BLOGI

Ali anna TARGET2-saldojen johtaa
harhaan

Euroalueen keskuspankkien taseisiin kirjattavat ns. TARGET2-saldot! ovat
taas ponnahtaneet julkiseen keskusteluun. Kyseinen keskustelu alkoi Sak-
sassa reilu vuosi sitten, mutta myos Suomessa keskuspankkeja ldhelta seu-
raavat ovat ajoittain kiinnittdneet huomiota TARGET2-maksujarjestelmaan
liittyviin velkoihin ja saataviin. Valitettavan usein kyseisia saldoja tulkitaan
vaarin, eika niiden alkuperaa saatikka niihin liittyvia riskeja ymmarreta tai

haluta ymmartaa.

Kasvaneiden TARGET2-saldojen taustalla ovat finanssikriisi ja eurojarjestel-
man? rahapoliittisista syistd toteuttamat epatavanomaiset toimet vakauden
turvaamiseksi. Pitkdan jatkunut suotuisa kehitys taloudessa ja markkinoilla
loi uskon, ettd markkinaehtoisen rahoituksen riittavyys ei tule olemaan pan-
keille ongelma. Luottamuspula kuitenkin jaadytti pankkien vilisen markki-
nan myos euroalueella. Markkinoiden toimintahairiot ovat vaatineet keskus-
pankkien voimakasta puuttumista ja niiden taseet ovat joustaneet epavakau-

den ja isompien ongelmien valttamiseksi.

Keskeinen eurojarjestelman toimenpide rahapolitiikan vélittymisen ja pank-
kien luotonantokyvyn turvaamiseksi on ollut keskuspankkirahan runsas ja
pitkdaikainen lainaaminen pankeille. Keskuspankkitoiminnassa téssa ei ole
mitadn uutta. Yksi keskuspankkien paatehtéavista on aina ollut vakavaraisten

pankkien maksuvalmiuden turvaaminen.

Euroalueen pankit ovat tdlla hetkella lainanneet eurojarjestelméasta noin 800
miljardia euroa ylimaaraistd keskuspankkirahaa, mikd on enemman kuin
koskaan. Nama keskuspankkilainat eivit ole jakautuneet tasaisesti maittain.
Ei ole kenellekaan yllatys, ettd kriisiytyneiden euromaiden pankeilla on ollut
suurempi tarve turvautua keskuspankkeihinsa lyhytaikaisen rahoituksen
varmistamiseksi. Ei ole myoskaan yllatys, ettd pankeilla oleva ylimaariainen

keskuspankkiraha on kanavoitunut naistd maista vakaina pidettyjen maiden



pankkeihin, jotka puolestaan tallettavat sen toimintamaansa keskuspankkei-
hin.

Kun eurojarjestelmén keskuspankkien myontamait lainat ja niihin tehdyt tal-
letukset jakautuvat maittain epatasaisesti, seurauksena on TARGET2-velko-
jen ja saamisten syntyminen kansallisten keskuspankkien taseisiin. Koska
Suomessa toimivat pankit tallettavat Suomen Pankkiin selvisti enemman
kuin ottavat Suomen Pankista lainaa, Suomen Pankille syntyy TARGET2-
saatava EKP:lta. Vastaavasti kun kriisimaassa toimivat pankit lainaavat kes-
kuspankistaan selvasti enemman kuin sinne tallettavat, kyseisen maan kes-
kuspankille syntyy TARGET2-velka EKP:lle. TARGET2-saldot siis heijasta-
vat otettujen keskuspankkilainojen epitasaisuutta euroalueen sisilld. Ne
ovat tehtyjen operaatioiden tasekirjauksia eurojirjestelman sisilla, jotka yh-
teenlaskettuna kumoavat toisensa. Ne eivit ole uutta tai erillistd rahaa, josta

voisi aiheutua erillista riskia.

Eurojarjestelméan riskit syntyvat, kun pankit ottavat lainaa kansallisista kes-
kuspankeista. Naita riskeja hallitaan padaasiassa kahdella tavalla. Ensiksi
ovat valintakriteerit keskuspankkilainoja havitteleville pankeille, joilla var-
mistetaan, ettd kansalliset keskuspankit lainaavat vain vakavaraisille pan-
keille. Toiseksi ovat kriteerit vakuuksille, jotka pankkien on tuotava keskus-
pankkiin ottamiaan lainojaan vastaan ja jotka keskuspankki voi realisoida

siina tapauksessa, ettda pankki tulee laina-aikana maksukyvyttomaksi.

Eurojarjestelman hyvaksymat lainavakuudet arvostetaan paivittdin ja kay-
tdnnossa alle sen hinnan, joilla markkinaosapuolet kayvit kauppaa. Markki-
nahinnan aliarvostaminen riippuu vakuuden juoksuajasta ja riskipitoisuu-
desta. Esimerkiksi 26.4.2012 nimellisarvoltaan 100 yksikon Portugalin val-
tion 10 vuoden velkakirjan markkina-arvo oli 58,1. Kun siit4 leikattiin taulu-
kon mukainen aliarvostusprosentti 10,5 %, kyseisen 100 yksikon vakuusar-
voksi jai 52 yksikkoa. Jos pankilla oli 100 yksikon laina eurojarjestelmasta,
sen taytyi tuoda 192 (100/0,52=192) yksikkod Portugalin valtion 10 vuoden
velkakirjaa lainansa vakuudeksi, eli lahes tuplaméara lainaméaaraan verrat-

tuna.

Keskuspankkien myontamien lainavolyymien ja taseiden kasvaessa myos
niiden riskit kasvavat. Ndin on tapahtunut my6s euroalueen keskuspankkien
osalta. Riskeja kuitenkin seurataan ja hallitaan huolellisesti. Rahapoliitti-
sista lainoista mahdollisesti aiheutuvat tappiot jaetaan kansallisten keskus-
pankkien kesken ja Suomen Pankin osuus on ns. pddoma-avaimen suurui-

nen, eli 1,79 prosenttia.



Otetaan esimerkki. Eurojarjestelméan kansallisesta keskuspankista 10 miljar-
din euron lainan ottanut pankki menee konkurssiin (pankin kansallisuudella
ei ole merkitystd). Keskuspankki voi myyda lainan turvaksi saadut vakuudet
jasaada 10 miljardia euroa sita kautta takaisin. Jos jostain syysta olisi kdynyt
niin, etta vakuuksien arvo olisi laskenut 9 miljardiin, niin eurojarjestelmalle
tulisi yhden miljardin tappio. Suomen Pankin osuus tésti tappiosta olisi sil-
loin mainittu 1,79 prosenttia, eli noin 18 miljoonaa euroa. Toistaiseksi Suo-
men Pankin 1,79 prosentin pddoma-avainta on sovellettu vain eurojarjestel-

man tuottamiin voittoihin.

Kun yksityisten toimijoiden riskinottokyky ja -halu katoaa pysayttiaen talous-
kasvun, keskuspankit eivit voi keskittya pelkastaan riskien minimoimiseen.
Eivit puolustusvoimatkaan voi kieltaytya kriisinhallintatehtivistd vedoten
kasvavaan haavoittumisriskiin, kun olosuhteet ja suuremman vahingon valt-
tdminen vaativat puolustusvoimien panosta. Keskuspankkien riskipuskurit
tulee hyvina aikoina rakentaa siten, etti niilld on toimintakykya silloin, kun
niiden panosta vakauden turvaamiseksi eniten tarvitaan. Suomen Pankki on
vahvistanut riskipuskureitaan ylimaaraisilla varauksilla viimeisten kahden
vuoden aikana 200 miljoonalla eurolla samalla, kun valtiolle jaettava osuus

voitosta on ollut 380 miljoonaa euroa.

'TARGET2-jarjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system) on eurojarjestelméan omistama ja operoima suurten maksujen jarjestelma,
jossa maksut suoritetaan reaaliaikaisesti ja bruttomaaraisind. TARGET2-jérjestelman kautta
toteutetaan my0s eurojarjestelmin rahapolitiikan operaatiot, ja keskeiset maksu- ja selvitys-

jarjestelmat siirtavit katteensa sita kiyttaen.

2 Eurojarjestelma kasittaa EKP:n ja euroalueen 17 kansallista keskuspankkia.
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