla on toiminnassaan aina riskeja ja tappion vaara. Niiden epa-
tavanomaisten toimien ja taseen kasvun kautta riskit ovat muuttaneet muo-
toaan ja usein myos kasvaneet tavanomaista suuremmiksi. Analyysit ja arviot
mahdollisista kielteisista seurauksista ovat synnyttaneet julkistakin keskus-

telua ympari maailmaa.

Suomen Pankki raportoi toiminnastaan, tase ja riskit mukaan lukien, sdan-
nollisesti pankkivaltuustolle ja tilintarkastajille sekd eduskunnan talousva-
liokunnalle sen jarjestimissd kuulemisissa. Kun viime vuoden lopulla tase
kasvoi vauhdilla ennityksellisen suureksi, laajeni kiinnostus meilldkin Suo-
men Pankin toimintaa tavanomaisesti seuraavien ulkopuolelle.
Taseen loppusumma oli vuonna 2007 noin 23, vuonna 2008 noin 30, vuonna
2009 noin 36, vuonna 2010 noin 46 ja vuonna 2011 noin 98 miljardia euroa.
Taman vuoden maaliskuussa tase nousi jo 107 miljardiin euroon. Taseen kas-
vussa on kaksi keskeista eroa verrattuna useimpien keskuspankkeihin nah-

den.

Ensimmaiseksi on huomattava, etti taseen kasvu ei ole tasaista vaan sen lop-
pusumma vaihtelee pitkin vuotta ja kasvaa aina neljainnesvuosien ja koko

vuoden lopussa. Esimerkiksi viime vuonna tase oli suurimman osan aikaa



noin 30 - 35 miljardia euroa ja kasvoi syyskuusta alkaen vuoden lopun ldhes

sataan miljardiin.

Toiseksi Suomen Pankin taseen kasvun taustalla merkittavimmat tekijit ovat
sellaisia , joihin pankki ei itse vaikuta: euroaikana setelisto on lisddntynyt
noin 2 miljardista eurosta noin 14 miljardiin ja rahalaitosten talletukset oli-
vat pitkdan noin 10 miljardia euroa, mutta ovat viimeisen vuoden aikana
nousseet jopa 80 miljardiin. Naista jalkimmainen on ollut tapahtuneen kas-

vun komponenttina monin kerroin merkittavampi kuin seteliston kasvu.

Miksi rahalaitokset tallettavat enemmén keskuspankkiin? Taustalla on ra-
hoitusmarkkinoiden toiminta. Epdvarmana aikana ns. riskiaversio kasvaa eli
suuret institutionaaliset sijoittajat, eldkerahastot ja yritykset sekd myos koti-
taloudet vilttavit riskeja. Ne irtautuvat pitkaaikaisista sijoituksistaan, myy-
vat riskia sisaltavia joukkolainoja ja lyhentavat sijoitushorisonttiaan. Ne ha-
luavat sailyttaa eurojaan pitden niita kateistileilla tai tallettaen niita lyhytai-
kaisesti pankkeihin. Pankeille on vastaavasti turvallisin paikka parkkeerata

ndin saatu likviditeetti edelleen keskuspankkiin.

Tallettaminen keskuspankkiin on kallista pankeille, silld keskuspankkitalle-
tukselle maksetaan yleisesti ottaen markkinakorkoa vihemman. Siitd huoli-
matta pankit ovat paatyneet tallettamaan keskuspankkiin, silla sielta likvidi-

teetti saadaan kayttoon varmasti ja nopeasti.

Kun Suomen Pankki on Pohjoismaiden alueella ainoa eurokeskuspankki,
niin alueella toimiviin liikepankkeihin kertynyt euroméaarainen likviditeetti
kasautuu tdnne. Kyse on siis eri pohjoismaisten rahalaitoksien eurolikvidi-

teetin tallettamisesta turvalliseen paikkaan, keskuspankkiin.

Suomen Pankkiin tehdyt talletukset ovat yliyon ja muita lyhytaikaisia. Niiden
maarit olivat vuoden vaihteessa noin 70 miljardia euroa ja kasvoivat timan
vuoden maaliskuussa lisda vield 10 miljardia. Koska kyseessa on hyvin lyhyt-
aikaiset talletukset, niiden kokonaismaara vaihtelee paivittidin ja kuukausit-
tain miljardeja ja jopa kymmenid miljardeja sen mukaisesti miten pankit ja

pankkien omat asiakkaat kayttiavat tdta hallussaan olevaa likviditeettia.

Pohjoismaisten pankkien maksuvalmiustalletukset Suomen Pankkiin eivat
tuo riskia sen lisdksi, mita toimintaan eurojarjestelmaan sisaltyy. Talletus
tehdaan Suomen Pankin kautta eurojarjestelmain ja sen vastaerana Suomen
Pankin taseessa on saaminen Euroopan keskuspankilta. Suomen Pankille

tama tuo talla hetkelld 0,75 prosentin tuoton, silla talletukselle maksetaan



0,25 prosenttia kun EKP-saamisen korko on 1 prosentti. Tédta tuottoa tasa-

taan eurojarjestelman muiden keskuspankkien kanssa ns. rahoitustulojaolla.

Jos pankkien asiakkaat nostavat rahat kayttoonsa ja tekeviat muita sijoituk-
sia, eivit pankit myoskain voi jatkaa kyseisen eurolikviditeetin lyhytaikaista
parkkeeraamista Suomen Pankkiin ja tilloin pienenee vastaavasti Suomen
Pankin saaminen EKP:1t4. Juuri ndin kavi huhti-toukokuun aikana, jolloin
talletusten maara viaheni noin 15 miljardia euroa, jolla maaralla pieneni pan-

kin saaminen EKP:lta.

Koska merkittdvin osa Suomen Pankin taseen kasvusta on johtunut lyhytai-
kaisen likviditeetin viliaikaisesta parkkeeramisesta keskuspankkiin, voi ta-
seen loppusumma pienentya yhta nopeasti kuin se on kasvanutkin. Tase pie-
nenee siina vaiheessa, kun rahoitusmarkkinoilla toimijoiden tarve pitida eu-

rovarojansa mahdollisimman nopeasti kiytettavissa olevana paattyy.
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