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Osana syyskuun kokouksessa julkistettua laajaa rahapoliittista elvytyspakettia EKP:n neuvosto
ilmoitti ottavansa kdytté6n porrastetun talletuskorkojérjestelman (tiering). Jarjestelman
tavoitteena on tukea rahapolitiikan valittymista pankkien kautta yrityksille ja kotitalouksille
vahentamalla negatiivisista koroista pankeille aiheutuvia kustannuksia. Jarjestelma otetaan
kaytt6on vuoden 2019 seitsemannella pitoperiodilla eli 30.10. alkaen, ja se on voimassa

toistaiseksi.
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Pankit pitadvat varoja keskuspankissa tayttadkseen vahimmaisvarantovelvoitteensa, hoitaakseen

pankkien vilisia maksuja seka tallettaakseen varansa turvallisesti’. Eurojarjestelma maksaa
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vahimmaisvarantovelvoitteille perusrahoitusoperaatioiden korkoa, joka on talla hetkelld O %.
Varantovelvoitteen ylittdva maara jaa joko pankkien keskuspankkitileille ylimaaraisina
varantotalletuksina tai paatyy keskuspankkiin yon yli -talletuksina. Kummallekin vaihtoehdolle on
negatiivisten korkojen ymparistossd maksettu toistaiseksi EKP:n talletuskorkoa, joka on talla
hetkelld -0,5 %.

Ylimaaraisten varantotalletusten ja yon yli -talletusten kokonaisméaaraa kutsutaan

pankkijarjestelman ylimaaraiseksi likviditeetiksi®. Ylimaarainen likviditeetti on kasvanut
merkittavasti eurojarjestelman epatavanomaisen rahapolitiikan my6ta. Ennen kaikkea sita
lisddvat arvopaperiostot, jotka rahoitetaan kasvattamalla arvopaperin myyvan pankin
keskuspankkitilin saldoa. Koska talletuskorko on negatiivinen, joutuvat pankit talla hetkella
maksamaan eurojarjestelmalle tallettamastaan ylimaaraisesta likviditeetista, mika tuo

kustannuksia pankeille.

Portaittainen talletuskorkojarjestelma vahentda naita kustannuksia®. Siten se pyrkii valttdmaan
tilanteen, jossa alhaiset korot eivat vality pankkien antolainauskorkoihin korkokatteiden

supistumisen takia. Pankkien korkokatteet vuorostaan supistuvat, kun ne eivat valita negatiivisia

korkoja asiakkaidensa vahittaistalletuksille*. Euroalueen rahoitusjarjestelma on edelleenkin hyvin

pankkikeskeinen, minka takia alhaisten korkojen ndkyminen pankkien antolainauskoroissa on

tarkeaa rahapolitiikan valittymisen kannalta®.

Jarjestelmassa kunkin pankin ylimaaraiset varantotalletukset jaetaan kahteen osaan.
Ensimma&inen osa on suuruudeltaan kuusi kertaa pankin vahimmaisvarantovelvoite (ns. kiintio), ja
sille maksetaan nollakorkoa. Taman kiintion ylittaville varantotalletuksille eurojarjestelma maksaa
EKP:n talletuskorkoa. Portaittaisen talletuskorkojarjestelman myota ylimaaraisten
varantotalletusten ja yon yli -talletusten vilille syntyy ero, silld ainoastaan ylimaaraiset
varantotalletukset voidaan vapauttaa negatiivisista koroista. Yon yli -talletuksille maksetaan siis

edelleenkin EKP:n talletuskorkoa.

Kuvio 1 pyrkii havainnollistamaan porrastetun talletuskorkojarjestelman tuomaa muutosta
euroalueella. Euroalueen pankkien varantovelvoitteet olivat kuluvan vuoden viidennella
pitoperiodilla yhteensa 132 mrd. euroa. Mikali pankkien varantovelvoitteet pysyisivat jatkossa
samansuuruisina, asettuisi kiintio negatiivisista koroista vapautetuille talletuksille 792 mrd.
euroon. Mikali pankkijarjestelma vuorostaan kayttaisi kiintion taysimaaraisesti hyvakseen, laskisi

negatiivisen talletuskoron alainen ylimaarainen likviditeetti noin 1 000 mrd. euroon.
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Kuvio 1.

Pankkien varat eurojarjestelmassa

mYSn yli -talletukset = Ylimaéaraiset varantotalletukset
# Kiintié negatiivisista koroista vapautetuille varantotalletuksille mV&himmaisvarantovelvoite
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Vahimmaisvarantovaateen pitoajanjakso

*Pitoperiodien 6, 7 ja 8 luvut perustuvat pitoperiodin 5 lukuihin eivétké siten ennusta kyseisten periodien lukuja.
Esimerkiksi netto-ostojen uudelleenaloittaminen ja TLTRO-lll-operaatiot vaikuttavat ylim&araisen likviditeetin maaraan,
eiké niité ole otettu huomioon laskelmissa.

Lahde: Euroopan keskuspankin Statistical Data Warehouse.
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Porrastetut talletuskorot eivat ole uusi ilmié maailmalla, ja esimerkiksi Sveitsin, Japanin ja Tanskan
keskuspankit ovat kdyttaneet vastaavia jarjestelmia jo useamman vuoden ajan. Kdytanndssa
kaikkien jarjestelmien tavoitteena on vapauttaa osa pankkien talletuksista negatiivisista koroista
javarmistaa siten alhaisten korkojen valittyminen pankkien antolainauskorkoihin. Sveitsin ja
Japanin keskuspankit ottivatkin jarjestelmat kayttoon heti laskettuaan talletuskorkonsa

negatiivisiksi tammikuussa 2015 ja helmikuussa 2016. Tanskan jarjestelma on sen sijaan ollut

kaytdssa jo ennen negatiivisia korkoja kiintean valuuttakurssipolitiikan takia®. Tanskan

keskuspankki kuitenkin nosti korkeampikorkoisten talletusten kiintion kolminkertaiseksi, kun se

laski viikon pituisten sijoitustodistustensa koron negatiiviseksi heindkuussa 20127,

Ylimaarainen likviditeetti euroalueella ei ole jakautunut tasaisesti, vaan se on keskittynyt

korkeamman luottoluokituksen maihin, kuten esimerkiksi Saksaan, Hollantiin, Ranskaan, Suomeen

ja Luxemburgiins. Lisaksi ylimaarainen likviditeetti on jakautunut epatasaisesti myds maiden
sisalla yksittaisten pankkien vililla. Portaittaisen talletuskorkojarjestelman myota osalle pankeista
tulee jadmaan kayttamatonta kiintiota negatiivisista koroista vapautetuille talletuksille, kun taas
toiset pankit joutuvat edelleen tallettamaan roppakaupalla likviditeettid keskuspankkiin
negatiivisella korolla. Pankit tulevat oletettavasti tasaamaan kiintididen vajaakayttoa

rahamarkkinoilla, mika voisi periaatteessa nakya rahamarkkinakorkojen nousuna.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 3



Nain ei valttamatta tule kuitenkaan kdymaan. Ensinnakin rahamarkkinakorkojen pitéisi
tehokkailla markkinoilla maaraytya likviditeetin rajakustannuksen eika keskimaaraisen
kustannuksen perusteella. Likviditeetin rajakustannus tulee jatkossakin maaraytymaan EKP:n
talletuskoron perusteella. Toiseksi negatiivisen talletuskoron alaista ylimaaraista likviditeettia
tulee muutoksen jalkeenkin olemaan vield noin 1 000 mrd. euroa, ja titd maaraa tulevat
kasvattamaan entisestdan marraskuussa uudestaan kdynnistyvat netto-ostot. Historiallisesti
tarkasteltuna euroalueen vakuudettomat rahamarkkinakorot ovat seurailleet tiiviisti EKP:n
talletuskorkoa nain suurilla ylimaaraisen likviditeetin maarilla. Kolmantena ja tarkeimpana EKP:n

neuvosto on itse ilmoittanut olevansa valmis muokkaamaan porrasjarjestelman parametreja niin,

etta politiikkakorkojen muutokset valittyvat tehokkaasti markkinakorkoihin.” Mikli
rahamarkkinakorot alkaisivat siis nousta, voisi neuvosto vastata tahan esimerkiksi pienentamalla
negatiivisista koroista vapautettujen talletusten kiintioita. Toisaalta kiintidita tai negatiivista

koroista vapautetuille talletuksille maksettavaa korkoa voidaan my6s kasvattaa tarvittaessa.

EKP:n johtokunnan jasenen Philip Lanen mukaan porrasjarjestelmasséa on kyse tasapainon
|6ytamisesta kahden tavoitteen vilille. Jarjestelman tulee hyvittda negatiivisista koroista pankeille
aiheutuvia kustannuksia niin, ettd kevyt rahapolitiikka alhaisine korkoineen valittyy pankkien
antolainauskorkoihin saakka. Samalla sen tulee vaalia negatiivisten korkojen positiivista
vaikutusta eurojarjestelman elvyttavalle rahapolitiikalle. Nain jarjestelma tukee parhaiten
eurojarjestelman hintavakaustavoitteen saavuttamista yhdessa muiden rahapolitiikan tyokalujen

kanssa.

Viitteet

1. Euroalueen pankkien on talletettava tietty osa varoistaan kansalliseen keskuspankkiinsa. 1
Tata osaa kutsutaan vahimmaisvarannoksi. Vahimmaisvarantovelvoitteen maara
madritetdan noin kuuden viikon pituiselle jaksolle eli pitoajanjaksolle. Maara lasketaan
pankin taseen pohjalta ennen pitoajanjakson alkua.

2. Ylimaaraisella likviditeetilld tarkoitetaan yksinkertaisesti pankkien varantovelvoitteet 1
ylittavia keskuspankkitalletuksia. Tarkalleen ottaen se lasketaan seuraavasti:
varantotalletukset - vahimmaisvarantovelvoitteet + yon yli -talletukset -
maksuvalmiusluotot.

3. Ks. EKP:n lehdist6tiedote porrastetusta talletuskorosta. 1
4. Korkokate on pankin korkotuottojen ja korkokustannusten erotus. 1

5. Luelisda negatiivisten korkojen vilittymisesta pankkisektorin kautta teema-artikkelista 1
"Lievasti negatiivinen keskuspankkikorko kevent&a rahoitusoloja”.

6. Tanskan jarjestelman tavoite on vahentaa pankkien mahdollisuuksia spekulointiin 1
valuuttamarkkinoilla rajoittamalla valittomasti kdytettavissa olevien
keskuspankkitalletusten maaraa. Ks. Tanskan keskuspankin nettisivut, katsottu 24.9.2019.
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7. Ks. Tanskan keskuspankin korkokokouksen lehdistétiedote 5.7.2012. 1

8. Velkakriisin aikana ylimaarainen likviditeetti keskittyi ndihin maihin ennen kaikkea siksi,
ettad pankkitalletukset virtasivat turvaan korkeamman luottoluokituksen maiden
pankkeihin. Kriisin jalkeen keskittymista ovat kuitenkin ajaneet myds muut tekijat, kuten
esimerkiksi arvopaperien osto-ohjelma. Iso osa ohjelman arvopapereista ostetaan
kansainvalisiltd pankeilta, joiden paakonttorit ovat euroalueen ulkopuolella. Nama pankit
vuorostaan pitavat keskuspankkitilejdan tyypillisesti euroalueen korkean luottoluokituksen
maissa. Lisaksi ylimaaraisen likviditeetin vaihtoehtoiskustannus on alhaisempi korkean
luottoluokituksen maiden pankeille, koska ndiden pankkien kotimaan valtionlainakorot
ovat heikomman luottoluokituksen maiden valtionlainakorkoja alhaisemmat. Ks. Euroopan
keskuspankki (2017).

9. Ks.“Reflections on monetary policy”, Philip Lane 16.9.2019. 1
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