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LYHYESTI SANOTTUNA

Euroopan keskuspankki pohtii,
miten ohjata korkoja
tulevaisuudessa

29.8.2023 - Lyhyesti sanottuna — Rahapolitiikka

EKP kiristaa tai keventii rahoitusoloja ensisijaisesti nostamalla tai laskemalla
ohjauskorkoa. Ohjauskorot vaikuttavat suoraan lyhyisiin rahamarkkinakorkoihin, silla
EKP siitelee ohjauskoroilla keskuspankkiluottojen ja -talletusten korkoja. Viime vuosina
EKP:n arvopaperiosto-ohjelmien ja pankeille myonnettyjen luottojen my6ta EKP:n
talletuskorosta on tullut keskeisin ohjauskorko. Kun osto-ohjelmat ja luotot hiljalleen
vihentyvit, EKP pohtii, miten se ohjaa lyhyitd rahamarkkinakorkoja tulevaisuudessa.
EKP:n tulee my0s miettii, miten se huomioi ilmastonmuutoksen rahapolitiikan
toteutuksessa.

e Ohjauskorko teki paluun rahapolitiikan vilineeksi. Talletuskorko on EKP:n tiarkein
korko.

e Eurojarjestelmén tase pienenee asteittain ja ennakoitavasti.

e Nyt on oikea aika pohtia, miten korkoja ohjataan tulevaisuudessa ja miten
ilmastonmuutos huomioidaan.

Rahapolitiikan tehokas vilittyminen talouteen edellyttéd, ettda keskuspankki pystyy
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ohjaamaan ohjauskoroillaan lyhyet rahamarkkinakorot tavoittelemalleen tasolle.

EKP:114 on kolme ohjauskorkoa: maksuvalmiusluoton korko, perusrahoitusoperaation
korko ja talletuskorko.

Maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko muodostavat lyhyiden
rahamarkkinakorkojen yla- ja alarajan eli niin sanotun korkoputken.
Maksuvalmiusluoton korolla pankit voivat lainata keskuspankista ja talletuskorolla
tallettaa rahaa (reserveja) keskuspankkiin joka péiva. Perusrahoitusoperaation korolla
pankit voivat lainata rahaa viikoksi keskuspankista.

Ennen vuoden 2008 finanssikriisia EKP rajoitti reservien tarjontaa ja siten ohjasi lyhyet
rahamarkkinakorot perusrahoitusoperaation koron tasolle. Viimeisten 15 vuoden aikana
euroalueen talous ja rahoitusmarkkinat ovat kohdanneet monia kriisejé, kuten
euroalueen velkakriisin ja pandemian. Inflaatio oli pitkd4n hidas. Hintavakauden
yllapitamiseksi EKP laski korot niin alhaiseksi kuin mahdollista, jopa negatiivisiksi.
Tama4 ei kuitenkaan riittdnyt. Keventadkseen rahoitusoloja lisid EKP osti runsaasti
etenkin valtioiden velkakirjoja sekd myonsi pankeille edullisia pitkid luottoja. Toimien
seurauksena pankkien reservit kasvoivat merkittavasti. Pankit tallettivat ylimaarédiset
reservit keskuspankkiin. Tdma johti siihen, etta lyhyet rahamarkkinakorot laskivat
perusrahoitusoperaation koron tasolta EKP:n talletuskoron tasolle.

Pandemiasta toipuminen ja Vendjan aloittama hyokkéayssota ovat kiihdyttaneet
inflaatiota syksystd 2021 alkaen. EKP on reagoinut tahin nostamalla ohjauskorkoja
ripedsti. Keskeisin ohjauskorko eli talletuskorko on nyt 3,75 %, kun vield kesakuussa
2022 se oli —0,5 %. Lyhyet rahamarkkinakorot eivét kuitenkaan ole euroajan huipussaan.
Vuonna 2000 lyhyet rahamarkkinakorot seurasivat perusrahoitusoperaation korkoa,
joka oli tuolloin 4,75 %. Nyt ne seuraavat talletuskorkoa.

Kuvio 1.
EKP on nostanut korkoja ripeasti, mutta lyhyet rahamarkkinakorot eivit ole yhta korkeat kuin vuonna 2000

—EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko (MRO)—Yon yli -markkinakorko (eonia)
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Ohjauskorkojen noston lisdksi EKP:n arvopaperiomistukset ja luotot pankeille ovat
viahentyneet viimeisen vuoden aikana. Omaisuuserien osto-ohjelmasta (APP) erdantyvia
arvopaperiomistuksia ei enaa sijoiteta takaisin markkinoille. Lisidksi pankeille myonnetyt
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edulliset pitkit luotot (TLTRO) ovat jo suurelta osin erddntyneet tai maksettu
ennenaikaisesti takaisin. Pandemiaan liittyvén osto-ohjelman (PEPP) erddntymisten
uudelleensijoituksia on tarkoitus vield jatkaa ainakin vuoden 2024 loppuun.

EKP on valmis reagoimaan haitallisiin jannitteisiin valtionlaina- tai rahamarkkinoilla,
mutta ainakin toistaiseksi rahapolitiikan kiristiminen on ollut sujuvaa
rahoitusmarkkinoilla. My6s Suomen Pankin arvopaperiomistukset, jotka painottuvat
Suomen valtion velkakirjoihin, ja luotot suomalaisille pankeille ovat vihentyneet.

Kun eurojarjestelman arvopaperiomistukset ja luotot pankeille pienentyvit, pankkien
keskuspankkitalletukset vihenevit. Vihenemisen jatkuessa riittavasti lyhyet
rahamarkkinakorot alkavat nousta talletuskoron tasolta kohti perusrahoitusoperaation
korkoa. Ennen kuin tamé tapahtuu, EKP pohtii, miten korkoja halutaan tulevaisuudessa

ohjata.
Kuvio 2.
EKP:n arvopaperiomistukset ja luotot pankeille ovat alkaneet vihetd
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Eri maissa sovelletaan erilaisia toimintatapoja ohjata lyhyita rahamarkkinakorkoja. EKP

pohtii, mika tapa ohjata korkoja soveltuu parhaiten euroalueelle sen erityispiirteet

huomioiden. Téllaisia ovat esimerkiksi pankkikeskeinen rahoitusjarjestelma ja

euroalueen alttius korkojen eriytymiselle eri jisenmaissa.

Korkojen ohjaustavan valinta vaikuttaa eurojéarjestelmén varojen ja velkojen maaraan

seka koostumukseen. Joka tapauksessa eurojirjestelman tase tulee olemaan selvasti

suurempi kuin ennen finanssikriisii, silla setelisté ja muut velat ovat kasvaneet. Taman

vuoksi EKP:n tulee harkita rakenteellisen arvopaperisalkun perustamista. Sen

koostumuksessa voitaisiin huomioida my6s EKP:n ilmastostrategian tavoitteet.
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Kuvio 3.

Euroopan keskuspankki pohtii
miten ohjata korkoja tulevaisuudessa

i

Ohjauskorko teki paluun Eurojarjestelman tase Nyt on oikea aika pohtia,
rahapolitiikan valineeksi. pienenee asteittain ja miten korkoja ohjataan
Talletuskorko on EKP:n ennakoitavasti. tulevaisuudessa ja miten
tarkein korko. ilmastonmuutos

huomioidaan.
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ANALYYSI

Onko vanhaan paluuta —
rahapolitiikan toteutus
ohjauskorkojen noustessa ja
eurojarjestelman taseen
pienentyessa

'% Osastopaallikkd @ Johtokunnan jasen
)

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

[4]

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

[6]

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).
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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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ANALYYSI

Rahapolitiikan yrityslainaostojen
hiilijalanjalki pienenee

Vanhempi salkunhoitaja

<

Eurojirjestelmin rahapoliittisten yrityslainaostojen toteutuksessa on huomioitu
ilmastoriskit lokakuusta 2022 ldhtien. TAima on jo pienentinyt yrityslainaostojen
hiilijalanjalked, mutta valtionlainaostoissa ilmastoriskien arviointi ei ole yhta

suoraviivaista. Keskuspankkien ty6 ilmastoriskien vahentamiseksi jatkuu, vaikka

velkakirjaostot ovat rahapolitiikan kiristimisen vuoksi tuntuvasti vihentyneet.

limastonmuutoksen torjunta on suuri haaste — myos
keskuspankeille

Eurojérjestelmén ensisijaiseksi tehtdviksi on EU:n perussopimuksessa méaaritelty
hintavakauden ylldpitiminen euroalueella. Taman lisdksi, hintavakaustavoitetta
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vaarantamatta, eurojirjestelmén tulee tukea EU:n yleisti talouspolitiikkaa ja EU:n
muiden tavoitteiden, kuten vihrean siirtyman ja hiilineutraalin talouden, saavuttamista.

Ilmastoriskeilla ja vihreélla siirtymaélla on vaikutuksia euroalueen yleiseen talous- ja
hintakehitykseen ja siten rahapolitiikan toimintaymparistoon. Ilmastonmuutos vaikuttaa
myos eurojarjestelmin taseen riskeihin ja varojen arvoon erityisesti pidemmalla
aikavililla. Vaikka valtioilla ja lainsaat&jilla on paarooli ja tehokkaimmat mahdollisuudet
vaikuttaa ilmastonmuutoksen torjuntaan, tulee myos eurojarjestelmén ottaa
toiminnassaan huomioon ilmastonakokohdat ja -riskit.

Vuonna 2014, kun eurojérjestelmén keskuspankit aloittivat laajamittaiset velkakirjaostot
rahapolitiikan osto-ohjelmissa, Pariisin ilmastosopimus oli vield solmimatta™ ja
euroalueella elettiin hyvin erilaisessa talous- ja inflaatioympéaristossa kuin tdndan.
Edellisen vuosikymmenen lopussa puhjenneen globaalin finanssikriisin ja sita
2010-luvun alussa seuranneen euromaiden velkakriisin vuoksi euroalueen talouskasvu ja

inflaatio olivat heikentyneet haitallisen hitaaksi.

Vuosien 2014 ja 2015 vaihteessa euroalueen inflaationdkymat heikkenivit entisestdan ja
rahapolitiikan ohjauskorkojen laskuvara oli kidytannossa kaytetty. Saavuttaakseen
hintavakaustavoitteensa EKP:n neuvosto péatti laajentaa rahapolitiikan

tyokaluvalikoimaansa ja aloitti omaisuuserien osto-ohjelman (APP[Z]), joka sisaltaa

erilliset julkisen sektorin (PSPP')) ja yksityisen sektorin (CSPP, CBPP3, ABSPP)
velkakirjojen osto-ohjelmat. Maaliskuussa 2020 EKP:n neuvosto kidynnisti APP-

ohjelman rinnalle pandemiaan liittyvin osto-ohjelman (PEPP'>)) rahoitusolojen
keventdmiseksi ja pandemiasta aiheutuvien talouden vaurioiden ehkédisemiseksi.
Vuodesta 2022 ldhtien EKP:n neuvosto on kiristanyt tuntuvasti euroalueen
rahapolitiikkaa liian nopeaksi kithtyneen inflaation hillitsemiseksi. Timén seurauksena
velkakirjojen ostot ovat APP-ohjelmassa kokonaan paattyneet ja PEPP-ohjelmassa
toteutetaan ostoja endd vain eradntyvien velkakirjojen korvaamiseksi.

Velkakirjojen osto-ohjelmia aloitettaessa ilmastonidkokulmat eivit sisdltyneet
ostokriteereihin viela yksiselitteisesti. Tama kuitenkin muuttui vuonna 2021, kun EKP:n
neuvosto paatti uudesta rahapolitiikan strategiasta. Siind ilmastonmuutos oli
merkittdvassa roolissa, ja EKP:n neuvosto hyviksyi uudistuksen yhteydessa

toimintasuunnitelman'®, jonka avulla ilmastotekijit huomioidaan entisti paremmin
rahapolitiikan toteutuksessa. Toimintasuunnitelmaa kehitetdin jatkuvasti, ja vuonna
2022 eurojarjestelma otti ensimmaiset konkreettiset askeleet rahapolitiikan osto-
ohjelmien hiilijalanjiljen pienentdmiseksi EKP:n neuvoston péitettya ilmastoriskien
huomioimisen yksityiskohdista yrityslainaostoissa.

1. Pariisin ilmastosopimus solmittiin 12. joulukuuta 2015.

2. Asset purchase programme (APP).

3. Public sector purchase programme (PSPP).

4. Corporate sector purchase programme (CSPP), Covered bond purchase programme 3 (CBPP3), Asset-backed
securities purchase programme (ABSPP).

5. Pandemic emergency purchase programme (PEPP).

6. Ilmastonmuutokseen liittyva toimintasuunnitelma (europa.eu)
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Miten ilmastoriskit huomioidaan rahapolitiikan
yrityslainaostoissa?

Eurojarjestelma on ostanut euroalueella sijaitsevien yritysten liikkeeseen laskemia ja

osto-ohjelmien kelpoisuusehdot'” tiyttivia joukkovelkakirjalainoja rahapoliittisista
syistd kesdkuusta 2016 ldhtien. Ostot ovat kohdistuneet laajasti eri toimialoille, ja
yhteensa eurojarjestelmén yrityslainaomistukset ovat CSPP- ja PEPP-ohjelmissa
nousseet noin 385 miljardiin euroon. Yrityslainaostoja on toteutettu ostamalla
velkakirjoja seka suoraan liikkeeseenlaskuista ensimarkkinoilla ettd pankkien kautta
muilta sijoittajilta jalkimarkkinoilla.

Lokakuuhun 2022 asti eurojarjestelméan yrityslainaostojen yrityskohtaiset
enimmadaismé&arit riippuivat riskienhallinnallisten tekijoiden, kuten yrityksen
luottoluokituksen, lisaksi pitkalti siitd, kuinka paljon yrityksilla oli osto-ohjelmien
kriteerit tayttavia velkakirjoja markkinoilla. Rahapolitiikan yrityslainaostot kohdistuivat
lokakuuhun 2022 asti huomattavissa maarin padomaintensiivisten, mutta samalla usein
myds padstointensiivisten yritysten velkakirjoihin. Tastd esimerkkind ovat energia- ja
kemianteollisuuden yritykset, jotka tarvitsevat liilketoiminnassaan ja investoinneissaan
paljon vierasta pddomaa, mutta joiden vililld on my6s merkittiviad eroja
ilmastovaikutusten suhteen.

Yrityskohtaisia enimmaéisostoja velkakirjojen maaran perusteella rajoittavalla
limiittikehikolla eurojérjestelma pyrki toteuttamaan yrityslainaostoja mahdollisimman
markkinaneutraalisti ja siten minimoimaan ostojen epasuhtaisia hintavaikutuksia eri
yritysten velkakirjojen valilla, mutta ostolimiitit eivat ottaneet riittdvasti huomioon
yritysten ilmastoriskeja ja niiden vaikutusta eurojarjestelmén taseen riskiin seka
rahapolitiikan tavoitteisiin.

Lokakuusta 2022 ldhtien eurojérjestelma on kayttanyt rahapolitiikan yrityslainaostojen
limiittien maarittdmisessd edelld mainittujen tekijoiden lisdksi myos yrityskohtaista
ilmastomittaria (climate score'®), jonka kokonaisarvo riippuu yrityksen nykyisisti
padstoista, padstotavoitteiden kunnianhimoisuudesta ja yrityksen paastoraportoinnin
laadusta.

Ilmastomittari ohjaa rahapolitiikkaostoja ilmastoystavillisempien yritysten
velkakirjoihin ja pienentéa eurojirjestelmin taseen taloudellisia riskeja, silla mittarin
arvolla on merkittéva vaikutus ostolimiittien kokoon ja siithen, kuinka pitkalla
tulevaisuudessa erddntyvii yrityslainoja eurojirjestelma voi ostaa. Limiittien lisdksi
ilmastondkokulmilla on vaikutusta myos ensimarkkinaostoihin, silld uusia yrityslainoja
suoraan liikkeeseenlaskusta ostettaessa eurojirjestelma asettaa etusijalle vihreat

velkakirjat' ja yritykset, joilla on parempi ilmastomittarin kokonaisarvo.

7. Yrityslainojen kelpoisuusehdot osto-ohjelmien ostoihin on kuvattu EKP:n verkkosivuilla.
8. Lisitietoja: FAQ on incorporating climate change considerations into corporate bond purchases (europa.eu).
9. Lisatietoja vihreiden velkakirjojen maaritelméasti eurojérjestelmén yrityslainaostoissa: FAQ on incorporating

climate change considerations into corporate bond purchases (europa.eu) (Q8).
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Kuvio 1.

Yrityskohtaisen ilmastomittarin koostumus ja
soveltaminen rahapolitiikan velkakirjaostoihin

Yrityskohtainen Toimialakohtainen
ilmastodata ilmastodata
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Yksi ilmastomittarin osa-alueista on ilmastovaikutusten raportointi. Jotta yritys voi
saada eurojarjestelman ilmastomittarista parhaan mahdollisen kokonaisarvon, sen tulee
raportoida kattavasti paastOistddn ja raportoinnin tulee olla kolmannen osapuolen
verifioimaa.

Eurojarjestelma itse raportoi myds rahapolitiikan yrityslainaostojensa

ilmastovaikutuksista ja -riskeisti. Yrityslainaomistuksia koskeva ilmastoraportti!

julkaistiin ensimmaisti kertaa maaliskuussa 2023, ja sen tarkoituksena on paitsi lisata
lapindkyvyytta eurojarjestelmén rahapolitiikan toimenpiteistd, myos edistaa
kattavampaa ilmastoraportointia markkinatoimijoiden keskuudessa.

10. Lisdtietoja: Climate-related financial disclosures of the Eurosystem’s corporate sector holdings for monetary

policy purposes.
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Ilmastoraportti pohjautuu kansainvilisiin raportointisuosituksiin™™ ja kéy lépi
yrityslainaostojen hallintotavan, strategian, riskienhallinnan ja ilmastotunnusluvut.
Ilmastoriskeja arvioidessaan eurojarjestelma kayttiaa ilmastomittarin lisaksi
stressitestausta, jolla arvioidaan siirtyma- ja fyysisten riskien vaikutusta

eurojarjestelmén yrityslainaomistuksiin eri ilmastoskenaarioilla pidemmalld aikavalilla.

Yrityskohtainen ilmastodata ja sen kattavuus ovat olleet eurojérjestelméan
ilmastoraportin ndkokulmasta riittdvalla tasolla vuodesta 2018 lahtien. Eurojarjestelma
kayttid raportissa neljad avaintunnuslukua arvioidessaan rahapolitiikan
yrityslainaomistusten kautta rahoitettuja paast6ja. Tunnusluvut ovat
yrityslainaomistusten painotettu hiili-intensiteetti (WACI), hiili-intensiteetti,
absoluuttiset pazstot ja hiilijalanjalki™!,

Ilmastoraportin tarkasteluajanjaksona eurojérjestelmén yrityslainaomistukset yli
kaksinkertaistuivat vuosien 2019 ja 2022 vilill3, ja timi kasvatti merkittavasti
omistusten absoluuttisia kokonaispaast6ja. Normalisoidut tunnusluvut
yrityslainaomistusten hiili-intensiteetista ja hiilijalanjéljestd ovat sen sijaan pienentyneet
huomattavasti erityisesti tarkasteluajanjakson ensimmaéisiné vuosina 2018—-2019. Tama
selittyy padasiassa yritysten todellisten paést6jen alenemisella, mutta normalisoituihin
hiili-intensiteettilukuihin ovat vaikuttaneet myos muutokset yritysten liikevaihdossa
erityisesti pandemiavuosina 2020 ja 2021.

11. Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), Network of central banks and supervisors for
Greening the Financial System (NGFS), Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF).
12. Tunnuslukujen laskentakaavat: Climate-related financial disclosures of the Eurosystem’s corporate sector

holdings for monetary policy purposes.
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Kuvio 2.

Eurojarjestelman rahapolitiikan yrityslainaomistusten
ilmastotunnuslukujen kehitys 2018-2023

m WACI (tCO.e per liikevaihto milj. EUR, vasen asteikko)
Absoluuttiset paastot (scope 1 and 2, milj. tCO.e) (oikea asteikko)

tCO,e = Hiilijalanjalki (tCO.e per sijoitettu milj. EUR, vasen asteikko)
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Rahapolitiikkaostojen painottaminen lokakuusta 2022 ldhtien ilmastoa vihemméan
kuormittavien yritysten velkakirjoihin on parantanut yrityslainaostojen
ilmastotunnuslukuja. Ostojen keskiméarainen hiili-intensiteetti (WACI) oli
ilmastomittarin kiyttoonoton jilkeen vuoden 2022 viimeiselld vuosineljannekselld
runsaat 65 % pienempi kuin vuoden 2022 aiemmilla kvartaaleilla, jolloin mittaria ei viela
kaytetty. Tunnuslukuihin vaikuttavat hyvin paljon eurojarjestelman aiempien vuosien
huomattavat ostomaérit, ja ilmastomittarin vaikutusten laajempaa arviointia rajoittaa
myos suhteellisen lyhyt havaintohistoria mittarin soveltamisesta yrityslainaostoihin.

Miten ilmastoriskit voitaisiin huomioida julkisen
sektorin ostoissa?

Merkittdvin osa eurojarjestelméan rahapoliittisista ostoista on kohdistunut euroalueen
julkisen sektorin velkakirjoihin, eli euroalueen valtionlainoihin seki valtiosidonnaisten ja
monikansallisten liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoihin. Eurojarjestelmé on ostanut
euroalueen valtionlainoja seki valtiosidonnaisten ja monikansallisten
liikkeeseenlaskijoiden velkakirjoja. Ndiden osuus on noin 85 % kaikista
velkakirjaomistuksista.

Eurojirjestelma kayttaa julkisen sektorin velkakirjaostoméarien kohdistamisessa
ensisijaisesti maakohtaisia viakilukuun ja bruttokansantuotteeseen pohjautuvia pdaoma-
avaimia, joiden avulla pyritaan varmistamaan rahapolitilkan mahdollisimman tasainen
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vilittyminen euroalueella.

Ilmastoriskien huomiointi ja ostojen painottaminen esimerkiksi Pariisin
ilmastosopimuksen tavoitteiden pohjalta tai muuten paastoperusteisesti ei ole julkisen

sektorin velkakirjaostoissa™®! yhti yksiselitteisté kuin yrityslainaostoissa. Pifioma-
avaimiin pohjautuvat ostomaaréit asettavat tihdn omat rajoitteensa, ja haasteena on
myos valtioiden paastotavoitteiden ja ilmastodatan yhdenmukaisuus seki
yhteensovittaminen rahapolitiikan velkakirjaostoihin.

Vihreiden velkakirjojen ostot ovat ndiden reunaehtojen puitteissa yksi vaihtoehto
julkisen sektorin ostojen hiilijalanjiljen pienentdmiseksi. Talla hetkelld valtioiden ja
monikansallisten liikkeeseenlaskijoiden vihreilla velkakirjoilla ei ole julkisen sektorin
osto-ohjelmissa erityistd preferenssiasemaa, ja niitd kohdellaan samoin kuin muita
ostokriteerit tayttavia instrumentteja, mutta eurojirjestelma on tasta huolimatta
merkittava vihreiden velkakirjojen omistaja.

Vihreit velkakirjamarkkinat kasvavat, ja erityisesti EU-elimet ovat hakeneet vihreiden
velkakirjojen avulla rahoitusta ekologisesti kestavimpiin tarkoituksiin. Eurojarjestelman
ostojen nakokulmasta haasteena on silti tarjonnan niukkuus, jos markkinoiden kokoa
vertaa eurojarjestelmén julkisen sektorin velkakirjaostoihin useamman vuoden
havaintohistorialla. TAma n#kyy erityisesti valtionlainamarkkinoilla, joilla vihreiden
velkakirjojen osuus on edelleen hyvin vahiista, ja useat maat (mukaan lukien Suomi)
eivit ole vield laskeneet liikkeeseen vihreitd valtionlainoja.

Rakenteelliset ostot kirittaisivat eurojarjestelman
ilmastotoimia

Eurojirjestelmin piiristd on tdimén vuoden aikana kuultu puheenvuoroja, joissa on

pohdittu ajatusta niin sanotusta rakenteellisesta salkusta (structural bond portfolio™#).
Pankkijarjestelmaissé olevan keskuspankkirahan maara pankkien keskuspankkitileilla
kasvaa, kun eurojérjestelma toteuttaa velkakirjaostoja (katso myos Miten EKP ohjaa
korkoja tulevaisuudessa?). Rakenteellisen salkun velkakirjaomistusten avulla
eurojarjestelméan olisi mahdollista vaikuttaa rahamarkkinoiden toiminnan kannalta
tarkoituksenmukaiseen keskuspankkirahan eli reservien maaraan pankkijarjestelméassa.

Rakenteellisen salkun velkakirjaostojen kriteerit voisivat perustua normaaleiden
riskienhallintakeinojen lisdksi esimerkiksi Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin.
Ilmastokriteereilld painotettujen ja miirallisesti merkitsevien velkakirjaostojen
toteutukseen, kuten my6s muihin osto-ohjelmaostoihin, liittyy kuitenkin myos haasteita,
jotka koskevat velkakirjamarkkinoiden tehokasta toimintaa, hinnanmuodostusta ja
likviditeettia. Siksi eurojarjestelma on pyrkinyt minimoimaan ostojen epasuotuisia
markkinavaikutuksia muun muassa velkakirjakohtaisilla ostolimiiteilla ja ostettujen
velkakirjojen lainauksella muille markkinatoimijoille.

Hintavakaustehtava ja ilmastokriteerit on

13. Lisdtietoja: Monetary policy tightening and the green transition (europa.eu).

14. Lisdtietoja: Back to normal? Balance sheet size and interest rate control.
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mahdollista sovittaa yhteen

Ilmastonmuutos vaikuttaa euroalueen talouden ja hintojen kehitykseen. Saavuttaakseen
hintavakaustavoitteen ja edistadkseen EU:n ilmastotavoitteiden saavuttamista
eurojarjestelma painottaa rahapolitiikan yrityslainaostoja ilmastoa vihemman
kuormittaviin velkakirjoihin ja jatkaa ty6tddn ilmastondkokulmien huomioimiseksi osto-
ohjelmien toteutuksessa laajemmin, kuten EKP:n neuvoston ilmastonmuutokseen
liittyvissa toimintasuunnitelmassa sanotaan.

Osto-ohjelmien velkakirjaostoissa ilmastokriteerien huomioinnin ei saa antaa vaarantaa
eurojirjestelmén ensisijaista tavoitetta yllapitaa 2 prosentin inflaatiovauhtia
keskipitkalla aikavililla. Velkakirjaostoissa on otettava huomioon myo6s ostojen
toteutettavuus, riskienhallinnalliset tekijét ja mahdolliset epasuotuisat
markkinavaikutukset. Pidemmalla aikavalilla ja hintavakaustavoitteensa ehdoilla
eurojirjestelméan tavoitteena on sovittaa yhteen Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteet ja
rahapolitiikan toteutus.

Avainsanat

ilmastomittari, ilmastonmuutos, rahapolitiikka, osto-ohjelmat
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ANALYYSI

Miten Euroopan keskuspankki
ohjaa korkoja tulevaisuudessa?

(=

= \

’,\»' Toimistopaéllikks ‘\' Markkina-analyytikko

Rahapolitiikan viritys toteutetaan markkinaoperaatioilla ja muilla toimilla, joilla
ohjataan lyhyet rahamarkkinakorot EKP:n neuvoston asettamalle tasolle. Ennen
finanssikriisia rahamarkkinakorot ohjattiin 1dhelle EKP:n perusrahoitusoperaation
korkoa. Maarillisen keventdmisen ja pitkien luotto-operaatioiden my6ti viime vuosina
EKP:n yon yli -talletusten korosta on muodostunut eurojarjestelmén tarkein
ohjauskorko. EKP kiynnisti viime joulukuussa 2022 arvioinnin siit3, miten se ohjaa
korkoja tulevaisuudessa. Arvion lopputulos tulee osaltaan vaikuttamaan myos

eurojarjestelmén taseen kokoon ja koostumukseen tulevaisuudessa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2023-08-29
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/rahapolitiikka/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/niko-herrala/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/niko-herrala/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kristian-totterman/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/kristian-totterman/

Eurojarjestelman rahapolitiikan
toimeenpanokehikko ohjaa rahamarkkinoita

Rahapolitiikan toimeenpanokehikolla tarkoitetaan jarjestelyja, jolla keskuspankki ohjaa
lyhyet rahamarkkinakorot lahelle tavoiteltua ohjauskorkoaan. Lyhyet rahamarkkinakorot
ovat koronohjauksen keskiossi, koska niista korkopolitiikka vilittyy tehokkaasti myos
muihin korkoihin ja edistda sité, ettd rahapolitiikka vaikuttaa koko talouteen laajasti.

Viitekorko €STR™ on keskeisin lyhyiden rahamarkkinakorkojen mittari. Se kertoo siit,
kuinka paljon euroalueen pankit keskiméérin maksavat ottaessaan lainaa yhdeksi yoksi
ilman vakuuksia euroalueen tukkurahamarkkinoilla. Vakuudettomien
rahamarkkinakorkojen lisdksi my6s vakuudelliset rahamarkkinakorot, kuten

repokorot!®], ovat rahapolitiikan tehokkaan vilittymisen kannalta tirkeita.

Lyhyiden korkojen ohjaus perustuu keskuspankkitalletuksiin (reservit), joita pankit
tarvitsevat hoitaakseen keskindisia maksujaan seké tehdédkseen vaaditut
vahimmaisvarantovelvoitteen mukaiset talletukset. Vaikka yksittédiset pankit voivat
lainata reserveji toisiltaan, ei pankkijarjestelma kokonaisuutena voi saada reserveja
mistddn muualta kuin keskuspankista.

Keskuspankilla on siis monopoliasema reservien tarjoajana, ja se voi siten paattaa, milla
hinnalla eli korolla ja kuinka paljon reserveja pankkijarjestelmalle tarjotaan. Nailla
paatoksilla on vuorostaan suora vaikutus sithen, minkélaiseksi rahamarkkinoiden
toiminta muodostuu, milld korolla reserveilla kiydaan kauppaa rahamarkkinoilla ja
viime kddessd milla korolla pankit lainaavat rahaa kotitalouksille ja yrityksille.

Eurojérjestelmén toimeenpanokehikko muodostuu vihimmaisvarantovelvoitteesta,

luotto-operaatioista ja niiden vakuuksista sekd maksuvalmiusjirjestelmasti. ! EKP:n
ohjauskorot on kytketty naihin valineisiin. Vihimmaisvarantovelvoitteen avulla
euroalueen pankit velvoitetaan pitimain tietty, pankin taseen perusteella laskettu méara
reserveja kansallisessa keskuspankissaan velvoitteen tayttamiseksi.

Velvoite maarittelee taismallisesti sen, kuinka paljon reserveja pankit vahintaan

tarvitsevat reilun kuukauden mittaisella ajanjaksolla eli varantojen pitoperiodilla.
Luotto-operaatioita kdytetaan normaalisti pankkijarjestelman reservien lisidmiseen.
Pankit voivat lainata reserveja luotto-operaatioista vakuuksia vastaan paasaantoisesti
perusrahoitusoperaation korolla.

Talletusmahdollisuus ja maksuvalmiusluotto muodostavat maksuvalmiusjéarjestelmén,

1. Tarkemmin €STR-korosta voi lukea Jukka Lihdeméen blogista EKP:n uusi viitekorko otti paikkansa
markkinoiden ytimessa.

2. Repokorot (repurchase agreement rate) ovat vakuudellisia korkoja, joissa markkinaosapuoli lainaa rahaa ja
antaa samalla toiselle markkinaosapuolelle lainan vakuudeksi jonkin arvopaperin. Arvopaperi on yleensa valtion
joukkovelkakirja.

3. Tarvittaessa my0s arvopaperisalkkuja voidaan hyodyntaa.

4. Pitoperiodeja on vuodessa 8, ja ne alkavat aina EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokousta seuraavana
keskiviikkona. Pankkien tulee pitda reserveja tililla keskimaarin vihimmaisvarantovelvoitteen verran pitoperiodin

aikana.
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jonka avulla pankit voivat joko tallettaa reserveja keskuspankkiin yon yli -talletusten
korolla (talletuskorko) tai lainata niita keskuspankista maksuvalmiusluoton korolla.
Maksuvalmiusjarjestelma luo raamit sille, milla korolla pankit kidyvit keskenaan
kauppaa reserveilld, ja vaikuttaa laajemminkin rahamarkkinoiden hinnoitteluun ja
toimintaan.

Euroajan alusta vuoden 2008 finanssikriisiin asti toimeenpanokehikko perustui siihen,
ettd ilman luotto-operaatioita pankeilla ei ollut tarpeeksi reserveja
vahimmaisvarantovelvoitteiden tayttamiseksi. Pankkijarjestelméssa oli likviditeettivaje
suhteessa keskuspankkiin. Pankkien oli siten pakko lainata reserveja luotto-
operaatioista, joissa reserveji jaettiin pankeille huutokauppamenettelylld vain hieman
enemman kuin vihimmaisvarantovelvoitteiden tiayttdminen pankkijarjestelmétasolla
edellytti.

Ylimairaisia reservejd, tai likviditeettid, ei ollut pankkijarjestelméassi ennen
finanssikriisid juuri ollenkaan. Pankit tasasivat reservit keskenaan kaymaélla niilla
kauppaa siten, ettd niukat reservit riittivat juuri ja juuri tayttamaan kaikkien pankkien
vihimmaisvarantovelvoitteet. Korkoputki oli leved, useimmiten jopa 2
prosenttiyksikkod®. Niin se kannusti pankkeja kaupankéyntiin pankkien vlisilli
markkinoilla keskuspankkiin turvautumisen sijasta.

Finanssikriisiin asti kiytossa ollutta toimeenpanokehikkoa kutsutaan klassiseksi
kaytavamalliksi (classical corridor). Taman tyyppisessa kehikossa lyhyet
rahamarkkinakorot ohjataan ldhelle korkoputken keskelld olevaa ohjauskorkoa eli
perusrahoitusoperaation korkoa pitamalla reservien tarjonta pankkijarjestelméssa
niukkana (scarce), jolloin pankkien kannustimet lainata reservej toisilleen ja toisiltaan
ovat tasapainossa (kuvio 1, a).

5. Talletuskorko oli 1 prosenttiyksikon perusrahoitusoperaation koron alapuolella ja maksuvalmiusluoton korko 1

prosenttiyksikon perusrahoitusoperaation koron ylapuolella.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 1.

Rahamarkkinakorot korkoputkessa niukoissa ja
runsaissa likviditeettioloissa
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Reservien maara

Pitamalla reservien tarjonta niukkana voidaan
markkinakorot ohjata korkoputken keskelle.

Tarjoamalla runsaasti reserveja alkavat
markkinakorot painua korkoputken pohjalle.

Yltakyllaisissa reservioloissa markkinakorot
ovat korkoputken pohjalla tai jopa sen alla.
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Eurojarjestelman rahapolitiikka muuttui
finanssikriisin jalkeen

Eurojérjestelmén rahapolitiikka on muuttunut olennaisesti finanssikriisin jalkeen.
Tarkein muutos toimeenpanokehikon kannalta on ollut se, ettd eurojirjestelmi on
tukeutunut rahapoliittisessa elvytyksessaan toistuvasti arvopaperiostoihin eli ns.
madrilliseen keventdmiseen ja kohdennettuihin (TLTRO:t) tai muihin pitempiaikaisiin

rahoitusoperaatioihin, joilla on luotu huomattavia maaria uusia reserveja

pankkijirjestelméin.' Toimien my6td pankkijirjestelmissi on merkittavisti
ylimaariisia eli vihimmaisvarantovelvoitteet ylittdvia reserveja.

Yliméaraisten reservien kasvun myota euroalueen pankkien ei ole enéa tarvinnut lainata
reserveja toisiltaan, koska ldhes kaikilla on reserveja yli omien tarpeidensa. Timén
vuoksi pankit eivat suostu maksamaan reserveisti talletuskorkoa korkeampaa korkoa,
mika nakyy rahamarkkinakorkojen painumisena korkoputken pohjalle talletuskoron

tuntumaan tai jopa sen alle'” (kuvio 1, bja c).

6. Kyseiset toimet tunnettiin aiemmin ns. epatavanomaisina toimina, mutta osana EKP:n 2021 julkaisemaa
strategia-arviota ndma toimet otettiin osaksi tavanomaista tyokalupakkia korkojen alarajalla.
7. Rahamarkkinakorkojen kayttaytymisestd ylimaaraisten reservien oloissa ja niiden painumisesta talletuskoron

alle voi lukea tarkemmin Niko Herralan blogista Miten korkoja nostetaan?

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rahamarkkinakorot-korkoputkessa-niukoissa-ja-runsaissa-likviditeettioloissa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/rahamarkkinakorot-korkoputkessa-niukoissa-ja-runsaissa-likviditeettioloissa/
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.en.html
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2022/miten-korkoja-nostetaan/

Jarjestelmaia, jossa rahamarkkinakorot ohjataan korkoputken pohjalle pitamalla
reservien tarjonta runsaana (ample) tai jopa yltakylldisena (abundant), kutsutaan
lattiamalliksi (floor). Eurojéarjestelma on toiminut kdaytdnnossa lattiamallissa
yhtéjaksoisesti aina vuodesta 2015 ldhtien, jolloin ylimaarainen likviditeetti kasvoi osto-
ohjelmien ja TLTRO-operaatioiden myota. Siitd l1dhtien rahamarkkinakorot ovat
seuranneet talletuskorkoa perusrahoitusoperaation koron sijasta. Talletuskorko onkin
siten ollut jo pitkddn EKP:n tdrkein ohjauskorko, joka vaikuttaa suorimmin

rahamarkkinakorkoihin (kuvio 2).

Kuvio 2.

Euroalueen ydn yli -rahamarkkinakorot, EKP:n korkoputki seka
ylimaaraisten reservien maara eurojarjestelmassa
=Perusrahoitusoperaation korko, oik. =Talletuskorko, oik.  ~Ylimaaraiset reservit, vas.

Maksuvalmiusluoton korko, oik. =£STR/EONIAY, oik.
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*€STR korvasi eonian yan yli -rahamarkkinan vitekorkona lokakuussa 2019.
Lahde: EKP ja Bloomberg.
20.8.2023 / @ Suomen Pankki

Rahapolitiikan normalisointi on luontainen hetki
toimeenpanokehikon arviointiin

Eurojirjestelma on joulukuusta 2021 ldhtien normalisoinut ja kiristanyt
rahapolitiikkaansa ennennikeméttomalla tahdilla saadakseen inflaatiovauhdin
palautumaan tavoitteeseensa eli kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavililla. TAma on
tapahtunut ennen kaikkea ohjauskorkoja nostamalla. Samalla on ryhdytty ajamaan alas
my0Os muita toimia, joilla taloutta elvytettiin lyhyiden korkojen efektiivisen alarajan
rajoittaessa korkopolitiikkaa. Kuten artikkelista [linkki QT-artikkeliin] kay ilmi, on
eurojirjestelmén tase supistunut viime syksysta alkaen TLTRO-luottojen
takaisinmaksujen ja erdadantymisten seki osto-ohjelmien uudelleensijoitusten
vahentdmisen vuoksi. Tima on samalla vahentanyt ylimdaraisten reservien maaraa

pankkijarjestelméssa.

Taseen supistumisesta seuraava ylimaariisten reservien viheneminen johtaisi aikaa
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myo6den siihen, ettd rahamarkkinakorot alkaisivat jilleen nousta kohti
perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Rahapolitiikan toimeenpanokehikko alkaisi ndin
palautua kohti finanssikriisia edeltdanytta kdytavamallia. Ennen kuin tdma piste
saavutetaan, tulee eurojirjestelméan kuitenkin miettia, halutaanko
toimeenpanokehikossa palata toteuttamaan rahapolitiikkaa vanhaan tapaan vai sopisiko
nykymaailmaan paremmin nykykehikkoa muistuttava malli, jossa reserveja on enemman
ja rahamarkkinakorot seuraavat talletuskorkoa.

EKP:n neuvosto ilmoitti joulukuussa 2022 arvioivansa, millaisilla jarjestelyilla
rahapolitiikkaa halutaan toteuttaa tulevaisuudessa. Kaytdnnossa arvioinnissa pohditaan
juuri sitd, miten lyhyitd korkoja tullaan euroalueella ohjaamaan rahapolitiikan
normalisoinnin péatyttya.

Rahapolitiikan normalisointi on hyvin luontainen hetki toimeenpanokehikon arviointiin.
Arvion avulla saadaan muodostettua aiempaa selkedmpi kuva taseen supistamisen
vaikutuksesta ja tavoitellusta koosta.

Erilaiset toimeenpanokehikot edellyttavit keskuspankilta erikokoista tasetta, ja siten
valinta toimeenpanokehikosta vaikuttaa suoraan siithen, mika on korkojen ohjauksen ja
rahapolitiikan tehokkaan vilittymisen kannalta tarvittava taseen koko.

Valinta muokkaa samalla my0s tulevan toimeenpanokehikon muitakin yksityiskohtia,
kuten esimerkiksi sitd, tuleeko reserveja tarjota pankkijarjestelmalle ensisijaisesti
arvopaperiostojen vai luotto-operaatioiden avulla.

Useat keskuspankit ovat uudistaneet rahapolitiikan
toimeenpanokehikkonsa

EKP ei ole suinkaan ainoa keskuspankki, joka tarkastelee toimeenpanokehikkoaan
uudelleen. Useat keskuspankit ovat viime vuosien aikana olleet saman kysymyksen
edessi. Viimeistaan pandemia aiheutti sen, ettd rahapoliittisessa elvytyksessa
hyodynnettiin globaalisti arvopaperiostoja ja erilaisia luotto-operaatioita, minka
seurauksena reservien maira kasvoi ympari maailmaa. Alkaessaan purkaa elvytysti
kunkin keskuspankin on taytynyt vuorollaan pohtia sitd, miten lyhyiden korkojen ohjaus
olisi parasta hoitaa uusissa oloissa. Kiinnostavaa toimeenpanokehikkojen uudistuksessa
on se, etti eri keskuspankit ovat paédtyneet niiden osalta hyvin erilaisiin ratkaisuihin.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed ilmoitti jo tammikuussa 2019, etti se aikoo jatkaa
korkojen ohjausta lattiamallilla ohjaten lyhyet rahamarkkinakorot ldhelle pankeille ja

muille rahamarkkinatoimijoille!®

maksettavaa korkoa. Kehikossa Fed arvioi jatkuvasti
sitd, kuinka paljon pankkijirjestelmissa tulee olla reserveji, jotta rahamarkkinakorot
pysyvit korkoputken pohjalla. Koska arvioon liittyy huomattava méaéra epavarmuutta,
tulee jirjestelmiin tarjottujen reservien miairan olla kuitenkin tatd suurempi, jotta

jarjestelmén vakaa toiminta voidaan varmistaa. Tarkalleen ottaen Fedin kehikkoa

8. USA:ssa on paljon my6s muita rahamarkkinatoimijoita kuin pankkeja. Timan vuoksi keskeinen osa Fedin
toimeenpanokehikkoa pankkien reserveille maksettavan koron lisiksi on vakuudellinen yon yli
-talletusmahdollisuus (overnight reverse repo facility), johon on paisy myos tietyillda muilla

rahamarkkinatoimijoilla kuin pankeilla, kuten rahamarkkinarahastoilla.
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kutsutaan tarjontavetoiseksi lattiamalliksi (supply-driven floor system), koska siina
keskuspankki paattaa reservien maarasta.

My6s useat muut keskuspankit, kuten Englannin, Kanadan ja Uuden-Seelannin
keskuspankit, ovat pandemian jilkeen ilmoittaneet tukeutuvansa korkojen ohjauksessa
lattiamalliin. Siind missd Kanadan ja Uuden-Seelannin toimeenpanokehikot
muistuttavat hyvin ldheisesti Fedin kehikkoa, on Englannin keskuspankilla (BoE)
erilainen lihestymistapa pankkijarjestelméssa tarvittavien reservien maaraan.

Englannin pankKki ei ota lainkaan kantaa reservien mairain, vaan antaa pankkien
paattaa siitd itse tarjoamalla pankeille mahdollisuuden lainata reserveja vapaasti samalla
korolla, kuin mita keskuspankki reserveille maksaa. Pankki on perustellut ratkaisuaan
juuri reservien tarvittavaan maaraan kohdistuvalla epavarmuudella. Kehikkoa kutsutaan
kysyntavetoiseksi lattiamalliksi (demand-driven floor system).

Ruotsin ja Norjan keskuspankit ovat puolestaan esimerkkeja keskuspankeista, jotka
edelleen hyodyntévit rahapolitiikan toimeenpanossa kiaytavamallia, jossa reservien
tarjonta pidetddn niukkana. Taima kannustaa pankkeja kdymaan aktiivisesti kauppaa
rahamarkkinoilla. Kaupankdynnin kannustamiseksi Riksbank ja Norges Bank ovat
kuitenkin paityneet hyvin erilevyisiin korkoputkiin. Siind missid Norges Bankin
korkoputken leveys on jopa 2 prosenttiyksikkod, on se Riksbankilla vain 0,2
prosenttiyksikkoa.

Erilaiset toimeenpanokehikot korostavat hyvin sitd, miten saman ongelman voi ratkaista
monella eri tavalla. Paras ratkaisu ei myoskaan valttdmatta ole universaali, vaan se, mika
toimeenpanokehikko kullekin keskuspankille parhaiten sopii, riippuu hyvin paljon
kyseisen maan tai talousalueen pankkijarjestelman ja rahoitusmarkkinoiden
erityispiirteista.

Kuinka paljon toimijoita pankkijirjestelmisséd on, mitki ndiden toimijoiden preferenssit
ovat ja onko toimijoiden joukko hetero- vai homogeeninen, ovat kaikki esimerkkeja
kysymyksisti, joiden vastaukset muokkaavat hyvin olennaisesti optimaalista
toimeenpanokehikkoa.

Reservien sopivaa maaraa on vaikea arvioida

Sopivan toimeenpanokehikon valintaan liittyy olennaisesti se, kuinka paljon reserveja
pankkijirjestelmissa tarvitaan. Taman haarukoimiseksi keskuspankin tulee kyetd
estimoimaan reservien kysyntakayra. Toisin sanoen keskuspankilla tulee olla
jonkinlainen arvio siitd, missé vaiheessa reservien supistuminen alkaa ndkya
rahamarkkinakorkojen nousuna korkoputken pohjalta kohti perusrahoitusoperaation
korkoa. Tehtdva on haastava, silld ylimaariisia reserveja on ollut euroalueen
pankkijarjestelmassa huomattavan paljon yhtédjaksoisesti vuodesta 2015 ldhtien.

Fed tormasi tdhdn haasteeseen hyvin konkreettisesti syyskuussa 2019, kun
rahapolititkan normalisointi ja sithen liittyva taseen supistaminen saivat dkillisen lopun
Iyhyiden rahamarkkinoiden noustessa jyrkésti huolimatta siita, ettd pankkijarjestelmassa
oli reserveja vield selvisti enemman, kuin mitd Fed ja pankit itse olivat arvioineet

minimissiin tarvitsevansa.'’
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Eniten Yhdysvalloissa nousivat vakuudelliset korot, koska vakuuksista oli
samanaikaisesti kova pula, mutta myos vakuudettomat rahamarkkinakorot nousivat
hetkellisesti Fedin korkojen ohjauksessa kiytetyn tavoitevaihteluvélin yldpuolelle (kuvio
3). Vaikka Fed korjasi tilanteen nopeasti syottdmalla reserveja pankkijarjestelmiin
arvopaperiostojen ja luottojen avulla, menetti pankki otteen korkojen ohjauksesta
Iyhyeksi aikaa tilanteen takia.

Kuvio 3.
USA:n rahamarkkinakorot, Fedin korkojen tavoitevili ja reservien maara
—Fed funds -korko, oik. Fed funds -tavoitevali, oik.
Vakuudellinen yon yli -viitekorko SOFR, oik. -Tuhatta mrd. dollaria, vas.
Tuhatta mrd. dollaria %
6 6
[Huhtikuussa
2019 Fed ||
571 arviei . mutta syyskuussa 2019
tarvittavien reserveisti tuli niukkoja,
reservien vaikka niiden
4l minimadran | || kokonaisméiri oli vield
olevan 650 ja hieman alle 1400 mrd.
900 mrd. dollaria.
dollarin
gl villla..

2019 2020 2021

Lahde: Bloomberg.
29.8.2023 | @ Suomen Pankki

a1'°) mutta viime kidessi kyse on siitd, ettd

Syksyn 2019 tapahtumiin on useita eri syit
arvio tarvittavien reservien maarasté osui reippaasti alakanttiin. Arviossa ei osattu ottaa
tarpeeksi hyvin huomioon siti, etti tarvittavien reservien miira finanssikriisin

jalkeisessd maailmassa on huomattavasti aiempaa suurempi.

Samoilla perusteilla myos eurojarjestelmassa ylimaaraisten reservien tarve
pankkijarjestelmissad on todennikoisesti kasvanut. Ennen finanssikriisid jo muutaman
miljardin euron ylijidma reserveissi pitoperiodin loppupuolella riitti painamaan yon yli
-koron (eonia) lahelle talletuskorkoa, ja vastaavan suuruisella reservien vajeella oli
péinvastainen vaikutus, eli korot nousivat maksuvalmiusluotoista perittdvan koron

tuntumaan.

Nykyaan ylimaaraisia reserveja tarvittaisiin selvasti enemman pitimaan
rahamarkkinakorot 1dhelld talletuskorkoa. Myos ohjattaessa rahamarkkinakorkoja
korkoputken keskelle tarvittaisiin nykyadn ylimaariista likviditeettia, silld pankeilla on

9. Fed haarukoi huhtikuussa 2019 pankkijarjestelmain minimisséén tarvittavan reservien maéran olevan 650 ja
900 mrd. dollarin valilla. Arvio perustui seka syyskuussa 2018 pankeille suunnattuun kyselytutkimukseen etta
kyselyn pohjalta tehtyihin laskelmiin.

10. Fed kertoo itse hyvin seikkaperiisesti syksyn 2019 tapahtumista artikkelissaan What Happened in Money
Markets in September 2019?.
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todennékoisesti kysyntda ylimaaraiselle likviditeetille, joka ei reagoi herkasti
korkomuutoksiin.

Reservien kysyntaa kasvattaa erityisesti vuonna 2015 EU:ssa voimaan tullut
maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage ratio, LCR), joka velvoittaa pankkeja
pitdmaan riittavasti likvideja varoja taseessaan likviditeetin ulosvirtausten

kattamiseksi.""! Vaikka my6s tietyt arvopaperit, kuten valtionvelkakirjat, lasketaan
likvideiksi varoiksi, ovat reservit pankeille helpoin ja turvallisin tapa tayttaa

sadntelyvelvoitteet.'* Reservien kysyntii lisaaviat my6s mm. maksujirjestelmien kehitys
seki vakuustarpeiden yleistyminen, silld ne edellyttivit pankeilta nopeasti kaytettavissa

olevia varoja.

Reservien kysynta on myos endogeenista, eli valittu rahapolitiikan toimeenpanokehikko
ja sen yksityiskohdat vaikuttavat myos reservien kysyntdaan. Mekanismi toimii ennen
kaikkea reserveille maksettava koron kautta: mitd 1dhempéna rahamarkkinakorkoja
yliméaariisille reserveille maksettava korko on, sitd suuremmaksi pankkien kysynta
reserveille muodostuu ja pdinvastoin.

Lisdantynyt sddntely on kuitenkin tehnyt pankkien vilisesta
rahamarkkinakaupankaynnista kalliimpaa, mika rajoittaa pankkien kykya tasata
reserveja tehokkaasti keskendén. Suuretkaan kannustimet reservien tasaamiseksi eivit
siten valttiméttd saa pankkeja tasaamaan reserveja yhta tehokkaasti kuin ennen. Tama
osaltaan kasvattaa reservien tarvittavaa méaaraa pankkijarjestelméassa rakenteellisesti.

Erityisen haasteen reservien tarvittavan mairan arviointiin euroalueen kontekstissa tuo
se, ettd reservit ovat jakautuneet ainakin télla hetkella hyvin epétasaisesti eri pankkien ja
maiden valilla. Valtioiden ja pankkien vélinen kohtalonyhteys on my6s yha olemassa
markkinoiden silmissd, miki voi aiheuttaa reservien ulosvirtauksen maasta, jonka
taloudellisesta tilasta kannetaan markkinoilla huolta. Reservien epitasainen
jakautuminen voisikin nostaa rahamarkkinakorkoja koko euroalueen tasolla, jos iso osa
pankeista joutuisi hankkimaan rahoitusta huomattavan korkeilla koroilla
rahamarkkinoilta.

Euroalueen fragmentaatio voi siis osaltaan kasvattaa reservien rakenteellista kysyntaa.
Liséksi se voi lisdté reservien kysynnén vaihtelua yli ajan. Muita reservien kysynnén
vaihtelua lisdavia tekijoitd on mm. autonomisten erien, kuten esimerkiksi seteliston,

kasvu.

Epédvarmuuden kasvaessa reserveja voidaan tarvita paljon normaalia enemmén. Timéin
takia normaaliaikoina riittdvin reservien maarin lisdksi jarjestelméiin voidaan tarvita
ylimaaradinen reservien puskuri. Vaihtoehtoisesti, tai puskuria tiydentimaan, voidaan
luotto-operaatioiden ehdot rakentaa siten, etti reservien tarjonta on joustavaa ja vastaa
kysynnissa tapahtuviin muutoksiin, jotta rahamarkkinakorkojen liiallinen heilunta

11. LCR-vaade velvoittaa pankit omistamaan likvideja varoja vahintdan sen verran, ettd niiden méaara riittaa
kattamaan pankin seuraavan 30 pdivin aikana tulevat nettomaéaraiset likviditeetin ulosvirtaukset. LCR-vaade
otettiin ensi kertaa kdytt6on vuonna 2015, ja tiysiméariisesti se astui voimaan vuoden 2018 alusta.

12. Joulukuussa 2022 euroalueen pankkien LCR-saidntelyn mukaisista likvideista varoista (high quality liquid

assets, HQLA) 60 % oli keskuspankkireserveja.
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voidaan valttaa.

Rahapolitiikan toimeenpanokehikon valintaan
vaikuttaa usea tekija

Toimeenpanokehikon ensisijainen tehtava on lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjaus,
joka on vilttdmaton ehto sille, ettd rahapolitiikka vilittyy talouteen tehokkaasti. Lyhyita
korkoja tulee pystya ohjaamaan riittdvin vakaasti, jotta niiden heilahtelu ei vaikuta
korkokéayrilla pidempiin korkoihin, kuten euriboreihin tai valtionlainakorkoihin.
Lyhyiden korkojen liiallinen heilahtelu voi lisdti korkoepavarmuutta, mika nakyisi
yleisena riskilisien kasvuna. Riskilisien kasvu vuorostaan heikentdé rahapolitiikan
valittymista ja luo turhan lisdkustannuksen reaalitalouden rahoitukselle.

Korkojen ohjauksen tulee myos kestda reservien méadrissa tapahtuvat muutokset. Niin
kuin edelld on todettu, voi pankkijarjestelméssa tarvittavien reservien maara kasvaa
kriisissa erittdin paljon hyvin lyhyessa ajassa. Toimeenpanokehikon tulee kyeta
vastaamaan niihin muutoksiin ilman merkittdvid muutoksia lyhyissa koroissa.

Huolimatta siit4, ettd korot ovat nousseet reilusti viimeisen vuoden aikana, arvioidaan
euroalueen talouden luonnollisen korkotason olevan edelleen selkeésti aiempaa

alhaisempi."3!

Luonnollisen koron alempi taso sekd EKP:n neuvoston strategia-arvion
linjaukset siiti, ettd osto-ohjelmia, negatiivisia korkoja ja pitkid luotto-operaatioita
voidaan kéyttaa lyhyiden korkojen efektiiviselld alarajalla, tarkoittaa sité, ettd jatkossa
voidaan yhi useammin joutua tilanteeseen, jossa reservien maara tulee kasvamaan
rahapoliittisen elvytyksen vuoksi. On myos mahdollista, etti reserveja lisddvid toimia
voidaan joutua tekemadn myos positiivisten korkojen ymparistossa rahapolitiikan

valittymisen turvaamiseksi.

Mita enemman lyhyiden rahamarkkinakorkojen heilahtelua halutaan rajoittaa, sita
enemman se vaatii keskuspankin toimia markkinoilla sekd suurempaa tasetta. Koska
pankkien viliset rahamarkkinat eivat toimi nykyaan yhta tehokkaasti kuin ennen
finanssikriisid, tarvitaan korkojen heilunnan rajoittamiseen aiempaa enemmaén toimia.

Keskuspankin toimet markkinoilla syrjayttavat yksityisia markkinoita. Vahaisempi
kaupankayntiaktiivisuus voi puolestaan vaikuttaa myos koronmuodostukseen.
Keskuspankin suurempi tase voi myos kasvattaa keskuspankin riskeja. Niin ollen
rahapolitiikan toimeenpanokehikon tulee tasapainoilla rahamarkkinakorkojen
heilahtelun ja keskuspankin markkinajalanjaljen valilla kuitenkin siten, ettd korkojen
ohjauskyvyn tulee olla riittavaa, silla hintavakauden ylldpito rahapolitiikan viritysta
ohjaamalla (eli normaalisti korkoja ohjaamalla) on EKP:n ensisijainen tavoite.

Keskuspankin taseen sopivaa kokoa arvioitaessa on hyva huomata, etta eurojirjestelman
tase tulee joka tapauksessa olemaan huomattavasti finanssikriisid edeltdvaa aikaa
suurempi autonomisten erien kasvun vuoksi. Liséksi ero ylimaaraisessa likviditeetissa
kaytava- ja lattiamallien vililla ei valttamaitta ole taseen loppusumman nahden valtavan

13. Luonnollisesta korosta ja sen ndkymista voi lukea tarkemmin esimerkiksi Olli Rehnin puheesta Whither r*?

The outlook for the natural rate of interest under short-run inflationary pressures and structural shifts.
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suuri, vaikka puhutaankin todennikdisesti useista sadoista miljardeista euroista. Taseen
loppusumma litkkunee nakopiirissa olevassa tulevaisuudessakin vahintdén 3 000
miljardissa eurossa.

Taseen kasvun vuoksi rakenteellisia operaatioita, kuten arvopaperiomistuksia tai pitkia
luottoja pankeille, tarvitaan todennékéisesti riippumatta siita, mika toimeenpanokehikko
valitaan. Eurojarjestelmén toiminnan laajuus rahoitusmarkkinoilla on siis joka
tapauksessa finanssikriisia edeltdvaa aikaa suurempi riippumatta siitd, miten korkoja
halutaan ohjata.

Korkojen ohjauksen ja markkinajalanjéljen hillitsemisen lisdksi on huomioitava kehikon
selkeys ja operatiivinen tehokkuus. Selkeys edesauttaa rahapolitiikan virityksen
viestintéa yleisolle ja markkinatoimijoille seka helpottaa markkinatoimijoiden toimintaa
etenkin rahamarkkinoilla. Operatiivinen tehokkuus puolestaan vihentéa keskuspankin ja
markkinatoimijoiden rahapolitiikan toimeenpanoon liittyvii resurssitarvetta.

Avainsanat

€STR-korko, EKP, rahapolitiikan toimeenpano
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ANALYYSI

Eurojarjestelman tase pienenee
rahapolitiikan kiristyessa

Neuvonantaja

'ﬁ Johtava salkunhoitaja

% Markkina-analyytikko

Eurojirjestelma pystyy vaikuttamaan hintavakauteen ohjauskorkojen lisaksi
saatelemalla taseensa kokoa ja sisdltoa. Tassa tarkeimpina tyokaluina toimivat
arvopaperiostot ja pankeille myonnetyt luotot. Eurojirjestelmi on kayttinyt molempia
tyokaluja viime vuosina aktiivisesti keventadkseen rahoitusoloja vastauksena seka
deflaatioriskeihin ettd pandemiaan. Nyt rahapolitiikkaa kuitenkin kiristetdan
koronnostojen lisdksi myos muilla keinoilla. Siita seuraa, ettd eurojirjestelmin — ja siten

my0s Suomen Pankin — tase pienenee.
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Rahapoliittiset osto-ohjelmat ja kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
(TLTRO, targeted longer-term refinancing operations) ovat olleet rahapoliittisia
keinoja, joilla eurojarjestelma on viime vuosina keventényt rahoitusoloja ja edistanyt
rahoituksen vilittymistd euroalueella. Nama tasetta kasvattaneet keinot otettiin kiytt6on
vuoden 2015 tienoilla, kun ohjauskorko oli laskettu negatiiviseksi. Téll6in hintavakauden
saavuttamiseksi ja deflaatioriskien pienentdmiseksi oli korkomuutosten lisidksi otettava

kiytt6on myos muita keinoja.

Vuodesta 2022 alkaen rahapolitiikkaa on kiristetty ja ohjauskorkoja nostettu hyvin
nopean inflaation hillitsemiseksi. Samalla osto-ohjelmien netto-ostot lopetettiin ja
siirryttiin uudelleensijoitusten vaiheeseen, jossa osto-ohjelmaomistusten miira taseessa

pysyi ennallaan.

Vuonna 2023 Euroopan keskuspankki (EKP) on jattdnyt osan rahapoliittisista osto-
ohjelmista erdédntyvistad arvopapereista sijoittamatta uudelleen. Tata kutsutaan aika-ajoin
maarilliseksi kiristamiseksi (QT, quantitative tightening) vastapainona tasetta
kasvattaneelle méaérilliselle keventdmiselle (QE, quantitative easing). Rahoitusolot
kiristyvit, kun aiemmin merkittavd osapuoli on pienentényt valtioiden ja yritysten
velkakirjaostojaan. Kun samanaikaisesti pankkien eurojirjestelmaista ottamat TLTRO-
luotot vihentyvit erddntymisten ja takaisinmaksujen takia, eurojarjestelman tase on
pienentynyt merkittévasti viime kuukausina.

Eurojarjestelman tase elaa rahapolitiikan mukana

Eurojirjestelmin taseen™ erit voi yksinkertaistaen jakaa muutamaan pailuokkaan
(kuvio 1). Taseen varat koostuvat padosin rahapoliittisista saatavista, joista
merkittdvimpia ovat rahapoliittisista syistd hankitut arvopaperit, joita on taseessa talla
hetkelld ldhes 5 000 mrd. euron arvosta. Toinen tarkei rahapoliittinen saatava on
pankeille vakuuksia vastaan myonnetyt luotot, joita vield viime vuonna oli yli 2 000 mrd.
euroa. Muihin saamisiin kuuluvat esimerkiksi kansallisten keskuspankkien
rahoitusvarallisuus eli padosin valuuttavarannot mukaan lukien kulta.

Taseen velkapuolen merkittavin erd on eurojarjestelmaan tehdyt talletukset. Ne ovat
pédosin pankkien tekemid, mutta myds valtioilla ja joillain muilla
rahoitusmarkkinatoimijoilla on talletuksia keskuspankissa. Muita tarkeita velkaerid ovat
setelist0 ja oma padoma.

Ennen finanssikriisid taseen rahapoliittiset erit olivat pienid ja koostuivat 1dhinna
viikoittain pankeille myonnetyisti lyhyistd luotoista. Vastaavasti velkapuolella

rahapoliittiset talletukset olivat pasosin pankkien vihimmaiisvarantotalletuksia'®.

Finanssikriisin my6ta eurojarjestelma otti kayttoon kohdennettuja arvopapereiden osto-
ohjelmia ja pankeille vakuuksia vastaan myonnettavien luottojen maaria ei enda
rajoitettu (ns. tdydenjaon politiikka). Koska keskuspankkiraha paityy lopulta takaisin
eurojirjestelméan taseeseen talletuksina, ovat talletukset kasvaneet arvopaperiostojen ja

1. Eurojérjestelmén tase koostuu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien taseiden summasta.
2. Euroalueen pankkien on pidettiva vihimmaisvarantovelvoitteen mukainen osa varoistaan kansallisissa

keskuspankeissa ns. vihimmaisvarantotalletuksina (lisitietoa ks. EKP).
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myonnettyjen luottojen mukana. Ohjauskoron laskettua negatiiviseksi, ja siten lihelle
alarajaansa, arvopapereiden osto-ohjelmat kasvoivat vield merkittavisti lisaa, ja
pandemian my6ta pankeille tarjottiin runsaasti pitkia TLTRO-luottoja, jotka myds
palautuivat kansallisten keskuspankkien taseeseen talletuksina. Siita seurasi, ettd myos
eurojarjestelmén taseen loppusumma kasvoi suurimmillaan ldhes 9 000 mrd. euroon.

Kuvio 1.
Eurojarjestelman yksinkertaistettu tase: varat (+) ja velat (=)
Mrd. euroa Mrd. euroa
10 000 i i 10 000
7 500 e 7500
Rahapoliittiset luotot
5000 Rahapoliittiset 5000
arvopaperit
2 500 2 500

v —

Kulta ja vieraan

valuutan varat

|Oma péadoma | 0
Setelisto | -2500

0

-2 500

-5 000 N\ -5 000

-7 500 \\ -p'—{maut velat] 7 500
=10 000 =10 000
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Lahde: EKP (Macroband).
29.8.2023 / © Suomen Pankki

Arvopaperiomistukset pienenevat pitkaan
jatkuneiden ostojen jalkeen

Eurojirjestelma aloitti laajamittaiset arvopaperiostot vuonna 2014, kun se aloitti

kolmannen katettujen velkakirjojen osto-ohjelman'®! . Heti vuoden 2015 alussa ostot
laajenivat julkisen sektorin ja omaisuusvakuudellisiin velkakirjoihin ja vuonna 2016
yritysten velkakirjoihin. Kokonaisuutta alettiin kutsua laajennetuksi omaisuuserien osto-
ohjelmaksi (APP, asset purchase programme).

Netto-ostot olivat alkuun kuukausittain 60—80 mrd. euroa, kunnes vuosina 2018-19
ostoja pienennettiin nollaan hintavakausnikymien parantuessa (kuvio 2). Vuoden 2019
lopulla ja etenkin pandemian my6td vuonna 2020 EKP:n neuvosto paatti kuitenkin
jalleen kasvattaa ostoja ja luoda liséksi erillisen pandemiaan liittyvan osto-ohjelman
(PEPP, pandemic emergency purchase programme), jonka koko oli yhteensi 1 850 mrd.
euroa vuoden 2022 maaliskuun loppuun mennessa.

3. Eurojarjestelmi on aiemmin toteuttanut myos ensimmaiseen (2009—2010) ja toiseen (2011—2012) katettujen
velkakirjojen osto-ohjelmaan kuuluvia ostoja. Myds julkisia velkapapereita on ostettu aiemmin

arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (SMP, Securities Markets Programme, 2010—2012) puitteissa.
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Kuvio 2.

Eurojdrjestelman nettoarvopaperiostot APP- ja PEPP-ohjelmissa
kuukausittain
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Lahde: EKP.
29.8.2023 / © Suomen Pankki

Heindkuusta 2023 eteenpéin on oletettu, ettd APP-ohjelman omistukset erdaéntyvit ja
PEPP-ohjelmassa tehdaan uudelleensijoitukset tdysimaaraisesti.

Eurojarjestelman APP-omistukset olivat 3 153 mrd. euroa heindkuussa 2023. Tésta 2 504
mrd. euron arvosta oli julkisen sektorin velkakirjoja (PSPP, public sector purchase
programme), 336 mrd. euron arvosta yrityssektorin velkakirjoja (CSPP, corporate sector
purchase programme), 296 mrd. euron arvosta pankkien liikkeeseen laskemia katettuja
velkakirjoja (CBPP3, third covered bond purchase programme) ja 17 mrd. euron arvosta
omaisuusvakuudellisia arvopapereita (ABSPP, asset-backed securities purchase
programme).

Pandemiaan liittyvat PEPP-omistukset heindkuussa 2023 olivat 1 672 mrd. euroa. Tasta
valtaosa eli 1 620 mrd. euron arvosta oli julkisen sektorin velkakirjoja. Yritysten
velkakirjoja oli 46 mrd. euron arvosta ja katettuja velkakirjoja 6 mrd. euron arvosta.
Siten osto-ohjelmaomistuksia on eurojirjestelmén taseessa kaikkiaan liki 5 000 mrd.
euroa (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Eurojarjestelman osto-ohjelmaomistukset
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Osana rahapolitiikan kiristysta APP-ohjelman uudelleensijoituksia alettiin eraannyttaa
15 mrd. euron kuukausivauhdilla maaliskuusta 2023 alkaen. Heindkuusta 2023 alkaen
uudelleensijoituksia ei ole enda tehty vaan taseen annetaan pienentya. APP-ohjelmassa
eradntyy esimerkiksi heindkuun 2023 ja kesdkuun 2024 vilissi arvopapereita 328 mrd.
euron arvosta eli noin 10 % omistuksista. Erdantymiset tapahtuvat paasdantoisesti
kunkin ohjelman omistusten suhteessa.

Koska PSPP-ohjelma on kooltaan suurin, toteutuu 80 % eraantymisisti julkisen sektorin
arvopapereissa. PSPP-omistusten keskimaturiteetti on 7 vuotta, ja ostoja on tehty aina
maksimissaan 31-vuotisiin arvopapereihin. Siten osto-ohjelmissa ostettuja arvopapereita
on eurojirjestelmin taseessa vield pitkédén, ellei omistuksia aleta myyda aktiivisesti.

Markkinatoimijoiden odotukset osto-ohjelmaomistusten méarasté eurojarjestelman
taseessa ovat epavarmoja. EKP:n neuvosto paitti aiemmin tdna vuonna lopettaa APP-
ohjelman uudelleensijoitukset kesikuussa 2023, kun taas PEPP-ohjelman
uudelleensijoituksia on tarkoitus jatkaa vuoden 2024 loppuun saakka.

Yleisid odotuksia omistusten pienenemisesta voi arvioida rahoitusmarkkinatoimijoille
suunnatun Survey of Monetary Analysts -kyselyn (SMA) perusteella. Kyselyiden
mediaanivastaaja odottaa APP- ja PEPP-omistusten pienevén esimerkiksi vuoden 2026
loppuun mennessi 2 234 ja 1 384 mrd. euroon, tissi jarjestyksessa (kuvio 3).

Pankeille myonnettyjen luottojen maara vahenee

Arvopaperiostojen lisdksi toinen merkittava tasepolitiikan valine ovat pankeille
vakuuksia vastaan myonnetyt luotot. Perinteisesti ndma luotot ovat olleet juoksuajaltaan
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verrattain lyhyitd (kuvio 4). Viime vuosikymmenen aikana eurojarjestelmalla on
kuitenkin ollut tarve poikkeukselliseen rahapoliittiseen elvytykseen deflaatioriskien ja
pandemian vuoksi. Niinpa pankeille on myonnetty my0s pitempid, juoksuajaltaan jopa

3—4 vuoden luottoja.

Jo vuosista 2014—2015 ldhtien eurojarjestelman pankeille myontadmaét luotot ovat olleet
padosin pitkid kohdennettuja TLTRO-luottoja, joiden ehtona on ollut lainanannon
lisidminen yrityksille ja kotitalouksille (kuvio 4). Talla hetkelld avoimet luotot ovat
kaytannossa kaikki vuosina 2019—2022 tarjolla olleita kolmannen TLTRO-sarjan
(TLTRO III) kolmen vuoden mittaisia luottoja.

Kohdennetut luotot olivat pankkien keskuudessa hyvin suosittuja, silla pandemian
vuoksi korkoehtoja muokattiin poikkeuksellisen edullisiksi, mikali pankki pystyi
tayttdmaan luottoon liittyvan ehdon lainakantansa kasvattamisesta. Lisdksi pandemian
vuoksi tehdyt helpotukset vakuusehtoihin tukivat pankkien mahdollisuutta osallistua
laajasti naihin operaatioihin. Avoimien luottojen maara kasvoikin viime vuonna
ennatyksellisen suureksi, noin 2 200 mrd. euroon.

Kuvio 4.
Eurojarjestelman pankeille myontamat luotot
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Kansalliset keskuspankit myontavat rahapoliittiset luotot yhteniisin ehdoin koko
euroalueella. Luottojen kysynta kuitenkin vaihtelee maittain, joten myds auki olevat
luotot jakautuvat eri tavoin eri maissa sijaitsevien pankkien kesken. Luotot annetaan
vakuuksia vastaan, ja niihin liittyvit riskit eurojarjestelma jakaa padoma-avaimen
mukaan.

Koska isoissa maissa on suurimmat pankkijarjestelmait, luotot keskittyviat luonnollisesti
naihin maihin. Toisaalta my6s maakohtaisilla pankkijérjestelmien erityispiirteilla on
vaikutusta. Kuviossa 5 on esitetty eurojarjestelmista pankeille myonnettyjen
rahapoliittisten luottojen maakohtainen jakauma vuoden 2018 ja 2021 lopussa. Kun
vuonna 2018 luotot keskittyivat vahvemmin esimerkiksi Italiaan ja Espanjaan,
pandemian ja houkuttelevampien korkoehtojen my6ta ne jakautuivat tasaisemmin

kaikkiin euroalueen maihin.
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Kuvio 5.
Eurojdrjestelmidn pankeille myontamien luottojen

suhteellinen jakauma maittain vuosien 2018, 2021 ja
vuoden 2023 kesdkuun lopussa seka ns. padoma-avain
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Vuodesta 2022 alkaen my6s kohdennettujen luottojen maira on vihentynyt selvisti.
Luotot on myonnetty syksyn 2019 ja joulukuun 2021 vililla neljainnesvuosittain, ja ne
eradntyvit aina kolme vuotta luoton myontdmisesta. Pankit voivat myos maksaa luotot

takaisin jo ennen eraantymista.

Pankit ovat kiyttaneet takaisinmaksun mahdollisuutta aktiivisesti, erityisesti neuvoston
tiukennettua korkoehtoa marraskuussa 2022. Pankin padtos maksaa kohdennettua
luottoa ennenaikaisesti takaisin voi johtua useista syista. Pankki voi esimerkiksi saada
rahoitusta halvemmalla markkinaehtoisesti katettujen joukkovelkakirjojen kautta.
Toisaalta pankki ei valttimattd endi tarvitse niin paljon rahoitusta ja maksaa siksi luotot
takaisin ylimaaréisii reservejaan hyodyntien.

Kesakuun 2023 suurten eradantymisen ja -takaisinmaksujen jalkeen avoimia luottoja on
kesdkuun lopussa endd 617 mrd. euroa. Viimeisetkin kohdennetut luotot erdéntyvit
viimeistdan joulukuussa 2024.

Myos vakuuspolitiikalla tuetaan rahapolitiikan
kiristamista

Eurojirjestelmd myontad luottoja pankeille ainoastaan riittavid vakuuksia vastaan.
Eurojirjestelmaille pantatut vakuudet eivit ole osa keskuspankkien tasetta, mutta ne
suojaavat tasetta riskeiltd. Samalla vakuuspolitiikka on yksi rahapolitiikan toimeenpanon
instrumentti, jonka avulla rahapoliittista elvyttdmisti tai sen kiristdmista voidaan tukea.

Kevailld 2020 osana muita rahapolitiikan koronatoimia EKP:n neuvosto péatti
valiaikaisesti helpottaa eurojarjestelman vakuuskehikon ehtoja. Toimet laajensivat
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pankkien kaytettavissa olevia vakuuksia ja nostivat niiden vakuusarvoa, jolloin samoilla

vakuuksilla sai aiempaa enemman luottoa.

Kevennyksilld tuettiin pankkien mittavaa osallistumista kolmannen sarjan
kohdennettuihin (TLTRO III) operaatioihin vuosien 2020—2022 aikana. Téni aikana
eurojirjestelmaille pantattujen vakuuksien maara kasvoikin merkittavasti (kuvio 6).
Enimmillaan vakuuksia oli pantattuna eurojarjestelmaille vuoden 2021 aikana noin 2 800

mrd. euron arvosta.

Vastaavasti osana rahapolitiikan kiristystd EKP:n neuvosto paitti maaliskuussa 2022
pandemian aikaisten vakuushelpotusten asteittaisesta purkamisesta. Kohdennettujen
luottojen takaisinmaksujen ja pandemian aikaisten vakuushelpotusten purun myo6td
myos eurojarjestelmille pantattujen vakuuksien mééri on selvisti pienentynyt.

Kuvio 6.

Eurojarjestelmalle toimitetut vakuudet (vakuusarvo)
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Miksi tasetta pienennetaa
supistuu?

n ja kuinka pieneksi se

Eurojirjestelmin taseen kehitys on ollut muissa kuin rahapoliittisten saamisten ja
talletusten erissa verrattain vakaata. Ja koska myos kohdennetut luotot ovat vihentyneet
jo runsaasti ja viimeisetkin erddntyvit vuonna 2024, riippuu taseen koko jatkossa ennen
kaikkea arvopaperiomistusten méaran kehityksestda. Omistuksiin liittyvat padatokset taas

riippuvat rahapolitiikan tarpeista.

Nimenomaan rahapolitiikka onkin syy seké eurojarjestelman taseen kasvuun ja nyt
edessi olevaan pienenemiseen. Arvopaperiostoilla ja myonnetyilla luotoilla kevennettiin
rahapolitiikkaa, ja nyt politiikka vastaavasti kiristyy. Taseen pienennys tukee
ohjauskorkojen nostoja, jotka ovat eurojarjestelmén péadasiallinen rahapolitiikan

kiristyksen viline.
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Péinvastoin kuin arvopaperiostot, omistusten vihentdminen — ja jo pelkka odotus
viahenemisesta tulevaisuudessa — kiristda rahoitusoloja useita kanavia pitkin. Lisaksi nyt
arvopaperiomistuksia vihentdmalla voidaan kasvattaa rahapolitiikan lilkkumavaraa,
mikali tulevaisuudessa syntyykin jilleen tarve elvyttdi taloutta hintavakaustavoitteen

saavuttamiseksi.[#!

Liséksi eurojérjestelmén tasetta ja arvopaperiomistuksia pienentdmalld voidaan
lieventida suuren taseen mahdollisia sivuvaikutuksia. Niité ovat esimerkiksi
velkakirjamarkkinoiden toiminnan ongelmat, kuten pula turvallisista omaisuuserista
(engl. safe asset scarcity), omaisuuserien hintojen viiristymisen aiheuttamat
rahoitusvakausriskit ja arvopaperiomistusten keskuspankille aiheuttamat luotto- ja
korkoriskit. Suuret arvopaperiomistukset voivat lisdksi heikentda keskuspankin
rahapoliittista uskottavuutta, jos niistd seuraa syytoksia esimerkiksi rahoituksellisesta tai
fiskaalisesta dominanssista (engl. financial and fiscal dominance).

Tarkoituksenmukaiseen taseen kokoon vaikuttaa lisdksi valittu rahapolititkan
toimeenpanokehikko eli jarjestelma, jolla keskuspankki teknisesti ohjaa lyhyiden
markkinakorkojen tasoa. Nyt kun eurojarjestelma supistaa taseensa kokoa, on
luonnollista arvioida uudelleen myd6s toimeenpanokehikkoa: sen valinta mééarittelee
myos taseen supistamisen halutun paatepisteen, silld jotkin kehikot vaativat toimiakseen
suuremman taseen kuin toiset. EKP:n neuvosto ilmoittikin joulukuussa 2022 arvioivansa
tulevaa toimeenpanokehikkoa vuoden 2023 loppuun mennessi (ks. Miten EKP ohjaa
korkoja tulevaisuudessa?).

Toisaalta eurojarjestelmén tasetta ei voi supistaa yhta pieneksi kuin esimerkiksi ennen
finanssikriisid, vaikka siihen olisikin halua. Tdma johtuu ns. autonomisten (eli
rahapolitiikan ulkopuolisten) tase-erien kehityksesta: esimerkiksi setelisto on kasvanut
trendinomaisesti kysynnan mukana. My6s pankkien keskuspankkireservien kysynta on
todennikoisesti kasvanut merkittiavisti viimeisen vuosikymmenen aikana mm.
muuttuneen sddntelyn vuoksi. Pelkdstdan nima muutokset “pakottavat”
eurojarjestelméan taseen aikaisempaa suuremmaksi.

4. EKP:n strategia-arviossa vuonna 2021 todettiin, etti arvopaperiostot, pitkat luotot pankeille ja ennakoiva
viestinta ovat jatkossakin eurojirjestelmin tyokalupakissa erityisesti silloin, kun lyhyet korot ovat saavuttaneet

alarajansa.
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e Suomen Pankin taseen kehitys tasti eteenpdin

Osana eurojarjestelmda myos Suomen Pankin tase on kasvanut viime vuosina

huomattavan suureksi.

Koska eurojirjestelmissa arvopaperiostot ja luotto-operaatiot toteutetaan
hajautetusti, eurojarjestelmén rahapoliittiset toimet nakyviat myos Suomen
Pankin taseessa. Siten my6s Suomen Pankin taseen merkittaivimmaét saamiset
ovat rahapoliittisia arvopapereita ja luottoja sekd Suomen Pankin oma
rahoitusvarallisuus (kuvio 7).

Selkein ero Suomen Pankin ja eurojarjestelmén konsolidoidun taseen valilla ovat

eurojirjestelmén sisdiset saamiset'!, joita Suomen Pankilla on runsaasti. TAmé
johtuu siité, ettd Suomen Pankkiin on tehty enemmaén talletuksia kuin se on
luonut euroja arvopaperiostoilla ja myontamillaan luotoilla, minka seurauksena
Suomen Pankille syntyy saatava EKP:1ta. Talletukset keskittyvat Suomen
Pankkiin sen suhteellista kokoa enemmén mm. siksi, ettd useat pohjoismaiset
pankit pitdvit euromairiisia tilejaidn Suomen Pankissa.

Eurojarjestelméin tapaan myos Suomen Pankin taseen suurin era ovat
rahapoliittiset arvopaperiomistukset, jotka koostuvat padosin sekd APP- ettd
PEPP-ohjelmissa ostetuista Suomen julkisen sektorin velkapapereista. Suomen
Pankki omisti enimmilld4n noin 40 % valtion velkakirjoista (kuvio 8).[o!
Omistusosuus on alkanut pienetd, kun netto-ostoja ei ole tehty kesian 2022

jalkeen, mutta valtion velkaantuminen on jatkunut.

Eurojirjestelmissé julkisen sektorin ostot on toteutettu niin, ettd kansalliset
keskuspankit tekevit 80 % eri maiden julkisen sektorin ostoista, EKP 10 % ja 10
% kohdennetaan euroalueen ylikansallisiin liikkeeseenlaskijoihin, kuten EU:n ja
EVM:n velkakirjoihin. Siten Suomen Pankki on ostanut 8/9 ja EKP 1/9
eurojarjestelmén ostamista Suomen julkisen sektorin velkakirjoista. Enimmillaan
eurojarjestelmé omisti noin 45 % Suomen valtion velkakirjoista, joista EKP
omisti 5 % ja Suomen Pankki 40 %.

Jatkossa omistusosuus pienenee, kun Suomen Pankki ei sijoita uudelleen PSPP-
ohjelmassa erdantyvia valtion velkakirjoja. PEPP-ohjelmassa joukkolainojen
lisdksi sallituiksi instrumenteiksi tulivat myos lyhyen maturiteetin valtion
velkasitoumukset, jotka kattavat osan vuonna 2020 alkaneesta omistusosuuden
kasvusta. Mikéli PEPP-ohjelman uudelleensijoitukset loppuvat vuoden 2024
jalkeen, erdantyy osa velkasitoumuksista nopeasti ja siten omistusosuus pienenee
hetken aikaa ripeésti. Taméan jialkeen erddntymiset ovat tasaisempia, ja
keskimaturiteetiltaan PEPP-omistukset vastaavat PSPP-omistusten ja Suomen
valtion liikkeeseen laskemaa keskimaturiteettia eli 7,5:t4 vuotta.
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5. Sisdiset saamiset ovat padosin ns. TARGET2-saamisia.
6. Suomen Pankki ei julkaise yksittdisten liikkeeseenlaskijoiden tietoja, mutta Tilastokeskus julkaisee Suomen

Pankin valtion velkakirjojen omistukset neljainnesvuosittain rahoitustilinpidossaan.
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Suomen Pankin tasetta ovat kasvattaneet viime vuosina myos pankeille
myonnetyt TLTRO-luotot. Enimmilld4n luottoja oli avoinna yli 36 mrd. euroa,
mutta erddntymisten ja ennenaikaisten takaisinmaksujen myo6ta méaari on
pudonnut heindkuun 2023 lopussa noin 7,5 mrd. euroon. Suomen Pankki on
myontinyt TLTRO-luottoja kutakuinkin suhteessa Suomen talouden kokoon
euroalueella. Esimerkiksi vuosina 2018 ja 2021 Suomen Pankin osuus koko

eurojirjestelmin luotoista oli 1,2 % ja 1,6 % (tiss4 jarjestyksessi, kuvio 5).17!

Suomen Pankin taseen loppusumma pienenee ldhiaikoina viela lisda osto-
ohjelmaomistusten ja TLTRO-luottojen erddntyessi. Eurojarjestelmén sisdisen
saamisen kehitykseen liittyy kuitenkin merkittdvad epavarmuutta, silla Suomen
Pankkiin tehdyt talletukset voivat vaihdella reilustikin péivasta toiseen.
Mainittujen erien ulkopuolisten erien osuus Suomen Pankin taseesta on
verrattain pieni, ja sen voi odottaa pysyvén suhteellisen vakaana.

Kuvio 7.
Suomen Pankin yksinkertaistettujen tase-erien kehitys: varat (+) ja velat (-)
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7. Suomen vikiluvun ja BKT:n perusteella laskettu ns. padoma-avaimen mukainen osuus olisi ollut noin 1,5 %.
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Kuvio 8.
Suomen Pankin omistusosuus valtion velkakirjojen markkina-arvosta
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