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Kahden viime vuoden aikana inflaatio on kiihtynyt voimakkaasti. Tdhén vastauksena
EKP on kiristinyt rahapolitiikkaansa merkittavasti: ohjauskorkoja on nostettu 4,25
prosenttiyksikolla ja arvopaperiomistusten ja pankeille myonnettyjen luottojen maaran
on annettu supistua huomattavasti. Rahapolitiikan normalisoitumisen my6td EKP on
kaynnistanyt arvioinnin siitd, miten rahapolitiikkaa toteutetaan jatkossa. Ohjataanko
rahoituksen hintaa jatkossakin talletuskoron avulla? Enta kuinka paljon
eurojarjestelmin taseen annetaan supistua? Eurojirjestelmén taseen aikaisempaa
suurempi koko mahdollistaa ilmastotekijoiden huomioimisen myos tulevaisuudessa.
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Rahapolitiikan ohjauksen "vanha normaali”

Hintavakauteen tdhtdava rahapolitiikka perustuu lahtokohtaisesti siihen, etta
keskuspankki mitoittaa politiikkansa eli asettaa ohjauskorkonsa tasolle, jonka vallitessa
se arvioi inflaation asettuvan keskipitkalla aikavélilla tavoitteensa mukaiseksi.
Rahapolitiikan toimeenpano puolestaan koostuu niist jarjestelyisté ja toimista, joilla
lyhyet rahamarkkinakorot pyritdan ohjaamaan politiikkakoron mukaisiksi.

Rahapolitiikan tehokas valittyminen edellyttaa, etta keskuspankki pystyy ohjaamaan
markkinakorot politiikkatavoitteensa mukaiselle tasolle ja ettd markkinakorkoihin
liittyvét riskipreemiot ovat riittdvian vakaat. Tassd suhteessa euroalueen rahapolitiikka ja
sen toimeenpano olivat erittdin tehokkaita aina vuoden 2008 kansainviliseen

finanssikriisiin saakka.™

Pitdmalla pankkien keskuspankissa olevien reservien méiri niukkana kyettiin lyhyet

rahamarkkinakorot'®! ohjaaman tehokkaasti perusrahoitusoperaation koron tasolle'®! ja
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minimoimaan eurojirjestelman taseen koko.'* Rajaamalla taseen kokoa haluttiin

minimoida keskuspankin jalanjilki markkinoilla ja keskuspankkeihin kohdistuvat
markkinariskit.

1. Ks. esim. Papadia ja Valimaki 2018.

2. Aiemmin euroalueen keskeisin yon yli -markkinakorko oli eonia. Eonian korvasi lokakuussa 2019 €STR-korko.
3. Ennen finanssikriisia eurojarjestelmén korkojen ohjaus pohjautui korkoputkeen. Putken katon asetti
maksuvalmiusluottojen korko ja lattian pankkien reserveille maksettava yon yli -talletusten korko. EKP pyrki
lainaamaan pankeille putken keskelle asetetulla perusrahoitusoperaatioiden korolla sellaisen maéran reserveja,
ettd pankeilla oli yht suuri todennakéisyys joutua paivan paatteeksi tallettamaan rahaa keskuspankkiin tai
lainaamaan reserveja maksuvalmiusluottoina tayttddkseen vihimmaisvarantovelvoitteensa keskimaarin
pitoperiodin aikana.

4. Kdytdnnossi tasetta ei kasvatettu suuremmaksi kuin keskuspankin luonnolliset velkaerét (mm. setelisto ja omat

padomat) edellyttavat.
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Miten talletuskorosta tuli EKP:n tarkein ohjauskorko

Euroopan keskuspankki muutti rahapolitiikan toimeenpanoaan merkittavasti
finanssikriisin jalkeen vastauksena erindisiin rahoitusmarkkinakriiseihin ja pitkittyneen

hitaan inflaation ja hitaan kasvun ajanjaksoon.

Keskuspankit eivit voi laskea nimelliskorkojaan kovin negatiivisiksi, koska silloin
rahapolitiikan kielteiset sivuvaikutukset voisivat paisua huomattaviksi. Tallaisen
korkolattian efektiivisyydesta kriisiaikoina kertovat mm. Taylor-sdantoon ja
varjokorkoihin pohjautuvat analyysit. EKP aloitti vuonna 2014 laajat arvopaperiostot,
joiden avulla vaikutettiin seké suoraan etta vélillisesti odotusten kautta pidempiin
korkoihin ja parannettiin rahoitusmarkkinoiden kykya vélittaa rahoitusolojen
keventyminen reaalitalouteen.

Eurojirjestelma osti huomattavan miiran arvopapereita markkinoilta. Arvopaperiostot
rahoitetaan kasvattamalla pankkien keskuspankkitalletusten (reservien) maaraa. Kun
keskuspankkirahaa on jirjestelmissd runsaasti, pankit eivit enéda lainaa
eurojarjestelmailtd rahaa, vaan tallettavat ylimaaraiset reservit kansallisiin
keskuspankkeihin. Taméa on nakynyt myos Suomen Pankin taseen huomattavana

kasvuna.

Reservien mddrdn kasvun seurauksena EKP:n keskeisin rahamarkkinoiden
ohjauskorko vaihtui pankeilta veloitettavasta perusrahoitusoperaatioiden korosta
pankeille maksettavaan yon yli -talletusten korkoon. Tama kiytdnnossa olosuhteiden
pakosta johtunut muutos ei heikentanyt keskuspankin politiikkakoron valittymista
rahamarkkinakorkoihin esimerkiksi korkojen volatiilisuudella mitattuna. Viime vuosien
aikana euron lyhyt yon yli -rahamarkkinakorko €STR on seurannut tarkoin EKP:n
talletuskorkoa.

Paluu korkojen ohjaukseen

Kahden viime vuoden aikana taloustilanne ja hintaniakymaét ovat muuttuneet oleellisesti.
Ensin pandemia sekoitti talouden kysynti- ja tarjontatekijat, ja myohemmin Vendjan
aloittama laiton hyokkayssota kiihdytti edelleen inflaatiota nopeasti ja voimakkaasti.

Vuoden 2022 aikana euroalueen inflaatio nopeutui pahimmillaan jopa yli 10 prosenttiin,
ja huomattavasta hidastumisesta huolimatta se ylittdd edelleen 2 prosentin tavoitetason
selvasti.

Tissd muuttuneessa ympéristossi eurojirjestelmai alkoi kiristda rahapolitiikkaansa.[s!

Rahapoliittiset arvopapereiden netto-ostot on lopetettu kokonaan, erdidntyvien
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omistusten uudelleensijoituksista on valtaosin luovuttu**’, ja pankeille pandemian aikana

myo6nnetyt matalakorkoiset luotot viihentyvit nopeassa tahdissa."”! Keskuspankin

5. Ks. tarkemmin Ilmasen, Jarvisen ja Paavolan liiteartikkelista Eurojdrjestelmdn tase pienenee rahapolititkan
kiristyessd tassa Euro & talous -julkaisussa.

6. Eurojarjestelmin rahapoliittisten osto-ohjelmien uudelleensijoitukset paattyivat heindkuussa 2023 pandemian
aikaista PEPP-ohjelmaa lukuun ottamatta. Sen osalta EKP:n neuvosto aikoo jatkaa uudelleensijoituksia

joulukuuhun 2024 asti.
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ohjauskorkojen nostot ovat siten palanneet rahapolitiikan mitoituksen keskioon.

Monet talouden ja rahoitusmarkkinoiden toimintamekanismit ovat muuttuneet
oleellisesti viimeisten 15 vuoden aikana. Ei ole selvii, ettd finanssikriisid edeltanyt tapa
ohjata korkoja olisi tulevaisuudessa tehokas tai edes mahdollinen. Muutoksia ovat
aiheuttaneet mm. talouskehityksen tasapainottavan reaalikorkotason lasku, talouden
kaikkien sektoreiden velkaantuneisuuden merkittava kasvu, euroalueen alttius valtioiden
ja pankkien rahoituskustannusten eriytymiseen ja rahoitusmarkkinoiden, erityisesti
pankkien, sditelyn kiristyminen. Lisaksi keskuspankkien taseet ovat kasvaneet ja niiden
koostumus on muuttunut verrattuna viidentoista vuoden takaiseen tilaan.

Muuttuneen toimintaympariston vuoksi pankkien kyky ja halu jakaa keskendan
likviditeettia vakuudettomilla rahamarkkinoilla on pienentynyt merkittavisti, eika se
valttdmatta enda palaudu tasolle, johon korkojen ohjaus pohjautui ennen finanssikriisia.
Muun muassa likviditeettiin liittyvdn epdvarmuuden vuoksi pankkien kannattaa pitaa
taseessaan aiempaa enemman likvideja varoja (reserveja).

Keskuspankin ei nykyoloissa ole enda mahdollista arvioida tarkasti koko
pankkijirjestelmin reservien kysyntda oman taseensa kehitystd ennakoimalla.
Tehokkaasti toimivat rahamarkkinat ja reservien kysynnin ennakoitavuus olivat
keskeisia aiemman keskuspankkireservien maaran saatelyyn pohjautuneen
toimeenpanomallin tehokkuuden kannalta. Eurojéarjestelmén onkin syyta analysoida,
minkélaiseen tapaan ohjata korkoja haluamme "normalisoida” toimeenpanomallimme

tilanteessa, jossa tase pienenee ja korkojen ohjaus on jélleen rahapolitiikan mitoituksen

perusta.®1]

Rahapolitiikan toimeenpano tulevaisuudessa

Rahapolitiikkaa joudutaan jatkossakin toteuttamaan suuren epavarmuuden vallitessa.
Tamén vuoksi siina kiytettyjen jarjestelyjen tulee ensisijaisesti olla joustavia.
Eurojirjestelmin tulee kyetd kiristiméén ja keventdmaan rahoitusoloja kaikenlaisissa
tilanteissa hintavakaustavoitteen edellyttamalla tavalla.

Tarkeimmat tavoitteet rahapolitiikan toteutuksessa ovat yha rahamarkkinakorkojen
ohjaus ja korkotason vilittyminen reaalitalouteen. Kaytdnnossa keskuspankki joutuu
kuitenkin punnitsemaan korkojen tarkan ohjauksen ja keskuspankin
markkinajalanjéljen (taseen koon) valilla.

Kun tarkastellaan kriiseistd seuranneita keskuspankkien taseiden muutosta ja
meneilladn olevaa palautumista, voidaan yhtaalta kysya, edellyttddko rahapolitiikan
normalisointi ja tehokas korkojen ohjaus paluuta kriisiaikoja edeltaneeseen tapaan
mitoittaa keskuspankkien taseet. Toisaalta onko paluu edes tavoiteltava vaihtoehto
keskuspankkien nykyinen taseiden koko ja korkojen ohjauksen voima huomioiden?

7. Avoinna olevien TLTRO-luottojen miara on supistunut alle vuodessa yli 2 000 mrd. eurosta noin 600 mrd.
euroon.

8. Ks. Herralan ja Tottermanin artikkeli.

9. EKP:n neuvosto ilmoitti joulukuussa 2022 arvioivansa jérjestelyj4, joilla EKP:n neuvosto ohjaa lyhyiden
korkojen kehitysta.
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Eurojirjestelma pystyy kontrolloimaan lyhyiden korkojen muodostumista seka
keskuspankkiluottoihin etti talletuksiin perustuvalla mallilla. Viime vuosien kokemukset
puoltavat yha periaatetta, jonka mukaan keskuspankin tahatonta jalanjalkea
markkinoilla tulee vilttaa taseen niukalla mitoituksella.

Toisaalta on selvaa, ettd hintavakaus ja rahoitusvakaus saattavat aika-ajoin edellyttaa
aktiivista keskuspankin kiddenjilked eli markkina- ja luotto-operaatioita, jotka
kasvattavat eurojarjestelmén saatavia ja pankkien reserveja huomattavissa maérin.
Tarkeda on ymmartaa keskuspankin korkojen ohjauksen ja taseen hallinnan vilista

vuorovaikutusta.

Jos rahapolitiikan mitoitus ei jatkossa edellytd uusia taseeseen merkittévasti vaikuttavia
toimia, nykyinen talletuskorkoon pohjautuva korkojen ohjauksen ns. lattiamalli toiminee
muutaman vuoden tehokkaasti. Toisin sanoen rahamarkkinakorot muodostuvat
keskuspankin talletuskoron pohjalta ilman tarpeetonta korkovolatiilisuutta.

Tilanne muuttuu aikaa myoden eurojérjestelmén aiemmin hankkimien arvopapereiden
eradntyessi ja pankkien ylimaariisten reservien huvetessa kohti pankkien niihin
kohdistamaa puskurikysyntéi. Tuolloin kasvaa todennékdisyys sille, ettd pankit alkavat
jalleen osallistua yha enemmaén keskuspankin perusrahoitusoperaatioihin.

Tallaisessa tilanteessa EKP:n perusrahoitusoperaatioiden koron (luottokorko) ja
talletuskoron paino keskeisimpéna rahamarkkinoita ohjaavana korkona voi vaihdella
lyhyessékin ajassa, ja markkinakorkojen paivittdinen vaihtelu saattaa voimistua
merkittavasti. Tima puolestaan voi hankaloittaa rahapolitiikan mitoituksen viestintaa ja

arviointia oleellisesti.

Eurojirjestelmalla on useita mahdollisuuksia ehkaista téllaisen tilanteen
muodostuminen. Se voi pyrkia heikentdméaan korkojen reagointia pankkien reservien
madrissi tapahtuviin muutoksiin esimerkiksi pienentdmalla pankkeihin soveltamiensa
luotto- ja talletuskorkojen vilistaa eroa (korkoputki) tai varmistamalla sen, etta
pankkijarjestelman ylimaariiset reservit jatkossakin ylittavit kdaytdnnossé aina pankkien

sithen kohdistaman kysynnén (rakenteelliset operaatiot)."!

Kohti kapeaa korkoputkea?

Reservien kysyntaan liittyvan epavarmuuden kasvun vuoksi EKP:114 voi nykyisellddn olla
huomattavia vaikeuksia arvioida, miten paljon reserveja tarvitaan rahamarkkinoiden
tasapainottamiseksi. Halutessaan keskuspankki voi pienentia tésta aiheutuvaa
korkovaihtelun kasvua suoraan kaventamalla korkoputkea. Ruotsin Riksbank on

toiminut niin."" Ruotsissa korkoputki on 0,2 prosenttiyksikkéi, miki on vain

10. Niiden tapojen liséksi eurojérjestelmén alkuvuosina vihimmaisvarantojen pidon keskiarvoistaminen oli
keskeinen tapa hillitd lyhyimpien korkojen vaihteluja. Tama tapa toimi hyvin tilanteessa, jossa rahamarkkinat
toimivat tehokkaasti, pankeilla ei ollut merkittavaa reservien puskurikysyntia ja varantotalletuksille maksettiin
markkinakorkoa vastannutta perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Koska kaikki ndma tekijat ovat muuttuneet,
eurojarjestelmén tulee osana korkojenohjausjarjestelmiensa uudelleen arviointia analysoida
vahimmaisvarantojirjestelmian mielekkyys nykyoloissa.

11. Ks. tarkemmin Herralan ja Tottermanin artikkelista.
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kymmenesosa euroalueen ennen finanssikriisid soveltamasta putken normaalileveydesta.

Nykytilanteessa, jossa pankkijarjestelmassi on paljon ylimaaraisia reserveja, lahes kaikki
pankit tallettavat ylimaaraisia reserveja keskuspankkiin, joten putken leveydella ei
juurikaan ole merkitysti. Téllaisissa oloissa talletuskorko ohjaa rahamarkkinoita putken

leveydesta riippumatta.

Kun pankkijarjestelmén ylimééraiset reservit aikanaan hupenevat kohti pankkien niihin
kohdistamaa neutraalia kysyntdd, enemmaén reserveja kaipaavat pankit tulevat
lainaamaan niitd keskuspankista samaan aikaan kun toiset pankit tallettavat ylimaaraiset
reservinsd kapean putken mukaisesti lahes samalla korolla keskuspankkiin.

Kapean korkoputken etujen (korkovaihtelun pieneneminen) kaéntépuolena on, ettad
pankkien vilisten rahamarkkinoiden toiminnalle jaa vahin tilaa ja ainakin osa
rahamarkkina-aktiviteetista "siirtyy” keskuspankin taseeseen. Tulevaa
toimeenpanomallia harkitessaan EKP joutuu puntaroimaan téllaisten vaikutusten
hyo6tyja ja haittoja.

Rakenteelliset luotto-operaatiot korkojen ohjauksen ja
rahoitusvakauden tukena

Rahapoliittisten arvopaperien erdidntymisesti johtuvaa korkovaihtelun kasvua ja
korkokontrollin tehon heikkenemistéd voidaan myos ehkiista rakenteellisilla
operaatioilla. Niiden avulla varmistettaisiin, ettd pankkijarjestelmassa pysyy sellainen
madra reservejd, miki kiytannossa ankkuroi lyhyimmat rahamarkkinakorot nykyiseen
tyyliin keskuspankin talletuskoron tasolle. Tallaiset toimet voivat koostua
pitempikestoisista luotto-operaatioista tai markkinoilla tehtavista arvopaperiostoista.

Eurojirjestelmin pankeille myontidma luototus on aina vakuudellista. Eurojirjestelma
hyviksyy vakuuksiksi huomattavasti yleista repomarkkinaa laajemman joukon
arvopapereita ja jopa pankkilainoja. Valttadkseen tarpeettomia riskeja eurojarjestelma
soveltaa néihin vakuuksiin erilaisia luottokelpoisuudesta ja likvidiydesti johdettuja
markkina-arvon aliarvostuksia.

Koska rahoitusmarkkinat ovat euroalueella fragmentoituneet ja koska pankkeihin
kohdistuvaa siitelya on kiristetty, voidaan olettaa, ettd jatkossa aiempaa suurempi osa
pankeista hakee rahoitusta keskuspankista ja pitaa likviditeettipuskuria reservien
muodossa.

Eurojirjestelma voisi pyrkia hyodyntdmain lisadntynytté reservien kysyntia ja siten
varmistamaan talletuskoron asema rahapolitiikan ohjauskorkona tarjoamalla
pitempikestoista rahoitusta pankeille nykyista hyvin laajaa vakuuskehikkoaan vastaan.

Pitempikestoisen rahoituksen tarjoaminen epalikivideja vakuuksia vastaan kasvattaisi
kysyntaa keskuspankin rahoitusoperaatioissa, mika puolestaan varmistaisi sen, ettia
pankkijarjestelmassa on riittdvan runsaasti reserveja. Talloin keskuspankin talletuskorko
toimii ohjauskorkona, joka asettaa rahamarkkinakorkojen lahtopisteen.

Jos rakenteelliset luotto-operaatiot toteutettaisiin vaihtuvakorkoisina ja EKP:n
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asettaman enimmdiisméirin puitteissa, tulisi markkinoita laajemman vakuusjoukon
hyviaksyminen ja perusrahoitusoperaation viikkoa pitempi maturiteetti huomioitua
suoraan pankkien rahoituksen hinnassa. Se osaltaan kompensoisi keskuspankeille niiden
kantamaa riskii ja ehkéisisi operaatioiden ei-toivottuja vaikutuksia markkinoiden
riskilisiin.

Rakenteelliset luotto-operaatiot olisivat niin haluttaessa myos mahdollista yhdistaa
kapeaan korkoputkeen. Keskuspankin kontrolli markkinakoroista vahvistuisi
aarimmilleen, jos keskuspankki olisi valmis ottamaan vastaan talletuksia ja myontamaan

lyhyiti rahapoliittisia luottoja politiikkakorollaan.""?! Jotta tiukka korkojen ohjaus ei
johtaisi siihen, etta rahoituksen valittyminen siirtyisi tarpeettoman voimakkaasti
keskuspankin taseeseen ja pankkien likviditeettisddntelyn vaatimusten tayttdmisen
tukemiseen, tima toimintatapa edellyttiisi sitd, ettd lyhyissd perusrahoitusoperaatioissa
hyviaksyttaisiin nykyista selvasti suppeampi joukko vakuuksia. Kaytannossa
hyviksyttiisiin vain sellaisia arvopapereita, jotka hyviksytdéan yleisesti markkinoilla
repojen vakuutena ja likviditeettisddntelyssa likvideina varoina.["¥ Oikein kalibroituna
rakenteellisten luotto-operaatioiden kiytto ja vakuuksien eriyttaminen
operaatiolajeittain voisi olla omiaan seka tiukentamaan markkinakorkojen ohjausta etta
vahvistamaan euroalueen pankkijarjestelmien rahoitusvakautta.

Rakenteellinen arvopaperisalkku voi parantaa korkojen ohjausta

Mikali EKP:n korkojenohjausvoima ja kyky valittdaa rahapolititkan mitoitus talouteen
heikkenisivit rahapoliittisten arvopaperisalkkujen pienenemisen takia, suoraviivaisin
vastaus eurojarjestelmalta téllaiseen kehitykseen olisi muodostaa rakenteellinen
arvopaperisalkku rahapoliittisten ostojen sijaan. Rakenteellisen arvopaperisalkun avulla
voitaisiin kdytdnnossa varmistaa nykytyylin rahapolitiikan toimeenpanon jatkuminen
aiempien omistusten erddntyessd. Tama on toimintamalli, jota Yhdysvaltojen
keskuspankki pyrkii soveltamaan nykyisessa korkojenohjaustavassaan.

Rakenteellisen salkun mitoitus ei olisi yksinkertaista pankkisektorin reservien
puskurikysynnéan epdvarmuuden vuoksi. Liian pieni salkku ei ehkiisisi korkovaihtelun
lisddntymistd, mutta toisaalta salkun tarpeettoman suuri koko kasvattaisi
eurojarjestelman vaikutusta markkinoihin rahapolitiikan tarpeita enemman. Lisédksi
rakenteellisen arvopaperisalkun muodostaminen ei euroalueella olisi yhté suoraviivaista
kuin Yhdysvalloissa, jossa rakenteellinen salkku koostuu vihiriskisista liittovaltion
liikkeeseen laskemista lyhyehkaista velkakirjoista.

Keskuspankkien maarallistd keventamista eli laajamittaisia arvopaperiostoja on
jalkikiteen kritisoitu niiden tuottamien tappioiden takia. Kun rahapolitiikkaa
kevennettiin pitkittyneen tavoitteen alittaneen inflaation oloissa, pitkit korot olivat
alimmillaan ja vastaavasti pitkien joukkolainojen hinnat korkeimmillaan. Tuollaisissa

12. Englannin keskuspankki otti viime vuonna kaytt6onsa toimintamallin, jossa se tarjoaa pankeille reserveja
samalla korolla, jolla se vastaanottaa talletuksia.

13. Likviditeettisaantelyssa (liquidity coverage ratio, LCR) hyvaksytaan likvideiksi varoiksi (high quality liquid
assets, HQLA) yliméaaraiset reservit keskuspankissa ja valtionvelkakirjat seka tietyin rajauksin joitakin muita
arvopapereita, kuten katettuja velkakirjoja, yritysvelkakirjoja ja omaisuusvakuudellisia velkakirjoja (asset backed

securities, ABS).
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oloissa keskuspankkioperaatioilla pyrittiin siirtimé&an korkoriskia markkinoilta
keskuspankin taseeseen. Rakenteellisten salkkujen osalta niin ei olisi, silld ostoja
tehtaisiin lahtokohtaisesti kaikissa korkoymparist6issa. Niiden korkoriskeja olisi myos
helpompi hallita esimerkiksi hankkimalla juoksuajaltaan lyhyempii joukkolainoja.

Markkinariskien ohella tulisi kiinnittda huomiota rakenteellisen salkun luottoriskeihin.
Eurojarjestelmin arvopaperiostot ovat perinteisesti kohdistuneet huomattavan laajaan
joukkoon liikkeeseenlaskijoita. Tama noudattaa eurojirjestelméan vakuuskehikossakin
sovellettua periaatetta, jonka mukaan eurojarjestelma ei saa suosia julkisen sektorin
toimijoita yksityisten kustannuksella.

Julkisista ja yksityisisté liikkeeseenlaskijoista muodostettavan salkun koostumuksen
pitéisi pystya tayttimaan monia osin ristiriitaisia vaatimuksia. Yhtailta rakenteellisen
salkun tulisi olla markkinaneutraali siten, etteivit arvopaperiostot haittaa
velkakirjamarkkinoiden tehokasta toimintaa, vaarista hinnanmuodostusta, heikenna
kannustimia vastuulliseen taloudenpitoon tai heikenna markkinoiden likviditeettia.
Toisaalta vuonna 2021 kiyttéonotettu EKP:n uusi rahapolitiikan strategia nosti
ilmastonmuutoksen vastaiset toimet merkittavian asemaan. Rakenteellisen
arvopaperisalkun muodostamisen myo6ta EKP voisikin tehda konkreettisia toimia, joilla
voitaisiin pienentéa eurojirjestelmin taseen ilmastoriskeja rahapolitiikan toimeenpanon
hiilijalanjilked pienentdmaélld. Samalla voitaisiin tukea vihredn rahoituksen kehittymista
euroalueella. Artikkelin loppuosassa pureudutaankin juuri ilmastoriskien huomiointiin
keskuspankin arvopaperiomistuksissa.

limastoriskit voidaan huomioida myds taseen
supistuessa

Eurojirjestelmin ensisijainen tehtava on yllapitaa hintavakautta. Ilmastoriskeilld ja
vihreilla siirtymalla on yhteys euroalueen yleiseen talous- ja hintakehitykseen ja siten

rahapolitiikan toimintaymparistoon. Niinpa ilmastonmuutos vaikuttaa myos

eurojirjestelmin taseen riskeihin ja varojen arvoon erityisesti pidemmalli aikavililla. 4!

Vaikka valtaosa eurojirjestelmén rahapoliittisista ostoista on kohdistunut euroalueen

[15]

julkisen sektorin velkakirjoihin,"">' rahapoliittisissa osto-ohjelmissa hankitun

yrityslainasalkun koko on mittava, noin 390 mrd. euroa. Rahapoliittisten ostojen osalta

eurojirjestelmén ilmastoriskien huomiointi kohdistuu télla hetkelld naihin

yrityslainoihin.™®!

Yrityslainaomistukset ovat padosin eraantymaissi, mutta pandemian aikana
kaynnistetystid ohjelmasta (PEPP) eraantyvia arvopapereita sijoitetaan toistaiseksi
uudelleen. Niin salkun absoluuttiset hiilipaastot pienenevat nopeasti kuluvan

14. Ks. tarkemmin Virtasen artikkelista Rahapolitiikan yrityslainaostojen hiilijalanjilki pienenee tassa Euro &
talous -julkaisussa.

15. Euroalueen valtionlainojen, valtiosidonnaisten ja monikansallisten liikkeeseenlaskijoiden osuus on noin 85 %
kaikista velkakirjaomistuksista.

16. Julkisen sektorin ostot on kohdennettu rahapoliittisin perustein. Pddosin ne pohjautuvat maakohtaisiin
vakilukuun ja bruttokansantuotteeseen pohjautuviin padoma-avaimiin. Ilmastoriskeja saatetaan tulevaisuudessa

alkaa huomioida my0s julkisen sektorin ostoissa aiempaa suoremmin (Virtanen, 2023).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/3/rahapolitiikan-yrityslainaostojen-hiilijalanjalki-pienenee/

vuosikymmenen loppuun mennessi. Kokonaishiilipasstot eivit kuitenkaan kuvaa hyvin
toiminnan ilmastovaikutuksia, minka takia EKP on alkanut mitata ndiden omaisuuserien
hiili-intensiteettia.

Lokakuuhun 2022 asti eurojarjestelméan rahapoliittisten yrityslainaostojen
kohdentuminen riippui liikkeeseenlaskijan luottoluokituksen ohella pitkalti siitd, kuinka
paljon yrityksilla oli osto-ohjelmien kriteerit tayttavia velkakirjoja markkinoilla. Tuolloin
yrityslainaostojen limiittien maarittimiseen lisittiin yrityskohtainen ilmastomittari,
jonka kokonaisarvo riippuu yrityksen nykyisista paastoista, paastotavoitteiden
kunnianhimoisuudesta ja yrityksen paastéraportoinnin laadusta. TAma muutos on
osoittautunut erittdin onnistuneeksi, tehokkaaksi ja nopeaksi tavaksi vihentaa
rahapoliittisten salkkujen hiili-intensiivisyytta ja siten pienentia rahapoliittisten ostojen

ympéristokuormitusta.'?

Uusien rahapoliittisten ostojen huomattava pienentyminen, ja lopulta niiden
padttyminen, hidastaa salkun hiili-intensiteetin pienenemisti. Samalla eurojirjestelman
kyky hallita salkkuun sisaltyvaa ilmastoriskia heikkenee. Vaikka rahapoliittisen
yritysluottosalkun kehitys nayttad talla hetkelld ilmaston ndkokulmasta hyvilta, joissakin
skenaarioissa ndiden omistusten hiilipitoisuus ei ajan mittaan pysy sopusoinnussa
Pariisin ilmastosopimuksen paastotavoitteiden kanssa. Kuinka eurojarjestelmé voi
ehkaistd tdman ja pitda salkun jatkossakin sopimuksen mukaisena?

Koska uusia velkakirjoja ei enda osteta PEPP:n uudelleensijoituksia lukuun ottamatta, on
salkun ilmastoriskien kehitys pitkalti riippuvainen yritysten omista toimenpiteista
parantaa hiilijalanjilkeddn. Timén suhteen kehitys on viime aikoina ollut positiivista,
mutta kehitysti ei voi jattaa ainoastaan ulkopuolisten toimijoiden varaan.

Eurojarjestelmin olisi mahdollista muokata erdaantyvan salkun omistuksia aktiivisesti
ilmastomyonteisempain suuntaan. Tassd vaihtoehdossa olemassa olevan salkun profiilia
muutettaisiin myymalla ns. ruskeiden yritysten lainoja ja ostamalla vihreiden yritysten
lainoja salkun sisalld, esimerkiksi yrityskohtaisen ilmastomittarin perusteella.
Lahestymistapaan liittyy kuitenkin avoimia kysymyksia. Myytivien velkakirjojen
liikkeeseenlaskijoiden rahoituskustannukset todennikoisesti nousisivat myyntien vuoksi.
Keskuspankin kannalta onkin tarkeéda arvioida, olisivatko vaikutukset merkitykseltaan
suhteellisuusperiaatteen mukaisia, pystyisivatko yrityslainamarkkinat vastaanottamaan
mahdollisesti myyntiin tulevat velkakirjat ilman ongelmia ja palvelisiko toimenpide
vihreda siirtyméa vaarantamatta rahapolitiikan tavoitteita.

Voidaan my6s kysyd, onko ruskeiden yritysten rahoituskustannusten mahdollisesta
noususta hyotya vai haittaa itse vihreén siirtymén kannalta? Yritykset, jotka eivat talla
hetkelld tayta kestavin kehityksen kriteereja, mutta joiden voidaan ndhda
toimintatapojen muutoksen kautta siithen pystyvin, ovat keskeinen osa vihreda siirtymaa
ja siithen liittyvaa rahoitustarvetta. Salkun kierratys on kuitenkin huolellisella
suunnittelulla toteutettavissa oleva vaihtoehto, ja silla pystytdan varmistamaan salkun
pysyminen Pariisin sopimuksen tavoitteiden mukaisella uralla.

Eurojirjestelman nykyisen yrityslainasalkun ilmastovaikutukset ovat méariaikaisia, kun

taas ilmastonmuutos on pitkiaikainen ilmi6."”! Miten EKP voisi hillitd ilmastonmuutosta
mandaattinsa puitteissa my6s pidemmalla tahtaimella?
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Hintavakaus on kiytdnnossa valttdmiton ehto vihreédn siirtymén onnistumiselle. EKP:n
ehdottomasti tiarkein ja merkittdvin vaikutuskanava vihrein siirtymén tukemiseen ja
ilmastonmuutoksen hidastamiseen liittyy siis suoraan sen ensisijaiseen tavoitteeseen —
hintavakauden ylldpitoon. Hintavakauden oloissa inflaatio, inflaatio-odotukset ja niiden
vaihtelut ovat maltillisia ja ne eivit siten vaikuta hairitsevisti kuluttajien, yritysten tai
julkisen sektorin kulutus- ja investointipaatoksiin.

Rakenteelliseen eli pysyvaan vihreda siirtymai tukevaan arvopaperisalkkuun liittyy
monia jatkotutkimusta vaativia mutta houkuttelevia piirteitd. Rakenteellisella salkulla
voitaisiin tulevaisuudessa ehkéista ylimaaraisten reservien supistumisesta aiheutuvaa
korkovaihteluiden voimistumista, kuten edella on esitetty. Samalla salkun koostumusta
muuttamalla EKP voisi hallita keskuspankin varojen omaisuusluokkajakaumaa ja
ilmastoparametreja. Erillisen rakenteellisen salkun avulla EKP voisi halutessaan myos
ottaa aktiivisemman roolin vihreén siirtyméan tukemisessa ja ilmastonmuutoksen

hillinnéssa.

Rakenteellisen salkun sisalto voitaisiin raataloida riskiparametreiltdan hyvin joustavasti:
salkun koko, salkun rakentaminen ja sen aikataulu, hyviaksytyt omaisuusluokat ja
instrumentit, maturiteetti- ja muut riskirajoitteet ovat maariteltdvissa tavoitteiden ja
riskipreferenssien mukaisesti. Esimerkiksi yrityslainoissa olisi luontevaa kayttaa
toimivaksi todettua yrityskohtaista ilmastomittaria ostojen kohdentamiseen.
Suuntaamalla salkun ostot hyvén ilmastomittarin tunnusluvun saaneisiin yrityksiin
voidaan alentaa ndiden yritysten rahoituksen kustannusta. Néin yrityksille luotaisiin
positiivinen kannustin (porkkana pikemmin kuin keppi) pyrkia pienentimain
hiilijalanjdlkedén, asettamaan ilmastotavoitteita ja kertomaan julkisesti
ilmastoriskeistaan.

Yhteenveto

Inflaation kiithtyminen on palauttanut korkojen ohjauksen rahapolitiikan mitoituksen
kiintopisteeksi. Kun eurojirjestelmé ei endd myonna pankeille halpakorkoista rahoitusta
eikd hanki arvopapereita rahapolitiikkansa tueksi, sen tase supistuu oleellisesti. TAmén
vuoksi EKP:n on hyva uudelleen arvioida, millaisilla rahapolitiikan jarjestelyilla
rahapolititkan mitoitus halutaan jatkossa toteuttaa markkinoilla.

Rahapolitiikan normalisoituminen ei valttimétta tarkoita paluuta vanhaan
rahapolitiikan toimeenpanokehikkoon. Toimintaympariston muutoksista huolimatta
korkojenohjausvoiman varmistaminen on jatkossakin keskeisin EKP:n
toimeenpanokehikolta vaadittava ominaisuus. Tdma voidaan kuitenkin saavuttaa
useanlaisilla jarjestelyilla. Yksi tapa hillita lyhyiden korkojen liiallista vaihtelua ja
samanaikaisesti rajata pankkien kohtaamaa likviditeettiriskia voisi olla yhdistelma, jossa
keskuspankin luotto- ja talletuskorkojen vilistd korkoputkea kavennetaan huomattavasti
ja samaan aikaan keskuspankkiluotoihin kelpaavat vakuudet eriytetdén vakuuslajeittain.

Rahapoliittisten arvopaperisalkkujen supistuminen aiheuttaa tulevaisuudessa haasteen
niiden yhteensopivuudesta Pariisin ilmastotavoitteitten kanssa. Eurojirjestelma voisi

17. Ks. Mark Carney: Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability (bis.org)
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vastata omistustensa ndkopiirissd olevaan hiili-intensiteetin kasvuun rakenteellisella
arvopaperisalkulla, jonka koko mairiteltdisiin pankkien rakenteellisen
likviditeettitarpeen pohjalta ja jonka koostumuksessa huomioitaisiin ilmastonikokulma.

Avainsanat

€STR-korko, EKP, rahapolitiikka, rahapolitiikan toteutus
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