BLOGI

Suomen Pankin tase on
ennatyssuuri — mista se johtuu?

KIRJOITTAJA

Markkina-analyytikko

Suomen Pankin tase eli varat ja velat tiettyna ajanhetkeni on kasvanut suurimmilleen
koskaan. Helmikuussa varat ja velat olivat noin 244 mrd. euroa eli suurin piirtein
Suomen bruttokansantuotteen verran. Vain kaksi kuukautta aiemmin taseen
loppusumma oli 176 mrd. euroa, joten viimeaikainen kasvu on ollut erityisen nopeaa.

Tase on muutenkin kasvanut voimakkaasti viime vuosina, silla loppusumma on ldhes
kaksinkertaistunut vuodesta 2019 ja jopa noin kuusinkertaistunut vuodesta 2014.
Keskuspankkien taseiden "paisuminen” herattaa ajoittain keskustelua mediassa (ks.
esim. Kauppalehti, Yle).

Mistd Suomen Pankin taseen kasvu johtuu? Lyhyesti: taseen kasvutrendia selittda
etenkin eurojirjestelmin elvyttdva rahapolitiikka, jota erityisesti pandemian vuoksi on
harjoitettu. Kuitenkin taseen koko vaihtelee lyhyelld aikavalilla paljon ja vaihteluiden
takana on myos muita syita.

Mista Suomen Pankin tase koostuu?

Suomen Pankin taseen erit voi jakaa muutaman péadluokkaan (Kuvio 1). Merkittavin erda
varat-puolella ovat rahapoliittiset saamiset eli kdaytdnndssd rahapolititkan
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1. Rahapolitiikan vastapuolipankit voivat osallistua Suomen Pankin luotto-operaatioihin ja kayttaa
maksuvalmiusjarjestelméa. Vastapuolipankit ovat kdytdnnossa suomalaisia pankkeja tai ulkomaisten pankkien
suomalaisia tytidrpankkeja ja sivukonttoreita. Vuoden 2021 lopussa vastapuolipankkeja oli 16.

2. Rahapolitiikan toteuttaminen on hajautettu euroalueella. Kukin euroalueen kansallinen keskuspankki toteuttaa
arvopaperien ostot tai myontéa luotot omien vastapuolipankkiensa kautta. Padperiaatteena on, etta rahapolitiikan
riskit ja tuotot jaetaan eurojéarjestelmén kesken.

3. Suomen Pankin oma rahoitusvarallisuus koostuu tilla hetkella pitkalti kullasta ja valuuttavarannosta. Lisdksi
rahoitusvarallisuuteen kuuluu hieman osake- ja kiinteistosijoituksia.

4. Valtaosa eurojérjestelméin sisdisistd saamisista on ns. TARGET2-saamisia, joita on késitelty tarkemmin mm.

vuoden 2018 Euro & Talous -kirjoituksessa.
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Vastaavasti Suomen Pankin velat voi jakaa karkeasti kolmeen piiluokkaan: oma
piadoma, setelisto ja Suomen Pankkiin tehdyt talletukset. Talletukset ovat padosin
Suomessa toimivilta rahoituslaitoksilta ja liittyvét rahapolitiikkaan, mutta talletuksia
tekevit myos muut toimijat kuten Suomen valtiokonttori.

Kuvio 1.

Yksinkertaistettu Suomen Pankin tase (mrd. EUR), 25.2.2022
Varat Velat

Rahoitusvarallisuus Setelisto
11 26

Rahapolitiikkaan liittyvat saamiset
129

Talletukset
201

Eurojarjestelman sisdiset saamiset
99

Oman padaoman erat
12
5 5
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Mitka tase-erat selittavat viime vuosien kasvun?

Osa tase-eristd on hyvin vakaita tai niiden kehitysté on helppo ennustaa (Kuvio 2).
Varoista téllaisia erid ovat etenkin kulta ja vieraan valuutan varat. Veloista setelisto
kasvaa trendinomaisesti ja myos oman padoman erid Suomen Pankki on kerryttanyt
vakaasti.

Taseen viime vuosien voimakas kasvu onkin padosin euroalueella harjoitetun elvyttavin
rahapolitiikan seurausta.

Suomen Pankin pankeille myontdmét rahapoliittiset luotot ovat nousseet 36 mrd. euroon
kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO III -ohjelman ) myoti
(Kuvio 2; vaaleanpunainen). Samalla arvopaperien osto-ohjelmien omistukset ovat
kivunneet yli 90 mrd. euroon. Vuodesta 2014 ldhtien eurojérjestelmé on ostanut
arvopapereita laajan osto-ohjelman (APP) puitteissa ja vuodesta 2020 on tehty
pandemian talousvaikutusten hallintaan liittyvid ostoja (PEPP). Molempien ohjelmien
kautta Suomen Pankki on ostanut pddosin Suomen julkisen sektorin velkakirjoja (Kuvio
2; lila).

Kun Suomen Pankki luo rahaa lainattavaksi pankeille tai arvopaperien ostoon, pankit
saavat keskuspankkireservejd, jotka ovat talletuksia keskuspankissa. Siksi taseen
velkapuolella Suomen Pankkiin tehdyt talletukset kasvavat (Kuvio 2; musta). Mikili osa
muissa euroalueen kansallisissa keskuspankeissa arvopaperiostoja tai luottoja varten
luoduista rahoista paatyykin talletetuksi Suomen Pankkiin, kasvavat myos Suomen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-pankin-yksinkertaistettu-tase-huom-laatikoiden-koot-eivat-ole-tarkalleen-suhteessa-lukujen-suuruuteen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-pankin-yksinkertaistettu-tase-huom-laatikoiden-koot-eivat-ole-tarkalleen-suhteessa-lukujen-suuruuteen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2021/pankit-nostaneet-ennatyksellisen-maaran-edullisia-kohdennettuja-luottoja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2020/kuka-paattaa-rahan-maarasta/

Pankin eurojarjestelmén sisdiset saamiset (Kuvio 2; vihred). Suomen Pankkiin kertyy
tyypillisesti sen suhteellista kokoa suurempi maara koko eurojarjestelmén talletuksista,

silld useat pohjoismaiset pankit pitivit euromairiisid tilejian Suomen Pankissa.!?!

Kuvio 2.

Suomen Pankin varat ja velat
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Taseen loppusumma voi heilua paljonkin kuukaudesta toiseen: esim. joulukuun lopusta
helmikuun loppuun tase kasvoi lihes 70 mrd. euroa (Kuvio 2). Heilunta johtuu paiosin
pankkien Suomen Pankkiin tekemien talletusten maaran vaihtelusta (musta) ja sen
seurauksena eurojirjestelman sisdisen saatavan heilunnasta (vihrea).

Miksi sitten pankkien Suomen Pankkiin tekemien talletusten mééra vaihtelee niin
voimakkaasti? Kuvio 2 paljastaa, kuinka talletukset vihenevit ja tase pienenee aina
kalenterivuoden lopulla. Tama kausivaihtelu toistuu vuodesta toiseen ja sen paasyy on
tekninen: taseen kasvattaminen vuoden lopulla on pankeille sddntelysyista kallista. Siksi
ne pyrkivat pienentdméén tasettaan ja vihentamaan talletuksia vuodenvaihteessa.
Tilanne normalisoituu aina vuoden vaihduttua.

Kausivaihtelun lisiksi talletusten méaaré voi vaihdella useiden miljardien eurojen arvosta
jopa paivasta toiseen esimerkiksi arvopaperien erdantymisten tai yksittdisten pankkien
asiakasvirtojen ja likviditeetinhallintaan liittyvien muutosten vuoksi. Pankkien tekemien
talletusten maara Suomen Pankissa (tase-era L2) on vaihdellut vuoden 2020 alusta
paivittdin 84—200 mrd. euron haarukassa, ja suurimmat yksittdiset paivaimuutokset ovat
yli 20 mrd. euroa.

Alkuvuonna nihty Suomen Pankin taseen nopea kasvu johtuu siis pitkilti pankkien
tekemien talletusten tason "normalisoitumisesta”.

5. Suomen Pankin osuus pankkien talletuksista eurojarjestelméssi on noin 3 %. Sen sijaan osuus

vahimmaisvarantovelvoitteista on hieman yli 2 % ja osuus EKP:n pddoma-avaimesta hieman alle 2 %.
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Isojen muutosten varjossa myos pienemmat tase-
erat heiluvat

Suomen Pankin taseen loppusumma riippuu siis pitkélti rahapolitiikan tase-eristd. Myos
muissa tase-erissd tapahtuu kuitenkin muutoksia, jotka jadvit helposti isompien
muutosten varjoon.

Kuviossa 3 on kuvattu Suomen Pankin varat pois lukien rahapoliittiset luotot ja
arvopaperit seka eurojirjestelmin sisdiset saamiset. Viime vuosien merkittivimpia
muutoksia naissi erissd ovat euroméiriisen korkosijoitussalkun alasajo vuonna 2019 ja
sijoitusten uudelleen kdynnistdminen koronakriisin yritystodistusostojen muodossa
(Kuvio 3; kirkkaan sininen). Lisdksi maaliskuun 2020 markkinaturbulenssissa
vastapuolipankeille myonnettiin dollarimé&éraisia luottoja Yhdysvaltain keskuspankin
Federal Reserven kanssa solmittujen valuutanvaihtosopimusten avulla (Kuvio 3; vihred).
Liséksi Suomen osallistuminen Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n kriisitoimiin
elokuussa 2021 nikyy erityisnosto-oikeuksien mairin kasvuna (Kuvio 3; lila).[®!
Kuviossa 4 on kuvattu Suomen Pankin velkaerét pois lukien setelisto, pankkien
talletukset ja oman padoman erat. Ndiden erien ulkopuolella viime vuosina
merkittdvimmin ovat muuttuneet Suomen valtion talletukset, joiden méaara lisdantyi
voimakkaasti valtion likviditeettitarpeiden lisdédnnyttya koronakriisin myllerryksessa
(Kuvio 4; lila). Muita merkittdvia muutoksia ovat euroalueen ulkopuolisten toimijoiden
viime vuosina lievasti kasvaneet talletukset (Kuvio 4; sininen) ja IMF:n SDR-vastaeran
kasvu elokuussa 2021 (Kuvio 4; vaaleanpunainen).

Kuvio 3.
Suomen Pankin varat pl. rahapoliittiset ja eurojérjestelmén siséiset saamiset
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6. Aiheesta lisda Niko Herralan ja Kristiina Karjanlahden blogeissa.
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Kuvio 4.
Suomen Pankin velat pl. setelistd, rahapolitikkaan liityvat pankkien talletukset ja oman padaoman
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Jatkaako tase kasvuaan ikuisesti?

Suomen Pankin taseen kasvussa on pohjimmiltaan kyse siité, ettd eurojarjestelma
kayttaa rahapoliittisia tyokalujaan saavuttaakseen sille asetetun hintavakaustavoitteen ja
turvatakseen talouden vakauden kriisien keskella.

EKP:n neuvosto on ilmoittanut, ettd arvopapereiden netto-ostojen vahentamista
jatketaan asteittain. Pandemiaan liittyvit netto-ostot padttyivit maaliskuussa 2022.
Myds pankeille myonnettyjen TLTRO III -lainojen erdaédntymiset alkanevat toden teolla jo
ensi kesakuussa. Siten Suomen Pankin taseen voi odottaa kasvavan viela joitakin
kuukausia, mutta jos ikavilta yllatyksilta viltytddn, voi tase alkaa pienentya jo timéan

vuoden aikana.

Avainsanat

Suomen Pankki, tase, rahapolitiikka
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