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paikkansa markkinoiden ytimessa
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Vanhempi markkina-analyytikko

Paljonko maksaa rahan tallettaminen yhdeksi yoksi rahan tukkumarkkinoilla?
Vastauksen kysymykseen antaa uusi €STR-korko. €STR (Euro short term rate) on
Euroopan keskuspankin hallinnoima ja julkaisema viitekorko, joka kertoo milld korolla

rahoitusmarkkinoiden toimijat" tekevit keskimazrin vakuudettomia™ yon yli
-talletuksia pankkeihin. Se on siis ikd4an kuin yhden yon pituisten lainojen euribor.
Euriborien tapaan myos €STR on tirked viitekorko johdannaismarkkinoille.

€STR otettiin kdyttoon lokakuun alusta. Esimerkiksi 1.10.2019 rahoitusalan toimijat,
olivat valmiita tekemiin yon yli -talletuksia pankkeihin keskimairin —0,549 % korolla.
Negatiivisten korkojen maailmassa talletuksen tekija joutuu siis maksamaan siita, etta
saa tallettaa rahaa. Keskuspankki on vastaavasti pankkien pankki, ja Euroopan
keskuspankki tarjoaa pankeille —0,50 % korkoa yon yli -talletuksista. Muilla
rahoitusmarkkinoiden toimijoilla kuin pankeilla ei ole kuitenkaan mahdollisuutta tehda
keskuspankkiin talletuksia. Kevyen rahapolitiikan vuoksi pankkien keskuspankkitileilla
on runsaasti rahaa ja pankkien ei siksi tarvitse hakea rahoitusta tukkumarkkinoilta

tiyttadkseen vihimmaisvarantovelvoitettaan'!, Siksi pankit ottavat vastaan talletuksia
tukkumarkkinoilta ainoastaan matalammalla korolla kuin mita itse pystyvat tallettamaan
eteenpiin keskuspankkiin. Sen vuoksi €STR -korko on tyypillisesti alhaisempi kuin
EKP:n pankeille tarjoaman talletusmahdollisuuden korko —0,50 %.

€STR -koron laskentaan tarvittava data saadaan Euroopan keskuspankin keraamista
rahamarkkinatilastoista (Money Market Statistical Reporting, MMSR), jonne 50
euroalueen pankkia raportoi rahamarkkinakauppansa péivittdin. Suomalaisista
pankeista rahamarkkinatilastoon tietonsa ilmoittaa Nordea. €STR -koron laskentaa
varten tilastoista huomioidaan pankkien vastaanottamat vahintdin miljoonan euron
suuruiset yon yli -talletukset. Toteutuneista transaktioista lasketaan maarilld painotettu

keskikorko kolmen desimaalin tarkkuudella, josta lopulta muodostuu €STR -korko.

1. Rahoitusalan toimijoina tarkoitetaan pankkien lisdksi muun muassa vakuutus- ja eldkeyhti6ita, rahamarkkina-
ja sijoitusrahastoja ja keskuspankkeja.

2. Vaihtoehtona vakuudettomalle talletukselle olisi vakuudellinen talletus. Esimerkiksi repokaupassa, tallettaja saa
vakuudeksi tyypillisesti korkean luottoluokituksen omaavan valtionlainan talletuksen ajaksi.

3. Kaikki euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat vihimmaisvarantovelvollisia, eli niiden tulee tallettaa

velvoitteen maarittaima osa talletuskannastaan sijaintimaansa kansalliseen keskuspankkiin.
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EKP julkaisee €STR -koron lisdksi paivittdin yon yli -talletusten volyymit, talletuksia
vastaanottaneiden pankkien mairan, seka viiden volyymiltaan suurimman pankin
osuuden prosenteissa. Lisdksi EKP julkaisee tietoa korkotasojen jakautumisesta ylimpien
ja alimpien korkonoteerausten vililla. EKP:n hallinnoima €STR -korko julkaistaan
paivalla viivastettyna ja julkaisuaika on klo 9:00 Suomen aikaa (8:00 CET).

EKP:n ohjauskoroilla’® ohjataan korkoja rahoitusmarkkinoilla. TAmi tukee
eurojarjestelmén ensisijaisen tavoitteen, hintavakauden saavuttamista. €STR -korko
kertoo, miten rahapoliittiset paatokset ovat todellisuudessa vilittyneet
rahoitusmarkkinoille ja miten rahapolitiikalla on kaytdnndssi kyetty ohjaamaan
rahamarkkinakorkoja. Mikili EKP:n ohjaus- ja rahamarkkinakorkojen vililla olisi
merkittdvia eroja, voisi se kertoa rahapolitiikan valittymisen hairioistd. Lokakuun
lopussa EKP laski talletuskorkoa —0,50 %:iin, mika selkeésti valittyi €STR-korkoon lihes
saman suuruisella koron laskulla. Kuviosta 1 nikee, miten €STR -korko on lyhyen
historiansa aikana liikkunut sekd miten korkoero €STR:n ja EKP:n talletuskoron valilla
on kehittynyt. Lokakuun lopussa otettiin myo6s kayttoon porrastettu
talletuskorkojérjestelma. Kuviosta 1 ndkee myos, miten sujuvasti jarjestelma otettiin
vastaan rahamarkkinoilla, eiki se aiheuttanut suurempia liikkeitd yon yli -koroissa.

Kuvio 1.
€STR-korko ja EKP:n talletuskorko
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Ennen €STR:a yon yli -viitekorko oli eonia (Euro Overnight Index Average). Syyni yon
yli -viitekoron vaihtoon on uusi viitearvoasetus, joka asettaa lisda vaatimuksia

viitearvoille.!” €STR on eoniaan verrattuna vankemmalla pohjalla viitearvoasetuksen
silmissi, koska EKP kerdd dataa laajemmalta joukolta toimijoita. Siind missa Eonia

4. Keskikoron laskennan ulkopuolelle jatetdan volyymit huomioiden ylin ja alin 25 % -osuus transaktioista.

5. Eurojarjestelman ohjauskorkoina késitetdan perusrahoitusoperaatioiden korko (0 %), talletuskorko (-0,50 %) ja
maksuvalmiusluoton korko (0,25 %).

6. Myos Euribor -viitekoron tulee tayttda uuden asetuksen vaatimukset. Katso Joonas Koukkusen blogi - Euriborin
uudelle laskentamenetelmaélle haetaan hyviaksyntaa https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2019/euriborin-

uudelle-laskentamenetelmalle-haetaan-hyvaksyntaa/.
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-viitekorko laskettiin pelkistdan pankkien vilisisti talletuksista, €STR:ssa huomioidaan
myo6s rahamarkkinarahastojen, sijoitus- tai elikerahastojen tekemat talletukset
pankkeihin. €STR:n pohjana olevista volyymeista pankkien valistd on vain noin

3 %.7) Kuvassa 2 on verrattu eonian ja €STR:n volyymeja, €STR-volyymit ovat olleet n.
30 miljardin euron tietdmilld, miki on kymmenkertainen maéra eonian volyymeihin
verrattuna.

Eonian julkaisu lakkaa 3.1.2022. Siirtymévaihetta helpottaakseen eonia on sidottu
lokakuun alusta alkaen €STR:iin kiinteélld 8,5 korkopisteen korkoerolla, eli eonia on
yhtd kuin €STR + 8,5 korkopistetta. Toisin kun €STR:ssa eonia -korko on tyypillisesti
kevyen rahapolitiikan oloissa ollut keskuspankin talletuskoron ylapuolella, koska eonia
perustuu vain pankkien vilisiin talletuksiin ja pankit vaativat keskiniisille talletuksille
korkeampaa tuottoa kuin keskuspankkitalletuksen korko, jossa ei ole vastapuoliriskia.

Kuvio 2.

€STR-, Pre-€STR- ja eonia-korot
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Yon yli -viitekorko on oleellinen niin rahoitusmarkkinoiden toiminnan kuin
rahapolitiikan toteuttamisen kannalta. Siksi on ollut ensiarvoisen tarkeéa, ettd yon yli
-viitekorko on vankalla pohjalla ja siirtyma eoniasta €STR:iin sujuu mutkattomasti.
Rahamarkkinoiden riskittomia korkoja kasitteleva yksityisen sektorin vetima tyoryhma
on tdssa tarkedssa roolissa ja sen on tarkoitus tukea markkinoita siirtyméavaiheessa.
Tyoryhméin kuuluu 21 pankkia. Lisdksi mukana on instituutioita euroalueelta, kuten
tyoryhmaissé ilman d4anioikeutta olevat rahoitusmarkkinoiden kattojérjest6t EMMI,

ICMA, ISDA®, seka tarkkailijan roolissa olevat viranomaiset EKP, ESMA, FSMAD.
Tyoryhma onkin suositellut, ettd eoniakorko korvattaisiin €STR-korolla asteittain ja

7. Benoit Coeuré A tale of two money markets: fragmentation or concentration https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2019/html/ecb.sp191112~5808616051.en.html.

8. EMMI (European Money Market Institute), ICMA:n (International Capital Market Association), ISDA:n
(International Swaps and Derivatives Association).

9. EKP (Euroopan keskuspankki), ESMA (European Securities and Markets Authority), FSMA (Financial Services
and Markets Authority).
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uutta viitekorkoa alettaisiin kayttaa kaikissa tuotteissa ja sopimuksissa. Euroopan
Investointipankki laski liikkeelle lokakuussa ensimmaisen €STR:iin sidotun
joukkovelkakirjalainan, ja my6s kaupankaynti €STR:iin linkatuilla
koronvaihtosopimuksilla alkoi. €STR -viitekorkoon siirtymistd vauhdittaa
selvitysyhteis6jen mukaantulo. Merkittavimmat selvitysyhteisot LCH ja EUREX ovatkin
alkaneet selvittad €STR:iin linkattuja johdannaisia. €STR:n alkutaival on sujunut hyvin
ja siirtymévaihe pois eoniasta on lahtenyt sujuvasti kdayntiin. €STR:stéd on kaavailtu myos
varakorkoa euriborille, mikali sen julkaisu joskus lakkaisi. TAma ty6 on kuitenkin viel&
alkutaipaleella.

Avainsanat
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