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Rahapolitiikan viritys toteutetaan markkinaoperaatioilla ja muilla toimilla, joilla ohjataan lyhyet
rahamarkkinakorot EKP:n neuvoston asettamalle tasolle. Ennen finanssikriisia rahamarkkinakorot
ohjattiin |ahelle EKP:n perusrahoitusoperaation korkoa. Maarallisen keventamisen ja pitkien
luotto-operaatioiden my6ta viime vuosina EKP:n yon yli -talletusten korosta on muodostunut
eurojarjestelman tarkein ohjauskorko. EKP kaynnisti viime joulukuussa 2022 arvioinnin siita,

miten se ohjaa korkoja tulevaisuudessa. Arvion lopputulos tulee osaltaan vaikuttamaan myds

eurojarjestelman taseen kokoon ja koostumukseen tulevaisuudessa.
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Eurojarjestelman rahapolitiikan toimeenpanokehikko ohjaa
rahamarkkinoita

Rahapolitiikan toimeenpanokehikolla tarkoitetaan jarjestelyja, jolla keskuspankki ohjaa lyhyet
rahamarkkinakorot Iahelle tavoiteltua ohjauskorkoaan. Lyhyet rahamarkkinakorot ovat
koronohjauksen keskitssa, koska niista korkopolitiikka valittyy tehokkaasti myés muihin korkoihin

ja edistaa sita, etta rahapolitiikka vaikuttaa koko talouteen laajasti.

Viitekorko €STR? on keskeisin lyhyiden rahamarkkinakorkojen mittari. Se kertoo siita, kuinka
paljon euroalueen pankit keskimaarin maksavat ottaessaan lainaa yhdeksi yoksi ilman vakuuksia

euroalueen tukkurahamarkkinoilla. Vakuudettomien rahamarkkinakorkojen lisdksi myos

vakuudelliset rahamarkkinakorot, kuten repokorotz, ovat rahapolitiikan tehokkaan valittymisen

kannalta tarkeita.

Lyhyiden korkojen ohjaus perustuu keskuspankkitalletuksiin (reservit), joita pankit tarvitsevat
hoitaakseen keskindisia maksujaan seka tehddkseen vaaditut vahimmaisvarantovelvoitteen
mubkaiset talletukset. Vaikka yksittaiset pankit voivat lainata reserveja 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 siihen, minkalaiseksi rahamarkkinoiden toiminta muodostuu, milla korolla
reserveilla kdydaan kauppaa rahamarkkinoilla ja viime kddessa milla korolla pankit lainaavat rahaa

kotitalouksille ja yrityksille.

Eurojarjestelman toimeenpanokehikko muodostuu vahimmaisvarantovelvoitteesta, luotto-

operaatioista ja niiden vakuuksista seka maksuvalmiusjéirjestelméist’ai.3 EKP:n ohjauskorot on
kytketty naihin valineisiin. Vahimmaisvarantovelvoitteen avulla euroalueen pankit velvoitetaan
pitamaan tietty, pankin taseen perusteella laskettu maara reserveja kansallisessa

keskuspankissaan velvoitteen tayttamiseksi.

Velvoite maarittelee tasmallisesti sen, kuinka paljon reserveja pankit vahintian tarvitsevat reilun

kuukauden mittaisella ajanjaksolla eli varantojen pitoperiodilla4. Luotto-operaatioita kdytetaan
normaalisti pankkijarjestelman reservien lisddmiseen. Pankit voivat lainata reserveja luotto-

operaatioista vakuuksia vastaan paasaantodisesti perusrahoitusoperaation korolla.

Talletusmahdollisuus ja maksuvalmiusluotto muodostavat maksuvalmiusjarjestelman, jonka avulla

pankit voivat joko tallettaa reserveja keskuspankkiin yon yli -talletusten korolla (talletuskorko) tai
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lainata niitd keskuspankista maksuvalmiusluoton korolla. Maksuvalmiusjarjestelma luo raamit
sille, milld korolla pankit kdyvat keskendan kauppaa reserveilld, ja vaikuttaa laajemminkin

rahamarkkinoiden hinnoitteluun ja toimintaan.

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

tayttaminen pankkijarjestelmatasolla edellytti.

Ylimaaraisia reservej, tai likviditeettia, ei ollut pankkijarjestelmassa ennen finanssikriisia juuri
ollenkaan. Pankit tasasivat reservit keskendan kaymalla niilld kauppaa siten, ettd niukat reservit

riittivat juuri ja juuri tayttamaan kaikkien pankkien vahimmaisvarantovelvoitteet. Korkoputki oli

leved, useimmiten jopa 2 prosenttiyksikké'a'S. Nain se kannusti pankkeja kaupankayntiin pankkien

vélisilla markkinoilla keskuspankkiin turvautumisen sijasta.

Finanssikriisiin asti kaytossa ollutta toimeenpanokehikkoa kutsutaan klassiseksi kaytavamalliksi
(classical corridor). Taméan tyyppisessa kehikossa lyhyet rahamarkkinakorot ohjataan ldhelle
korkoputken keskelld olevaa ohjauskorkoa eli perusrahoitusoperaation korkoa pitamalla reservien
tarjonta pankkijarjestelméassa niukkana (scarce), jolloin pankkien kannustimet lainata reserveja

toisilleen ja toisiltaan ovat tasapainossa (kuvio 1, a).
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Kuvio 1.

Rahamarkkinakorot korkoputkessa niukoissa ja
runsaissa likviditeettioloissa
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Eurojarjestelman rahapolitiikka muuttui finanssikriisin
jalkeen

Eurojarjestelman rahapolitiikka on muuttunut olennaisesti finanssikriisin jalkeen. Tarkein muutos
toimeenpanokehikon kannalta on ollut se, ettd eurojarjestelma on tukeutunut rahapoliittisessa
elvytyksessaan toistuvasti arvopaperiostoihin eli ns. maaralliseen keventamiseen ja

kohdennettuihin (TLTRO:t) tai muihin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin, joilla on luotu

huomattavia maaria uusia reserveja pankkijérjestelmééjn.6 Toimien myo6ta pankkijarjestelmassa on

merkittavasti ylimaaraisia eli vahimmaisvarantovelvoitteet ylittavia reserveja.

Ylimaaraisten reservien kasvun myota euroalueen pankkien ei ole enda tarvinnut lainata reserveja
toisiltaan, koska lahes kaikilla on reserveja yli omien tarpeidensa. Taman vuoksi pankit eivat

suostu maksamaan reserveista talletuskorkoa korkeampaa korkoa, mika nakyy
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rahamarkkinakorkojen painumisena korkoputken pohjalle talletuskoron tuntumaan tai jopa sen

alle’ (kuvio 1,bjac).

Jarjestelma3, jossa rahamarkkinakorot ohjataan korkoputken pohjalle pitdamalla reservien tarjonta
runsaana (ample) tai jopa yltakylldisena (abundant), kutsutaan lattiamalliksi (floor).
Eurojarjestelma on toiminut kdytanndssa lattiamallissa yht&jaksoisesti aina vuodesta 2015
[ahtien, jolloin ylimaarainen likviditeetti kasvoi osto-ohjelmien ja TLTRO-operaatioiden myota.
Siita lahtien rahamarkkinakorot ovat seuranneet talletuskorkoa perusrahoitusoperaation koron
sijasta. Talletuskorko onkin siten ollut jo pitkddn EKP:n tarkein ohjauskorko, joka vaikuttaa

suorimmin rahamarkkinakorkoihin (kuvio 2).

Kuvio 2.

Euroalueen yon yli -rahamarkkinakorot, EKP:n korkoputki seka
ylimaaraisten reservien maara eurojarjestelmassa
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Rahapolitiikan normalisointi on luontainen hetki
toimeenpanokehikon arviointiin

Eurojarjestelma on joulukuusta 2021 I3htien normalisoinut ja kiristanyt rahapolitiikkaansa
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ennennakemattomalla tahdilla saadakseen inflaatiovauhdin palautumaan tavoitteeseensa eli
kahteen prosenttiin keskipitkalla aikavalilla. Tama on tapahtunut ennen kaikkea ohjauskorkoja
nostamalla. Samalla on ryhdytty ajamaan alas my6s muita toimia, joilla taloutta elvytettiin
lyhyiden korkojen efektiivisen alarajan rajoittaessa korkopolitiikkaa. Kuten artikkelista
"Eurojarjestelman tase pienenee rahapolitiikan kiristyessa" kdy ilmi, on eurojarjestelman tase
supistunut viime syksysta alkaen TLTRO-luottojen takaisinmaksujen ja eraantymisten seka osto-
ohjelmien uudelleensijoitusten vahentamisen vuoksi. Tama on samalla vahentanyt ylimaaraisten

reservien maaraa pankkijarjestelmassa.

Taseen supistumisesta seuraava ylimaaraisten reservien vaheneminen johtaisi aikaa myodden
siihen, ettd rahamarkkinakorot alkaisivat jalleen nousta kohti perusrahoitusoperaatioiden korkoa.
Rahapolitiikan toimeenpanokehikko alkaisi ndin palautua kohti finanssikriisia edeltanytta
kaytavamallia. Ennen kuin tama piste saavutetaan, tulee eurojarjestelman kuitenkin miettis,
halutaanko toimeenpanokehikossa palata toteuttamaan rahapolitiikkaa vanhaan tapaan vai
sopisiko nykymaailmaan paremmin nykykehikkoa muistuttava malli, jossa reserveja on enemman

jarahamarkkinakorot seuraavat talletuskorkoa.

EKP:n neuvosto ilmoitti joulukuussa 2022 arvioivansa, millaisilla jarjestelyilla rahapolitiikkaa
halutaan toteuttaa tulevaisuudessa. Kdytanndssa arvioinnissa pohditaan juuri sitd, miten lyhyita

korkoja tullaan euroalueella ohjaamaan rahapolitiikan normalisoinnin paatyttya.

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

tavoitellusta koosta.

Erilaiset toimeenpanokehikot edellyttdvat keskuspankilta erikokoista tasetta, ja siten valinta
toimeenpanokehikosta vaikuttaa suoraan siihen, mika on korkojen ohjauksen ja rahapolitiikan

tehokkaan vilittymisen kannalta tarvittava taseen koko.

Valinta muokkaa samalla myos tulevan toimeenpanokehikon muitakin yksityiskohtia, kuten
esimerkiksi sit3, 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 edessa. Viimeistaan

pandemia aiheutti sen, etta rahapoliittisessa elvytyksessa hyodynnettiin globaalisti
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arvopaperiostoja ja erilaisia luotto-operaatioita, minka seurauksena reservien maara kasvoi
ympadri maailmaa. Alkaessaan purkaa elvytysta kunkin keskuspankin on taytynyt vuorollaan pohtia
sitd, miten lyhyiden korkojen ohjaus olisi parasta hoitaa uusissa oloissa. Kiinnostavaa
toimeenpanokehikkojen uudistuksessa on se, etta eri keskuspankit ovat paatyneet niiden osalta

hyvin erilaisiin ratkaisuihin.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed ilmoitti jo tammikuussa 2019, etté se aikoo jatkaa korkojen

ohjausta lattiamallilla ohjaten lyhyet rahamarkkinakorot ldhelle pankeille ja muille

rahamarkkinatoimijoilIe8 maksettavaa korkoa. Kehikossa Fed arvioi jatkuvasti sita, kuinka paljon
pankkijarjestelmassa tulee olla reservejg, jotta rahamarkkinakorot pysyvét korkoputken pohjalla.
Koska arvioon liittyy huomattava maara epavarmuutta, tulee jarjestelmaan tarjottujen reservien
maaran olla kuitenkin tata suurempi, jotta jarjestelman vakaa toiminta voidaan varmistaa.

Tarkalleen ottaen Fedin kehikkoa kutsutaan tarjontavetoiseksi lattiamalliksi (supply-driven floor

system), koska siina keskuspankki paattaa reservien maarasta.

Myos useat muut keskuspankit, kuten Englannin, Kanadan ja Uuden-Seelannin keskuspankit, ovat
pandemian jalkeen ilmoittaneet tukeutuvansa korkojen ohjauksessa lattiamalliin. Siind missa
Kanadan ja Uuden-Seelannin toimeenpanokehikot muistuttavat hyvin [dheisesti Fedin kehikkoa,
on Englannin keskuspankilla (BoE) erilainen ldhestymistapa pankkijarjestelmé&ssa tarvittavien

reservien maaraan.

Englannin pankki ei ota lainkaan kantaa reservien maaraan, vaan antaa pankkien paattaa siita 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
hyodyntavat rahapolitiikan toimeenpanossa kaytavamallia, jossa reservien tarjonta pidetdan
niukkana. Tama kannustaa pankkeja kdyméaan aktiivisesti kauppaa rahamarkkinoilla.
Kaupankaynnin kannustamiseksi Riksbank ja Norges Bank ovat kuitenkin paatyneet hyvin
erilevyisiin korkoputkiin. Siind missa Norges Bankin korkoputken leveys on jopa 2

prosenttiyksikko3, on se Riksbankilla vain 0,2 prosenttiyksikkoa.

Erilaiset toimeenpanokehikot korostavat hyvin sitd, miten saman ongelman voi ratkaista monella
eri tavalla. Paras ratkaisu ei mydskaan valttamatta ole universaali, vaan se, mika
toimeenpanokehikko kullekin keskuspankille parhaiten sopii, riippuu hyvin paljon kyseisen maan

tai talousalueen pankkijarjestelman ja rahoitusmarkkinoiden erityispiirteista.
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Kuinka paljon toimijoita pankkijarjestelmassa on, mitka naiden toimijoiden preferenssit ovat ja
onko toimijoiden joukko hetero- vai homogeeninen, ovat kaikki esimerkkeja kysymyksista, joiden

vastaukset muokkaavat hyvin olennaisesti optimaalista toimeenpanokehikkoa.

Reservien sopivaa maaraa on vaikea arvioida

Sopivan toimeenpanokehikon valintaan liittyy olennaisesti se, kuinka paljon reserveja
pankkijarjestelmdassa tarvitaan. Taman haarukoimiseksi keskuspankin tulee kyeta estimoimaan
reservien kysyntakayra. Toisin sanoen keskuspankilla tulee olla jonkinlainen arvio siitd, missa
vaiheessa reservien supistuminen alkaa nakya rahamarkkinakorkojen nousuna korkoputken
pohjalta kohti perusrahoitusoperaation korkoa. Tehtadva on haastava, silld ylimaaraisia reserveja
on ollut euroalueen pankkijarjestelmassa huomattavan paljon yhtajaksoisesti vuodesta 2015

|3htien.

Fed tormasi tahan haasteeseen hyvin konkreettisesti syyskuussa 2019, kun rahapolitiikan
normalisointi ja siihen liittyva taseen supistaminen saivat akillisen lopun lyhyiden

rahamarkkinoiden noustessa jyrkasti huolimatta siita, ettd pankkijarjestelmassa oli reserveja viela

selvasti enemman, kuin mita Fed ja pankit itse olivat arvioineet minimissdan tarvitsevansa.’

Eniten Yhdysvalloissa nousivat vakuudelliset korot, koska vakuuksista oli samanaikaisesti kova
pula, mutta myo6s vakuudettomat rahamarkkinakorot nousivat hetkellisesti Fedin korkojen
ohjauksessa kaytetyn tavoitevaihteluvalin ylapuolelle (kuvio 3). Vaikka Fed korjasi tilanteen
nopeasti syottamalla reserveja pankkijarjestelmaan arvopaperiostojen ja luottojen avulla, menetti

pankki otteen korkojen ohjauksesta lyhyeksi aikaa tilanteen takia.
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Kuvio 3.

USA:n rahamarkkinakorot, Fedin korkojen tavoitevali ja reservien maara
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Lahde: Bloomberg.
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Syksyn 2019 tapahtumiin on useita eri syitélo, mutta viime kddessa kyse on siit3, ettd arvio
tarvittavien reservien maarasta osui reippaasti alakanttiin. Arviossa ei osattu ottaa tarpeeksi
hyvin huomioon sit3, etta tarvittavien reservien maara finanssikriisin jalkeisessd maailmassa on

huomattavasti aiempaa suurempi.

Samoilla perusteilla myds eurojarjestelmassa ylimaaraisten reservien tarve pankkijarjestelmassa
on todennakoisesti kasvanut. Ennen finanssikriisia jo muutaman miljardin euron ylijaama
reserveissa pitoperiodin loppupuolella riitti painamaan yon yli -koron (eonia) lahelle
talletuskorkoa, ja vastaavan suuruisella reservien vajeella oli pdinvastainen vaikutus, eli korot

nousivat maksuvalmiusluotoista perittivan koron tuntumaan.

Nykyaan ylimaaraisia reserveja tarvittaisiin selvasti enemman pitdmaan rahamarkkinakorot
lahella talletuskorkoa. My6s ohjattaessa rahamarkkinakorkoja korkoputken keskelle tarvittaisiin
nykyaan ylimaaraista likviditeettis, silld pankeilla on todennikdisesti kysyntaa ylimaaraiselle

likviditeetille, joka ei reagoi herkasti korkomuutoksiin.

Reservien kysyntda kasvattaa erityisesti vuonna 2015 EU:ssa voimaan tullut

maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage ratio, LCR), joka velvoittaa pankkeja pitdmaan
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riittavasti likvideja varoja taseessaan likviditeetin ulosvirtausten kattamiseksi.'! Vaikka myds

tietyt arvopaperit, kuten valtionvelkakirjat, lasketaan likvideiksi varoiksi, ovat reservit pankeille

helpoin ja turvallisin tapa tayttaa séiéinterveroitteet.12 Reservien kysyntaa lisdavat myds mm.
maksujarjestelmien kehitys sekd vakuustarpeiden yleistyminen, silld ne edellyttavat pankeilta

nopeasti kdytettavissa olevia varoja.

Reservien kysyntd on myds endogeenista, eli valittu rahapolitiikan toimeenpanokehikko ja sen
yksityiskohdat vaikuttavat myds reservien kysyntdan. Mekanismi toimii ennen kaikkea reserveille
maksettava koron kautta: mitad lahempana rahamarkkinakorkoja ylimaaraisille reserveille

maksettava korko on, sitd suuremmaksi pankkien kysynta reserveille muodostuu ja pdinvastoin.

Lisaantynyt saantely on kuitenkin tehnyt pankkien valisestd rahamarkkinakaupankaynnista
kalliimpaa, mika rajoittaa pankkien kykya tasata reserveja tehokkaasti keskendan. Suuretkaan
kannustimet reservien tasaamiseksi eivat siten valttamatta saa pankkeja tasaamaan reserveja
yhta tehokkaasti kuin ennen. Tama osaltaan kasvattaa reservien tarvittavaa maaraa

pankkijarjestelmdassa rakenteellisesti.

Erityisen haasteen reservien tarvittavan maaran arviointiin euroalueen kontekstissa tuo se, etta
reservit ovat jakautuneet ainakin talla hetkelld hyvin epétasaisesti eri pankkien ja maiden valilla.
Valtioiden ja pankkien vélinen kohtalonyhteys on myds yha olemassa markkinoiden silmissa, mika
voi aiheuttaa reservien ulosvirtauksen maasta, jonka taloudellisesta tilasta kannetaan
markkinoilla huolta. Reservien epatasainen 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. Lisdksi se
voi lisata reservien kysynnan vaihtelua yli ajan. Muita reservien kysynnan vaihtelua lisdavia

tekij6itd on mm. autonomisten erien, kuten esimerkiksi seteliston, kasvu.

Epdvarmuuden kasvaessa reserveja voidaan tarvita paljon normaalia enemman. Taman takia
normaaliaikoina riittavan reservien maaran lisaksi jarjestelmaan voidaan tarvita ylimaarainen
reservien puskuri. Vaihtoehtoisesti, tai puskuria tdydentamaan, voidaan luotto-operaatioiden
ehdot rakentaa siten, etta reservien tarjonta on joustavaa ja vastaa kysynnassa tapahtuviin

muutoksiin, jotta rahamarkkinakorkojen liiallinen heilunta voidaan valttaa.

Rahapolitiikan toimeenpanokehikon valintaan vaikuttaa usea
tekija

Toimeenpanokehikon ensisijainen tehtava on lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjaus, joka on
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valttdmaton ehto sille, ettd rahapolitiikka valittyy talouteen tehokkaasti. Lyhyita korkoja tulee
pystya ohjaamaan riittdvan vakaasti, jotta niiden heilahtelu ei vaikuta korkokayralla pidempiin
korkoihin, kuten euriboreihin tai valtionlainakorkoihin. Lyhyiden korkojen liiallinen heilahtelu voi
lisata korkoepavarmuutta, mika nakyisi yleisena riskilisien kasvuna. Riskilisien kasvu vuorostaan

heikentaa rahapolitiikan valittymista ja luo turhan lisdkustannuksen reaalitalouden rahoitukselle.

Korkojen ohjauksen tulee myos kestaa reservien maarassa tapahtuvat muutokset. Niin kuin edella
on todettu, voi pankkijarjestelmé&ssa tarvittavien reservien maara kasvaa kriisissa erittain paljon
hyvin lyhyessa ajassa. Toimeenpanokehikon tulee kyet& vastaamaan naihin muutoksiin ilman

merkittavid muutoksia lyhyissa koroissa.

Huolimatta siit3, ettd korot ovat nousseet reilusti viimeisen vuoden aikana, arvioidaan euroalueen

talouden luonnollisen korkotason olevan edelleen selkeasti aiempaa alhaisempi.13 Luonnollisen
koron alempi taso sekd EKP:n neuvoston strategia-arvion linjaukset siitd, ettd osto-ohjelmia,
negatiivisia korkoja ja pitkia luotto-operaatioita voidaan kayttaa lyhyiden korkojen efektiivisella
alarajalla, tarkoittaa sita, ettd jatkossa voidaan yha useammin joutua tilanteeseen, jossa reservien
maara tulee kasvamaan rahapoliittisen elvytyksen vuoksi. On myds mahdollista, etta reserveja
lisdavia toimia voidaan joutua tekemaan myds positiivisten korkojen ymparistdssa rahapolitiikan

vélittymisen turvaamiseksi.

Mita enemman lyhyiden rahamarkkinakorkojen heilahtelua halutaan rajoittaa, sitd enemman se
vaatii keskuspankin toimia markkinoilla seka suurempaa tasetta. Koska pankkien véliset
rahamarkkinat eivat toimi nykyaan yhta tehokkaasti kuin ennen finanssikriisia, tarvitaan korkojen

heilunnan rajoittamiseen aiempaa enemman toimia.

Keskuspankin toimet markkinoilla syrjayttavat yksityisia markkinoita. Vahaisempi
kaupankayntiaktiivisuus voi puolestaan vaikuttaa myds koronmuodostukseen. Keskuspankin
suurempi tase voi myo6s kasvattaa keskuspankin riskeja. Nain ollen rahapolitiikan
toimeenpanokehikon tulee tasapainoilla rahamarkkinakorkojen heilahtelun ja keskuspankin
markkinajalanjaljen vililla kuitenkin siten, etta korkojen ohjauskyvyn tulee olla riittavaa, silla
hintavakauden yllapito rahapolitiikan viritystd ohjaamalla (eli normaalisti korkoja ohjaamalla) on

EKP:n ensisijainen tavoite.

Keskuspankin taseen sopivaa kokoa arvioitaessa on hyva huomata, etta eurojarjestelman tase
tulee joka tapauksessa olemaan huomattavasti finanssikriisia edeltavaa aikaa suurempi
autonomisten erien kasvun vuoksi. Lisdksi ero ylimaaraisessa likviditeetissa kaytava- ja
lattiamallien valilla ei valttamatta ole taseen loppusumman ndhden valtavan suuri, vaikka
puhutaankin todennakdisesti useista sadoista miljardeista euroista. Taseen loppusumma liikkunee

nakopiirissa olevassa tulevaisuudessakin vahintdan 3 000 miljardissa eurossa.
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Taseen kasvun vuoksi rakenteellisia operaatioita, kuten arvopaperiomistuksia tai pitkia luottoja
pankeille, tarvitaan todennakoisesti riippumatta siitd, mika toimeenpanokehikko valitaan.
Eurojarjestelman toiminnan laajuus rahoitusmarkkinoilla on siis joka tapauksessa finanssikriisia

edeltdvaa aikaa suurempi riippumatta siita, miten korkoja halutaan ohjata.

Korkojen ohjauksen ja markkinajalanjaljen hillitsemisen lisdksi on huomioitava kehikon selkeys ja
operatiivinen tehokkuus. Selkeys edesauttaa rahapolitiikan virityksen viestintaa yleisélle ja
markkinatoimijoille seka helpottaa markkinatoimijoiden toimintaa etenkin rahamarkkinoilla.
Operatiivinen tehokkuus puolestaan vahentda keskuspankin ja markkinatoimijoiden

rahapolitiikan toimeenpanoon liittyvaa resurssitarvetta.

Viitteet

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

2. Repokorot (repurchase agreement rate) ovat vakuudellisia korkoja, joissa markkinaosapuoli 1
lainaa rahaa ja antaa samalla toiselle markkinaosapuolelle lainan vakuudeksi jonkin
arvopaperin. Arvopaperi on yleensa valtion joukkovelkakirja.

3. Tarvittaessa myos arvopaperisalkkuja voidaan hyodyntaa. 1

4. Pitoperiodeja on vuodessa 8, ja ne alkavat aina EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokousta 1
seuraavana keskiviikkona. Pankkien tulee pitaa reserveja tililla keskimaarin
vahimmaisvarantovelvoitteen verran pitoperiodin aikana.

5. Talletuskorko oli 1 prosenttiyksikén perusrahoitusoperaation koron alapuolella ja 1
maksuvalmiusluoton korko 1 prosenttiyksikdon perusrahoitusoperaation koron ylapuolella.

6. Kyseiset toimet tunnettiin aiemmin ns. epatavanomaisina toimina, mutta osana EKP:n 2021 1t
julkaisemaa strategia-arviota nama toimet otettiin osaksi tavanomaista tyokalupakkia
korkojen alarajalla.

7. Rahamarkkinakorkojen kayttaytymisesta ylimaaraisten reservien oloissa ja niiden 1
painumisesta talletuskoron alle voi lukea tarkemmin Niko Herralan blogista Miten korkoja
nostetaan?

8. USA:ssa on paljon myds muita rahamarkkinatoimijoita kuin pankkeja. Taman vuoksi 1

keskeinen osa Fedin toimeenpanokehikkoa pankkien reserveille maksettavan koron lisdksi
on vakuudellinen yon yli -talletusmahdollisuus (overnight reverse repo facility), johon on
paasy myos tietyilla muilla rahamarkkinatoimijoilla kuin pankeilla, kuten
rahamarkkinarahastoilla.

9. Fed haarukoi huhtikuussa 2019 pankkijarjestelmaan minimissaan tarvittavan reservien 1
madaran 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 seikkaperaisesti syksyn 2019 tapahtumista artikkelissaan What 1
Happened in Money Markets in September 2019?.
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11. LCR-vaade velvoittaa pankit omistamaan likvideja varoja vahintaan sen verran, etta niiden
maara riittaa kattamaan pankin seuraavan 30 paivan aikana tulevat nettomaaraiset
likviditeetin ulosvirtaukset. LCR-vaade otettiin ensi kertaa kaytt66n vuonna 2015, ja
taysimaaraisesti se astui voimaan vuoden 2018 alusta.

12. Joulukuussa 2022 euroalueen pankkien LCR-sddntelyn mukaisista likvideista varoista (high
quality liquid assets, HQLA) 60 % oli keskuspankkireserveja.

13. Luonnollisesta korosta ja sen nakymista 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.

Asiasanat

EKP, rahapolitiikan toimeenpano
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