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TARGET2-saldot — todellisuus
tarua tylsempaa?

Euroalueen velkakriisin seurauksena eurojarjestelmén sisdiset saamiset ja velat ovat
nousseet maksujarjestelmin teknisten yksityiskohtien syovereista uutisotsikoihin. Mita
ovat ndma kohua aiheuttaneet ns. TARGET2-saldot, ja miksi ne ovat jilleen kasvaneet,
vaikka finanssi- ja velkakriisi on selétetty? Viime aikoina EKP:n laaja arvopapereiden
osto-ohjelma on kasvattanut saldoja. Nain ollen syy kasvuun on nyt eri kuin velkakriisin

synkimpina hetkina.

TARGET2-saldot ovat olleet olemassa eurojarjestelmén alusta asti. Otsikoihin saldot
kuitenkin nousivat vasta velkakriisin aikana, kun ne kasvoivat merkittiavasti. Tuolloin
rahaa virtasi heikomman luottoluokituksen euromaiden, kuten Kreikan ja Italian,
pankeista korkeamman luottoluokituksen euromaiden, kuten Suomen ja Saksan,
pankkeihin. Velkakriisin laantumisen myota saldot kutistuivat, kunnes EKP:n
laajennettu osto-ohjelma kasvatti niita jalleen.

TARGET2 on eurojarjestelméan hallinnoima maksujarjestelma, jossa maksut liikkuvat
pankkien keskuspankkitilien valilla. Se on kaytossa kaikissa euromaissa seka
muutamissa muissa EU-maissa. Jarjestelmissa selvitetdan viime kadessé kaikki
euromadriiset sdhkoiset maksut aina vahittdiskorttimaksuista arvopaperikauppaan.
Esimerkiksi kun suomalaisyritys maksaa tuontilaskunsa hollantilaiselle
tavarantoimittajalleen, kate maksua varten siirtyy TARGET2-jarjestelmassa
suomalaisyrityksen kiayttdmén pankin tililtd Suomen Pankissa hollantilaisyrityksen
kayttimén pankin tilille Hollannin keskuspankkiin. Lisdksi eurojarjestelma toteuttaa
rahapolitiikan operaatiot TARGET2-jirjestelmassa.
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Euroalueen laajuinen maksujarjestelma on vélttamaton edellytys sujuvalle
yhteisvaluutan kaytolle, koska se mahdollistaa rahan vapaan liikkkuvuuden euromaiden
valilla. TARGET2-jarjestelméssi vilitetdan maksuja paivittdin noin 2 000 miljardin

euron arvostal). TARGET2-saldot, eli TARGET2-saaminen tai -velka, saavat nimens#

tasta maksujarjestelméasta.

Kansalliset keskuspankit ja EKP toimeenpanevat euroalueen yhteista rahapolitiikkaa
hajautetusti seki harjoittavat omaa kansallista keskuspankkitoimintaa, kuten
hallinnoivat kansallisia valuuttavarantoja. Niin ollen jokaisella eurojarjestelman
kansallisella keskuspankilla ja EKP:114 on oma taseensa. TARGET2-maksujérjestelmén
tilit ovat keskuspankkien taseen velkapuolella, ja keskuspankkirahaa
maksujarjestelméin luovat rahapolitiikan operaatiot kirjataan keskuspankkien taseen
saatavat-puolelle.

Keskuspankkirahan virtauksista kansallisten keskuspankkien ja EKP:n vililla lasketaan
TARGET2-jérjestelmassa kumulatiivinen nettopositio jokaiselle eurojarjestelman
keskuspankille. Mikéli maksuja on tullut enemmain sisdan TARGET2-tileille kuin
lahtenyt ulos, syntyy keskuspankille TARGET2-saaminen. TARGET2-velka syntyy
piinvastaisella tavalla. TARGET2-saamiselle maksetaan perusrahoitusoperaation korkoa
(nyt 0 %). TARGET2-velasta maksetaan samaa korkoa. Koko eurojérjestelman
yhdistetyssi taseessa TARGET2-saamiset ja velat kumoavat toisensa.

Seuraavista esimerkeista selvida, kuinka italialaisen pankin tekemé maksu suomalaiselle
pankille muuttaa TARGET2-saldoja. Suomalaisen pankin ja italialaisen pankin tilit
sijaitsevat keskuspankin velkapuolella. Maksun seurauksena italialaisen pankin tili
keskuspankissa pienenee eli nykyisissé likviditeettioloissa pankin ylimaardinen
likviditeetti keskuspankkitililld pienenee, miké johtaa TARGET2-velan kasvuun.
Suomalaisen pankin tili Suomen Pankissa puolestaan kasvaa eli nykyisissa
likviditeettioloissa pankin yliméarainen likviditeetti keskuspankkitililla kasvaa ja
kasvattaa Suomen Pankin taseen vastaavaa-puolen TARGET2-saamista.

Kuvio 1.

Havainnekuva TARGET2-saldon syntymisesta
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1. TARGET2- Suomen Pankki — jirjestelméssé lahetetddn maksuja péivittdin noin 40 miljardin euron arvosta.
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Jos maksun lahettdvan pankin ja maksun saavan pankin tilit sijaitsevat samassa
kansallisessa keskuspankissa, ei kyseisen keskuspankin TARGET2-saldo muutu maksun
seurauksena, koska raha siirtyy ainoastaan pankilta toiselle saman keskuspankin tileilla.
TARGET2-saldo ei myoskaan muutu, jos Suomen Pankki ostaa arvopaperin sellaiselta
pankilta, jolla on tili Suomen Pankissa. Suomen Pankin arvopaperiomistukset kasvavat,
mutta vastaavasti kasvaa taseen vastattavaa-puolella ylimdarainen likviditeetti

myyjapankin keskuspankkitililld™'. Jos taas Suomen Pankki ostaa arvopaperin
ulkomaiselta pankilta, se pienentda Suomen Pankin TARGET2-saamista. Suomen Pankin
arvopaperiomistukset kasvavat, mutta taseen vastattavaa-puolella mikidan ei muutu vaan
vastaavaa-puolella TARGET2-saaminen pienenee.

Eurojirjestelman hajautettu rahapolitiikan toimeenpano ja kansallisten keskuspankkien
oma pankkitoiminta merkitsevit, etti TARGET2-saldoja tarvitaan eurojarjestelman
sisdisten saamisten ja velkojen kirjaamiseen. Kyseessa on pddosin vain tekninen

jarjestely.

Velkakriisin aikana TARGET2-saamiset ja velat kasvoivat, kun rahaa virtasi pois
heikomman luottoluokituksen maiden pankeista euroalueen korkeamman
luottoluokituksen maiden pankkeihin. Pankit rahoittivat rahan ulosvirtauksen
lainaamalla rahaa kansallisesta keskuspankista rahapoliittisissa operaatioissa. Nédin
esimerkiksi Espanjan keskuspankin taseessa rahapolitiikan luotot pankeille kasvoivat
saamiset-puolella ja timin vastapainona taseen velkapuolella TARGET2-velka kasvoi.
Korkean luottoluokituksen maiden pankkien talletukset sen sijaan kasvoivat
merkittaviasti niiden kotimaisissa keskuspankeissa. Velkakriisin hellittdessa myos
TARGET2-saldot supistuivat. Titda TARGET2-saldojen kasvua voi luonnehtia
kysyntavetoiseksi, silld ne johtuivat pitkalti heikompien luottoluokituksen maiden
pankkien tarpeesta lainata kansallisilta keskuspankeilta, kun markkinarahoituksen hinta
kasvoi ja saatavuus heikkeni velkakriisin myota.

Viimeaikainen TARGET2-saldojen kasvu on puolestaan tarjontavetoista. Se johtuu
pitkélti vuonna 2015 aloitetusta EKP:n rahapolitiikan laajennetusta arvopapereiden
osto-ohjelmasta. Arvopaperin osto ulkomaiselta pankilta kasvattaa TARGET2-velkaa tai
pienentda saamisia, jos keskuspankin TARGET2-saldo on saamispuolella. EKP ja
kansalliset keskuspankit ostavat velkakirjoja kansainvilisiltd pankeilta. Sellaisen
kansallisen keskuspankin TARGET2-saamiset kasvavat, missa ndma kansainviliset
pankit pitaviat TARGET2-tilejdén.

Arvopapereiden osto-ohjelma lisdd my0ds keskuspankkirahan maaraa
pankkijarjestelmassé, mika kasvattaa pankkien TARGET2-tilien saldoja. Finanssikriisin
jalkeenkin korkoerot korkean ja heikon luottoluokituksen maiden valilla ovat yha suuria
korkotason laskusta huolimatta. Niin ollen arvopaperiostojen toteutuksen ohella
TARGET2-saldoihin vaikuttaa yha osaltaan myos markkinoiden nakemys tiettyjen
maiden ja pankkien luottokelpoisuudesta.

Suomen Pankin TARGET2-saaminen oli suurimmillaan 76 mrd. euroa velkakriisin
aikana, lokakuussa 2012. Marraskuuhun 2014 mennessa se pieneni 9 mrd. euroon mutta

2. Katso my6s Jussi Terhon blogi "Misté eurot rahapolitiikan osto-ohjelmiin?”. Siin& kdydé&n tarkemmin lépi,

kuinka rahapolitiikan arvopaperiostot toteutetaan Target2-jarjestelméssa.
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on sittemmin arvopaperiosto-ohjelman myota kasvanut. Kesdkuussa 2018
TARGET2-saaminen oli 57 mrd. euroa. Suomen Pankin TARGET2-saamisen kasvuun
vaikuttaa myo0s se, ettd suomalaisten pankkien lisdksi monet suuret pohjoismaiset
liikepankit hallinnoivat eurolikviditeettidan Suomen Pankissa sijaitsevilla tileilla.

Kuvio 2.

TARGET-saldojen muutos jasenmaittain, 2008-07/2018
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Kansallisten keskuspankkien TARGET2-saldot ovat saaminen tai velka EKP:1ta. EKP siis
toimii ndin TARGET2-jérjestelmén keskiossa. Suomen Pankin TARGET2-saamiseen ei
siis sisilly riskid. Rahapolitiikan luottoihin ja ostettuihin arvopapereihin sisiltyy riskeja,
jotka on padasiassa jaettu eurojérjestelméssa paddoma-avaimen mukaan. Niin ollen
Suomen Pankin rahapolitiikan riskeja ei tule tarkastella TARGET2-saldojen perusteella
vaan eurojarjestelmén rahapolitiikan luottojen ja ostettujen arvopapereiden perusteella.
Niihin luottoihin ja arvopapereihin sovelletaan EKP:n neuvoston péaattamia
riskienhallintamenetelmia, joilla pyritaan valttamaan mahdollisia tappioita.
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