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Eurojarjestelman rahapolitiikan toimeenpano muuttuu, kun keskuspankkitalletusten eli
likviditeetin maara vahenee. Eurojarjestelman tuleva tapa toimeenpanna rahapolitiikkaa tulee
nojaamaan pankkien likviditeetin kysyntaan, luotto-operaatioihin ja toimiviin rahamarkkinoihin.
Eurojarjestelma varmistaa, etta siirtyma tapahtuu hallitusti. Artikkelissa tarkastellaan, miten

lyhyiden rahamarkkinakorkojen maaraytyminen saattaa muuttua uudessa tilanteessa.

@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

®  Rahapolitiikan toimeenpanolla lyhyet rahamarkkinakorot ohjataan Idhelle EKP:n
neuvoston paattamia politiikkakorkoja.

®  Pankit tarvitsevat likviditeettia maksuliikenteeseen, varautumiseen ja sdantelyn
asettamien vaateiden tayttamiseen. Likviditeetin maara eurojarjestelmassa
pienenee, kun rahapolitiikan osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit erdantyvat.

®  Kun likviditeetti vahenee, pankit pyrkivat jakamaan olemassa olevaa likviditeettia
keskenaan rahamarkkinoilla. Lyhimpien rahamarkkinakorkojen noustessa pankit
alkavat kayttda yhad enemman eurojarjestelman luotto-operaatioita, silla ne ovat
pankeille ainoa keino lisata likviditeetin kokonaismaaraa pankkijarjestelmassa.
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Mita ovat rahapolitiikan toimeenpano ja korkojen ohjaus?

EKP:n neuvosto paattaa korkotasosta. Se ilmoittaa paatdksissaan keskeisimman ohjauskoron ja
kahden muun politiikkakoron tason. Rahapolitiikan toimeenpanolla lyhyet rahamarkkinakorot
ohjataan lahelle naita politiikkakorkoja. Toimeenpano on siis ikdan kuin rahapolitiikan konehuone:
silla varmistetaan, etta paatetty ohjauskoron taso vilittyy tehokkaasti rahamarkkinakorkoihin,
jotta rahapolitiikalla saavutetaan tavoiteltu vaikutus euroalueen talouteen ja inflaatio pysyy

EKP:n 2 prosentin tavoitteessa keskipitkalla aikavalilla.

Viime vuodet eurojarjestelma on ohjannut lyhyitd markkinakorkoja tilanteessa, jossa sen tase on
ollut poikkeuksellisen suuri, ja siten pankkijarjestelméassa on ollut paljon ylimaaraista likviditeettia
- eli pankkien talletuksia keskuspankissa. Koska likviditeettia on ollut jarjestelmdassa paljon,
pankkien ei ole tarvinnut lainata sita toisiltaan eika sdanndllisesti myodskaan keskuspankista.
Taman vuoksi yon yli -korot ovat pysyneet [ahell3 sitd korkoa, jolla pankit tekevat talletuksia

eurojarjestelmaan (talletuskorko, deposit facility rate, DFR; nyt 2,50 %).

Eurojarjestelman tase on edelleen pienentynyt, kuten on suunniteltu (kuvio 1). Omaisuuserien

osto-ohjelmissa hankittuja arvopapereita on erdantynyt ja erdantymiset jatkuvat tulevina vuosina.

Samalla likviditeetin - jota eurojarjestelma aikoinaan loi ostaessaan velkapapereita1 - maara

pankkijarjestelmdassa pienenee.

EKP:n neuvosto paatti maaliskuussa 2024 rahapolitiikan toimeenpanon uusista menettelyista eli

siit3, miten lyhyita korkoja ohjataan tulevaisuudessa.? Kun pankkien likviditeetti vidhenee, ndiden

paatosten kaytannon merkitys kasvaa. Uuden toimeenpanotavan kaikkia yksityiskohtia ei
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kuitenkaan ole viela lyoty lukkoon, vaan niista paatetaan vasta myohemmin. Keskeisimpia avoimia

kysymyksia ovat rakenteellisten operaatioiden tarkemmat ehdot ja eri instrumenttien

kéiyttc'iénottoaika.3

Kuvio 1.
Eurojdrjestelman yksinkertaistettu tase: varat (+) ja velat (-)
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Macrobond.
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Uuden toimeenpanotavan keskeinen tavoite on, etta tulevaisuudessa pankit lainaavat aiempaa
enemman eurojarjestelman luotto-operaatioista ja toisaalta kdyvat myos keskendan kauppaa
rahamarkkinoilla aktiivisemmin. Sdanndllisiin luotto-operaatioihin - eli viikon mittaiseen
perusrahoitusoperaatioon (main refinancing operation, MRO) ja kolmen kuukauden mittaiseen
pitempiaikaiseen rahoitusoperaatioon (longer term refinancing operation, LTRO) - osallistuu
toistaiseksi vain vahan pankkeja, vaikka maara kasvaakin tasaisesti. Siirtyma uuteen
toimeenpanotapaan tarkoittaa siis merkittavia muutoksia pankkien varainhankinnassa seka

keskuspankista ettad rahamarkkinoilta.

Tassa artikkelissa tarkastellaan lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjausta nyt ja tulevaisuudessa.
Lisaksi tarkastellaan siirtymista uuteen likviditeettiymparistoon ja eurojarjestelman varautumista

siihen mahdollisesti liittyviin haasteisiin.

Euroalueen rahamarkkinatilanne nyt

Talletuskorko, jolla pankit tallettavat ylimaaraisen likviditeetin kansalliseen keskuspankkiin, on
talla hetkella EKP:n ohjauskoroista tarkein. EKP:n maaliskuussa 2024 tekemien paatosten

mukaisesti lyhyet rahamarkkinakorot on tarkoitus pitaa lahella sita. Tallettamisen lisdksi pankit
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voivat lainata eurojarjestelman keskuspankista talla hetkelld 0,15 prosenttiyksikkda
talletuskorkoa korkeammalla korolla sdannéllisissa luotto-operaatioissa ja tarvittaessa ottaa yon
yli -maksuvalmiusluottoa (marginal lending facility, MLF) yllattaviin likviditeettitarpeisiin 0,4

prosenttiyksikkoa talletuskorkoa korkeammalla korolla.

Koska pankkijarjestelmassa on edelleen paljon likviditeettia, pankit eivat juurikaan lainaa
eurojarjestelmasta. Rahamarkkinoilla kdydaan silti kauppaa, ja eurojarjestelman talletuskorko on
tarkein markkinakorkojen tasoa maarittava tekija. Eri rahamarkkinasegmenteissa korot ovat

kuitenkin hieman eri tasolla ja niitd maarittavat osin erilaiset tekijat.

Vakuudettomista koroista tarkein on €STR

Euroalueen rahamarkkinoiden keskeisin vakuudeton viitekorko on EKP:n julkaisema €STR (euro

short-term r:;n‘e).4 Se kuvaa vakuudettoman yon yli -tukkurahoituksen hintaa euroalueen
pankeille. Kdytannossa €STR siis mittaa, mihin hintaan rahoitusalan instituutiot tallettavat
rahansa yon yli euroalueen pankkeihin. €STR:n rooli on erityisen keskeinen, silla se toimii
viitekorkona yleisimmille rahamarkkinajohdannaisille, kuten yon yli -koronvaihtosopimuksille

(overnight indexed swap, OIS).

€STR on viime vuosina ollut hieman talletuskoron alapuolella (kuvio 2). Tamé johtuu
vakuudettomien rahamarkkinoiden rakenteesta: markkinat koostuvat talla hetkelld ennen kaikkea
rahoituslaitosten, kuten rahamarkkina-, sijoitus- ja elakerahastojen ja vakuutusyhtididen,
pankkeihin tekemista talletuksista. Koska nama toimijat eivat voi tallettaa rahaa suoraan
eurojarjestelman kansallisiin keskuspankkeihin, ne sijoittavat lyhytaikaisia kateisvarojaan muun
muassa pankkitalletuksiin. Talletusten vastaanottaminen kasvattaa pankkien tasetta, mika lisaa
operatiivisia ja sdantelysta aiheutuvia kustannuksia. Kun likviditeettia on runsaasti, pankkien ei
tarvitse kilpailla korolla néista talletuksista. Sen sijaan ne voivat siirtda kustannukset asiakkaille
maksamalla talletuksille talletuskorkoa alempaa tuottoa. Likviditeetin vdheneminen on kuitenkin
nakynyt hieman my&s €STR-korossa: se on hivuttautunut hitaasti jo pari vuotta lahemmas EKP:n

talletuskorkoa (kuvio 2).

Vakuudelliset repokorot ovat keskeisessa roolissa

Vakuudelliset kaupat ovat euroalueen rahamarkkinoiden suurin segmentti (kuvio 3). Naiden ns.

repokorkojen (repurchase agreement eli takaisinostosopimus) merkitys on kasvanut etenkin

finanssikriisin jéilkeen.5 Syita tihan ovat sdantely ja toisaalta markkinatoimijoiden oma
riskienhallinta, jotka kannustavat vakuudelliseen lainanantoon vakuudettoman sijaan. Lisaksi

keskusvastapuolten kdyton yleistyminen ja vakuushallinnan infrastruktuurin parantuminen ovat
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tukeneet repomarkkinoiden kayttda. Voidaan olettaa, ettd repomarkkinoilla on jatkossakin

keskeinen rooli pankkien valisessa likviditeetinhallinnassa.

Toisin kuin vakuudettomissa koroissa, repokoroissa on kaksi "liikkkuvaa osaa”: sekd raha etta
vakuus. Siten repokorkojen maaraytymiseen vaikuttavat likviditeetin kysynnan ja tarjonnan lisaksi
kaytetty vakuus ja yleisesti vakuuksien kysynta ja tarjonta. Repokorkojen taso suhteessa EKP:n

talletuskorkoon onkin vaihdellut yli ajan enemman kuin €STR-koron (kuvio 2).

Vakuuksien kautta repokoroilla on vakuudettomia korkoja suurempi yhteys myods muihin
rahoitusmarkkinasegmentteihin. Esimerkiksi euroalueen valtionlainamarkkinoilla vipurahastojen
(hedge funds) valtionlainaostot rahoitetaan usein lainaamalla tarvittavat varat ostettua

joukkolainaa vastaan repomarkkinoilla. Viime vuosina ndiden rahastojen rooli euroalueen

valtionlainojen kateismarkkinalla ja repomarkkinoilla on kasvanut merkittavasti.®

Talla hetkella lyhyet repokorot ovat Idhella EKP:n talletuskorkoa tai jopa hieman sen ylapuolella
(kuvio 2). Yksittaisten repokauppojen korot vaihtelevat kuitenkin paljon kdytetyn vakuuden ja

vastapuolen mukaan. Yleinen repokorkojen nousu heijastelee likviditeetin maaran vahentymista

mutta myos sitd, ettd vakuuksia on hyvin tarjolla.7 Jopa talletuskoron ylittdvat repokorot
nayttavat liittyvan erityisesti vipurahastojen voimakkaaseen repokysyntdan. Vipurahastot ovat
valmiita maksamaan preemion rahoittaakseen toimintaansa muilla markkinasegmenteilla.
Pankkien lainatessa rahaa repomarkkinoilta niiden maksamat korot ovat viela tyypillisesti alle

’caIIetuskoron.8

Voi tuntua nurinkuriselta, ettd vakuudettomat korot (€STR) ovat vakuudellisia korkoja (repo)
alempia. Ikdan kuin rahaa saisi lainattua ilman vakuuksia halvemmalla kuin vakuuksia vastaan.
€STR:n jarepokorkojen valinen ero ei kuitenkaan ensisijaisesti mittaa eroja vakuudellisten ja
vakuudettomien lainojen luottoriskeissa. Korot syntyvat eri markkinoilla, joilla lainanantajat,
lainanottajat ja kaupankaynnin ajurit poikkeavat toisistaan. €STR kuvastaa suurelta osin muiden
rahoituslaitosten pankeille tarjoaman kateisen hintaa, kun taas repokoroissa nakyvat myos

vakuuksien saatavuus ja esimerkiksi vipurahastojen rahoituskysynta.
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Kuvio 2.

EKP:n politiikkakorkojen ja keskeisten rahamarkkinakorkojen eroja verrattuna EKP:n talletuskorkoon
=Perusrahoitusoperaation korko =EKP:n talletuskorko =€STR =GC Pooling repokorko =RepoFunds DE
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Léhteet: Euroopan keskuspankki, Macrobond, Bloomberg. Y-akseli rajoitettu arvoon -0,5.

Eurexin GC Pooling kuvaa yén yli -reposopimusten korkoa laajaa, standardoitua vakuuskoria vastaan. RepoFunds DE kuvaa yén yli -repojen keskikorkoja vastaavasti Saksan valtionlainoja vastaan
(seka kateis- ettd arvopaperivetoiset kaupat).
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Kuvio 3.

Rahamarkkinoiden keskimaardinen paivavolyymi euroalueella
mVakuudeton ®Vakuudellinen (repo)
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Léhteet: Euroopan keskuspankki (MMSR) ja Macrobond.
Kuviossa raportoijapankkien antolainausvolyymin paivdkeskiarvo (kaikki maturiteetit).
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Mika muuttuu siirryttiessa uuteen tapaan toimeenpanna
rahapolitiikkaa?

Pankit tarvitsevat likviditeettid maksuliikenteeseen, varautumiseen ja sddntelyn asettamien

vaateiden téiyttéimiseen.9 Eurojarjestelman laajamittaisten arvopaperiostojen seurauksena
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pankkijarjestelmdassa on ollut enemman likviditeettia kuin pankit tarvitsevat naiden tarpeiden
tayttamiseen. Eurojarjestelma ohjaa lahitulevaisuudessakin lyhyita korkoja tilanteessa, jossa

pankeilla on runsaasti vahimmaisvarantovelvoitteet ylittavaa likviditeettia.

Vahimmaisvarantovelvoitteen merkitys korkojen ohjauksessa on muutoinkin vahentynyt, silla
pankit haluavat nykyisin pitaa likviditeettia selvasti vahimmaisvarantovelvoitetta enemman (ks.

jaljempana kehikko "Vahimmaisvarantojarjestelman rooli rahapolitiikan toimeenpanossa”).

Likviditeetin kysynnan nakékulmasta etenkin maksuvalmiusvaatimus (liquidity coverage ratio,
LCR) on noussut keskioon. Se velvoittaa pankkeja pitamaan hallussaan korkealaatuisia likvideja
varoja akillisten likviditeetin ulosvirtausten varalta. Vaikka esimerkiksi myos valtionlainat luetaan
korkealaatuisiksi likvideiksi varoiksi, pankit haluavat tayttda osan vaatimuksesta
keskuspankkitalletuksilla eli likviditeetilld, koska niihin ei kohdistu lainkaan markkina- tai
likviditeettiriskia. Eurojarjestelman on tarjottava tdma likviditeetti pankeille, jotta

markkinakorkoja pystytdan ohjaamaan.

Tarvittavaa likviditeetin maaraa ei tunneta, silla siita ei ole ollut niukkuutta saantelyssa
tapahtuneiden muutosten jalkeen. Tulevaisuudessa eurojarjestelma havaitsee likviditeetin
kysynnan kasvun keskuspankkiluottojen kehityksesta. Eurojarjestelma kdyttaa sdannollisissa
luotto-operaatioissaan (MRO & LTRO) ns. kiintean koron ja tdyden jaon politiikkaa (fixed rate full
allotment, FRFA). Sen ansiosta pankit voivat hakea operaatioista rajoituksetta luottoa

perusrahoitusoperaation korolla, kunhan niilld on riittavat vakuudet.

Kun likviditeetti vdhenee, pankit pyrkivét ensin jakamaan olemassa olevaa likviditeettia
keskenaan rahamarkkinoilla. Tehokas uudelleenjako vahentaa tarvetta pitaa
likviditeettipuskureita vain siksi, etté likviditeetti on jakautunut epatasaisesti. Ylimaaraisen
likviditeetin vahentyessa ja lyhimpien rahamarkkinakorkojen noustessa pankit alkavat kayttaa yha
enemman eurojarjestelman luotto-operaatioita, silld ne ovat ainoa keino lisata likviditeetin
kokonaismaaraa pankkijarjestelméassa. Ajan myota luotto-operaatioiden kysynta kasvaa samaa

tahtia vanhojen osto-ohjelmien erddntymisten kanssa. Talloin likviditeetin kokonaismaara on

[6ytanyt uuden tasapainon.10 Kun kysynta osoittautuu riittavan pysyvaksi sdannollisissa luotto-

operaatioissa, osa siitd katetaan rakenteellisilla luotto-operaatioilla ja rakenteellisella

arvopaperisalkulla.11

Euroalueen lyhyet repokorot nousevat uuteen likviditeetinhallintatapaan siirryttdessa, mutta
nousun voimakkuus riippuu useista tekijoista. Korkojen nousu luo pankeilla kannustimen
osallistua keskuspankin luotto-operaatioihin. Repomarkkinat ovat pankeille ensisijainen
vaihtoehto eurojarjestelman luotto-operaatioille. Niin kauan kuin lyhytaikaista

markkinarahoitusta on saatavilla halvemmalla kuin EKP:n lainan korolla, pankeilla ei ole syyta

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 7



hyodyntaa keskuspankin luotto-operaatioita. Logiikka toimii kuitenkin myds toisinpain.
Perusrahoitusoperaation korko asettaa katon pankkien ottolainaukselle repomarkkinoilla, silla
markkinoilta ei kannata hankkia rahoitusta kalliimmalla kuin sitd on saatavilla keskuspankista

samoja vakuuksia vastaan.'?

On vaikeaa ennakoida tarkalleen, mille tasolle repokorot lopulta asettuvat suhteessa EKP:n
politiikkakorkoihin. Tama johtuu siit4, etta eurojarjestelman luotto-operaatioissa vakuudeksi
kelpaavat muutkin kuin korkealaatuiset likvidit varat. Panttaamalla luotto-operaatioihin naita
muita varoja pankit saavat vastineeksi likviditeettia ja voivat samalla parantaa
maksuvalmiusvaatimustaan. Sdantelyhyodyn vuoksi pankeilla on kannustin maksaa
eurojarjestelman luotoista korkeampaa korkoa kuin valtionlainapohjaisista reposopimuksista,
joilla vastaavaa sadantelyarvoa ei ole. Sdantelyhyddyn arvo muuttuu ajassa ja maarittaa lopulta sen,
milla korolla pankit tulevat valtionlainapohjaisissa reposopimuksista hankkimaan rahoitusta.
Repo-antolainaus tapahtuu puolestaan hieman ottolainauskorkoa korkeammalla korolla kysynnan

ja tarjonnan pohjalta.

Myos lyhyet vakuudettomat rahamarkkinakorot, kuten €STR, nousevat likviditeetin vihentyessa.
Ne pysyvat kuitenkin hyvin todennakoisesti ldhempana talletuskorkoa kuin repokorot. Tama

johtuu saantelyst3, joka kannustaa pankkeja vakuudelliseen tukkulainanottoon vakuudettomaan

sijaan.13 Lisaksi vakuudeton lainanotto kasvattaa pankkien vahimmaisvarantovelvoitteita, toisin
kuin repolainaus. Ylimaaraiset kustannustekijat ja erilainen markkinarakenne yllapitavat
korkoeroa markkinoiden vililla ja pitavat vakuudettomat korot repokorkoja alempina, ellei
vakuuksista tule jostain syysta pulaa repomarkkinoilla. Vakuuspulaa ei kuitenkaan ole

nakopiirissa.

Vuoden 2025 alusta ldhtien GC Pooling -repokoron ja €STR-koron vélinen ero on ollut paaasiassa
5-10 korkopistetta (kuvio 4). Korot ovat siis nousseet ainakin toistaiseksi ldhes samaan tahtiin

suhteessa talletuskorkoon. Korkoero voi kuitenkin muuttua ajan myo6ta.

Likviditeetin vahentyminen tulee todennakdisesti nakymaan myos pitkien rahamarkkinakorkojen
jonkin verran voimakkaampana nousuna verrattuna lyhyisiin korkoihin. Myés tdma johtuu
saantelystd, joka suosii pitkdaikaista varainhankintaa ja tekee siita lyhytaikaista lainanottoa
arvokkaampaa. [Imio voi ndkya esimerkiksi euribor-korkojen nousuna suhteessa odotettuihin

riskittomiin korkoihin.
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Kuvio 4.

Rahamarkkina- ja ohjauskorot ja uusi rahapolitiikan toimeenpanotapa
=€STR =GC Pooling -repo

Ero talletuskorkoon, korkopistetta
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Léhteet: EKP, Bloomberg, Macrobond. Korot on esitetty viiden pdivan liukuvina keskiarvoina.
GC Pooling = Eurexin standardoituihin vakuuskoreihin perustuva yon yli -reposopimuksen korko.
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@ Vahimmaisvarantojarjestelman rooli rahapolitiikan toimeenpanossa

Vahimmaisvarantojarjestelma on kuulunut eurojarjestelman rahapolitiikan tyékaluihin
euron kdyttoéonotosta alkaen. Jarjestelma velvoittaa euroalueen pankkeja tekemaan
vahimmaisvarantoa tayttavia talletuksia kansalliseen keskuspankkiinsa 6-7 viikon
pituisten pitoajanjaksojen ajaksi. Velvoite on taytettava keskimaarin kunkin
pitoajanjakson aikana. Velvoitteen suuruus on yksi prosentti — ennen vuotta 2012 kaksi
prosenttia — pankin varantopohjasta, joka koostuu enintdan kahden vuoden pituisista

talletuksista ja velkapapereista.

Velvoitteiden alkuperadinen tehtava oli lisata keskuspankkitalletusten kysyntaa ja
erityisesti vakauttaa lyhyiden rahamarkkinakorkojen kehitysta. Tama oli erityisen tarkeaa
ennen 2008 finanssikriisia kaytetyssa korkoputkijarjestelmassa, jossa pankeille tarjottiin

likviditeettia ainoastaan hieman niiden vahimmaisvarantovelvoitteiden kokonaismaaraa
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enemman. Jarjestelmassa varantovelvoitteen keskiarvoistaminen auttoi tasaamaan
paivittaisia likviditeettivaihteluita ja pitdmaan korot [dhelld symmetrisen korkoputken

keskustaa eli perusrahoitusoperaation korkoa.

Vahimmaisvarannoilla ei ole tilla hetkella keskeista roolia koronohjauksessa. Tama johtuu
pankkijarjestelman runsaasta likviditeetista. Koska rahamarkkinakorot maaraytyvat
likviditeetin rajakustannuksen perusteella, ne eivat seuraa runsaan likviditeetin oloissa
vahimmaisvarantovelvoitteelle maksettavaa korkoa vaan vahimmaisvarantovelvoitteen
ylittavalle likviditeetille maksettavaa korkoa. Runsas likviditeetti on samalla vienyt
vahimmaisvarantojen keskiarvoistamisen roolin korkovaihtelun tasaajana, silla pankkien
ei tarvitse reagoida jokaiseen pieneen likviditeettishokkiin. Lisdksi nykyinen kapea ero
talletusmahdollisuuden koron ja perusrahoitusoperaatioiden koron valilla rajoittaa
korkovolatiliteettia vahimmaisvarantojarjestelman keskiarvoistamisesta riippumatta.
Naiden syiden takia vdhimmaisvarantojarjestelma ei ole nykytilanteessa valttamaton

korkotason ohjaamiseksi tai korkovaihtelun tasaamiseksi.

Vahimmaisvarantovelvoitteen maardaytyminen pankkien lyhytaikaisten velkojen
perusteella liittyi aiemmin riittaviin likviditeettipuskureihin. Tama tehtava on nykyisin
menettanyt merkitystaan tai siirtynyt muille sdantelyvalineille, kuten

maksuvalmiusvaatimukselle (LCR).

Koska vahimmaisvarantovelvoitetta tayttavia keskuspankkitalletuksia ei lueta osaksi
maksuvalmiusvaatimuksen edellyttamia korkealaatuisia likvideja varoja (high-quality
liquid assets, HQLA) velvoite kasvattaa pankkien likviditeetin kysyntaa. Vastatakseen
tdhan kysyntaan eurojarjestelman tulee vuorostaan lisata likviditeetin tarjontaa joko

rahapoliittisilla luotoilla tai kasvattamalla arvopaperisalkkua.

Vahimmaisvarannoille maksettiin aluksi perusrahoitusoperaatioiden korkoa, jotta niiden
pitaminen olisi pankeille kustannusneutraalia. Marraskuussa 2022 korko muutettiin
talletusmahdollisuuden koroksi rahamarkkinakorkojen oltua pitk&an talletuskoron
tuntumassa. Syyskuusta 2023 |dhtien vahimmaisvarannoille ei ole endd maksettu korkoa.
Nykyisessa tilanteessa vahimmaisvarantojen kdytanndén merkitys onkin, ettd korottomina
ne parantavat eurojarjestelman taloudellista tulosta ja siten rahapolitiikan toteutuksen
tehokkuutta. Sivuvaikutuksena pankeilla on kannustin pienent3a
vahimmaisvarantovelvoitettaan, mika aiheuttaa kuunvaihteessa toisinaan pienta
heiluntaa rahamarkkinakoroissa, kun pankit eivat esimerkiksi halua ottaa vastaan uusia

talletuksia.
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Siirtymaan liittyvat keskeiset haasteet

Luotto-operaatioiden sujuva kayttoonotto tarkeaa

Uuden toimeenpanotavan keskeinen haaste on saada pankit ilmaisemaan likviditeettitarpeensa
oikea-aikaisesti eurojarjestelman sdannollisissa luotto-operaatioissa. Korkojen ohjaus ei edellyt4,
ettd eurojarjestelma tietda etukateen pankkijarjestelman tarvitseman likviditeetin maaran.
Pankkien on kuitenkin osallistuttava operaatioihin aktiivisesti silloin, kun niiden likviditeetti tai

markkinoilta saatava rahoitus eivat en3a riita.

Pankit tekevat paatoksensa omien likviditeettiennusteidensa ja markkinaolosuhteita koskevien

arvioidensa perusteella. Niill3 ei ole tarkkaa tietoa likviditeetin kokonaismaaran muutoksista tai

muiden pankkien toimista Iuotto-operaatioissa.14 Siksi pankkien luotto-operaatioista hakema
likviditeetin maara voi ajoittain osoittautua liian pieneksi tai suureksi, mika voi aiheuttaa heiluntaa
rahamarkkinoilla, kuten nahtiin vuonna 2014, kun likviditeetti vahentyi eurojarjestelméassa

edullisten pitkien kolmen vuoden luotto-operaatioiden erééintyesséi.15

Pankkien tehtdvan helpottamiseksi EKP julkaisee verkkosivuillaan osto-ohjelmaomistustensa
kuukausittaiset erddantymiset vuosittain aina kahdeksi vuodeksi eteenpéin. Koska erddntymiset
selittavat valtaosan likviditeetin vdhenemisesta, se antaa pankeille hyvéat edellytykset arvioida

likviditeetin kokonaistarjonnan muutoksia.

Lisaksi eurojarjestelma arvioi likviditeetin ja luotto-operaatioiden kysyntda vuosittain
toteutettavan Bank Treasurer Survey -kyselyn avulla. Kyselytulokset julkaistaan, jotta myos
pankit saavat lisatietoa likviditeetin odotetusta kysynnasta. Vuoden 2025 kyselyn perusteella
noin puolet euroalueen pankkisektorista kokonaisvaroilla mitattuna tulee EKP:n arvion
perusteella olemaan ldhell4 tavoittelemaansa likviditeetin tasoa timan vuoden lopussa. Kuitenkin
vain pieni osa pankeista suunnitteli osallistumista sdannoéllisiin luotto-operaatioihin [ahivuosina.
Likviditeetin odotetun kysynnan ja luotto-operaatioiden kdyttoa koskevien suunnitelmien valilla

ndyttaakin olevan mahdollinen ristiriita.

Sujuva siirtyma edellyttaa lisaksi, etta pankeilla on operatiiviset valmiudet osallistua luotto-
operaatioihin. Valmiuden varmistamiseksi EKP ja myds Suomen Pankki ovat kehottaneet pankkeja
testaamaan saanndllisia luotto-operaatioita vuosittain vuodesta 2026 alkaen. Operaatioihin

osallistuneiden pankkien maara onkin kasvanut tdna vuonna, vaikka myonnettyjen luottojen

kokonaismaara on pysynyt vihaisena (kuvio 5).16 Tama viittaa siihen, etta pankit testaavat

valmiuksiaan ennen varsinaisen rahoitustarpeen kasvua.
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Kuvio 5.

Tarjouksia jattaneiden pankkien maara ja myonnetyt luotot sadanndllisissa luotto-operaatioissa
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Bloomberg, Macrobond.

©Suomen Pankki 8.10.2026
Teknisen osallistumisvalmiuden lisdksi pankkien on oltava halukkaita kdyttamaan luotto-
operaatioita silloin, kun se on taloudellisesti perusteltua. Keskuspankkirahoitukseen mahdollisesti
liittyva mainehaitta eli ns. stigma voisi saada pankit lykkddmaan osallistumistaan keskuspankin
luotto-operaatioihin. EKP on siksi korostanut seka rahaviranomaisen etta pankkivalvojan

roolissaan, ettad keskuspankin luotto-operaatioihin osallistuminen on olennainen osa pankkien

paivittaista likviditeetinhallintaa.” Kansalliset keskuspankit valittavat samaa viestia
vastapuolipankeilleen. On ensisijaisen tarkea3, etta viranomaisten lisaksi myos kansainvéliset
luottoluokittajat, sijoittajat ja pankit itse suhtautuvat luotto-operaatioihin osallistumiseen samalla

tavalla.

Rahamarkkinoiden rooli kasvaa

Siirtyman toinen haaste on varmistaa likviditeetin sujuva lilkkkuminen rahamarkkinoilla. Uusi
likviditeetinhallintatapa kannustaa pankkeja hankkimaan ja jakamaan likviditeettia aiempaa

aktiivisemmin keskenaan. Toistaiseksi kehitys on ollut myonteista: pankit ovat aktiivisesti kdyneet

kauppaa keskenaan ja eri maiden valilla.*® Kun likviditeetti vahentyy edelleen, on uudelleenjaon

tehostuttava entisestaan.

Likviditeetin tehokas lilkkkuminen rahamarkkinoilla riippuu etenkin repomarkkinoiden
toiminnasta. Pankkien edellytykset kayttaa eri kauppapaikkoja, keskusvastapuolia ja valittajia
seka niiden kaytossa olevat vakuudet eroavat toisistaan. Myos vilittdjapankkien tasekapasiteetti

voi rajoittaa kaupankayntid. Nama seikat voivat heikentaa likviditeetin tehokasta uudelleenjakoa
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repomarkkinoiden kautta. Nain ollen my6s vakuudettomien rahamarkkinoiden merkitys
likviditeettishokkien tasaamisessa saattaa jalleen kasvaa, erityisesti siten, ettd pankit alkavat

aiempaa innokkaammin kilpailla pankkijarjestelman ulkopuolisten rahoituslaitosten tekemista

talletuksista.19

Mikali likviditeetti ei liiku riittavan kitkattomasti pankkien valilla, siirtyma uuteen
likviditeetinhallintatapaan voi olla epatasainen. Markkinakoroissa voidaan ndhda yha suurempaa
volatiliteettia, erityisesti raportointi- ja tilinpaatospaivien yhteydessa. Lisaksi likviditeettipaineita
voi syntya alueellisesti yksittaisissa pankeissa tai tietyilld markkinasegmenteill3, ilman etta ne
nakyvat merkittavasti yleisten markkinakorkojen kehityksessa. Tama voi myos kasvattaa eri

rahamarkkinakorkojen vilisia korkoeroja.

Kitka likviditeetin uudelleenjaossa markkinaehtoisesti voi johtaa myds siihen, etta pankit siirtyvat
eurojarjestelman luotto-operaatioihin eri aikaan. Tama ei itsessdan ole ongelma, silla korkojen
ohjaus on suunniteltu vastaamaan pankkien erilaisiin likviditeettitarpeisiin. Pitkittyessaan
eritahtinen siirtyminen voi kuitenkin jakaa pankit rahamarkkinoilta ja luotto-operaatioista
rahoitusta hankkiviin ryhmiin ja pahimmillaan hairita rahapolitiikan sujuvaa valittymista. Tama

kasvattaa myos riskia stigman muodostumisesta sdannollisiin luotto-operaatioihin.

Kaikki siirtymaa koskevat haasteet liittyvat lopulta siihen, kuinka nama merkittavat muutokset
pankkien varainhankinnassa seka keskuspankista ettd rahamarkkinoilta kyetaan viemaan lapi niin,
etta lyhyet korot pysyvat eurojarjestelman ohjauksessa. EKP kavensi syyskuussa 2024
perusrahoitusoperaatioiden koron ja talletuskoron vélisen eron 15 korkopisteeseen. Kapeamman
korkoputken tarkoitus on rajoittaa korkojen liiallista nousua ja volatiliteettia suhteessa EKP:n
neuvoston tavoittelemaan rahapolitiikan viritykseen, mutta jattaa riittavasti tilaa
markkinaehtoiselle kaupankaynnille. Kapea korkoputki kuvastaa siis tasapainoilua tehokkaan

korkojen ohjauksen ja markkinaehtoisen likviditeetin jaon valilla.

Eurojarjestelma varmistaa hallitun siirtyman uuteen tapaan
ohjata korkoja

Eurojarjestelma ohjaa jatkossakin rahamarkkinakorot ldhelle talletuskorkoa, vaikka likviditeetin
maara vahenee. Uusi kehikko on kysyntavetoinen, eli likviditeetin tarjonta mukautuu
keskuspankkiluottojen avulla pankkien kysyntaan. Siksi pankkien on valmistauduttava muutoksiin
rahamarkkinoilla ja oltava valmiina kayttamaan keskuspankin luotto-operaatioita osana normaalia
likviditeetinhallintaansa. Erityisesti repomarkkinoiden roolin odotetaan olevan keskeinen, kun

pankit kayvat kauppaa keskenaan rahamarkkinoilla.
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Kun nykyinen runsas likviditeetti vihenee, voivat rahamarkkinakorot heilua paikoitellen

enemman, kuin mihin viime vuosina on totuttu. Tama on luonnollista, kun kaikki toimijat

totuttelevat uuteen tilanteeseen, jossa likviditeetti pankkijarjestelmassa maaraytyy keskuspankin

runsaan tarjonnan sijaan pankkien kysynnan perusteella. Eurojarjestelma seuraa tarkasti
likviditeetin kysyntaa, markkinakorkoja ja pankkien toimintaa ja muokkaa tarvittaessa
rahapolitiikan toimeenpanoa, jotta siirtyma etenee hallitusti ja korot pysyvat eurojarjestelman

ohjauksessa.

Viitteet

1. Eurojarjestelma rahoitti arvopaperiostot luomalla uusia euroja pankkijarjestelmaan. Nama
luodut eurot ovat keskuspankin taseessa pankkien keskuspankkitalletuksina eli
pankkijarjestelman likviditeettina.

2. Neuvosto paatti mm. etta lyhyita rahamarkkinakorkoja ohjataan jatkossakin talletuskoron
avulla; likviditeettia tarjotaan pankeille usein erilaisin vélinein; perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan jatkossakin kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niiden rooli pankkien
likviditeettitarpeiden taytdssa on keskeinen. Ks. tarkemmin EKP:n lehdist6tiedote seka
Tuomas Vélimaen blogi "EKP uudisti rahapolitiikan toimeenpanon menettelyjd”. Kristian
Tottermanin ja Niko Herralan Euro & talous -artikkelissa "Miten Euroopan keskuspankki
ohjaa korkoja tulevaisuudessa?” vuorostaan pohditaan syita toimeenpanokehikon
uudistukseen.

3. Rakenteellisten operaatioiden tulevaa roolia ja mahdollisia ominaisuuksia on pohdittu
tarkemmin Matti llmasen, Rasmus Rannikon ja Sivi Palménin rinnakkaisartikkelissa
"Rakenteelliset operaatiot kattavat osan likviditeetin kysynnastéa tulevaisuudessa”.

4. Ks.Joonas Koukkusen blogi €STR:sta eonian korvaajana 15.10.2018. 1

5. Laajemmin rahamarkkinavolyymien kehityksesta voi lukea esim. Euro Money Market Study
2024 -julkaisusta ja aiemmasta kehityksesta esim. Euro Money Market Survey 2015
-julkaisusta.

6. Ks. esim. EKP:n blogikirjoitus 23.9.2024 tai EKP:n Bond Market Contact Groupin
marraskuun 2025 tapaamisen yhteenveto.

7. Kun tietysta arvopaperista on pulaa, kateisen sijoittaja voi hyvaksya tavallista alhaisemman
koron saadakseen kyseisen arvopaperin véliaikaisesti kaytt6onsa. Kun nyt valtionlainoja ja
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10.

11

12.

13.

14.

15.

muita vakuuksia on enemman saatavilla, vakuudesta saatava hy6ty pienenee ja repokorot
nousevat.

Ks. EKP:n blogi 2.4.2026, jossa kasitelldan eurojarjestelmassa tehtya analyysia pankkien ja
rahamarkkinoiden tilasta.

Likviditeetin kysyntda maksujarjestelmissa niiden kehittyessa tarkastellaan Kaisa
Liikkasen, Joonas Koukkusen ja Katri Jarvisen rinnakkaisartikkelissa "Digitaalisen
rahoituksen kehitys muuttaa rahapolitiikan toimeenpanoa ja keskuspankkipalveluita”.

Englannin keskuspankilla (Bank of England, BoE), jonka toimeenpanokehikko muistuttaa
hyvin ldheisesti eurojarjestelman toimeenpanokehikkoa, siirtyma luotto-operaatioiden
varaan on edennyt hallitusti. Keskuspankkireservien maara on toistaiseksi vakiintunut noin
650 mrd. puntaan, mika saavutettiin jo syyskuussa 2025. Pankit ovat siis jo vuoden ajan
korvanneet reservien supistumisen taysimaaraisesti kasvattamalla BoE:n luotto-
operaatioista hakemaansa likviditeetin maaraa.

Rakenteellisten operaatioiden tulevaa roolia ja mahdollisia ominaisuuksia on pohdittu
tarkemmin Matti llmasen, Rasmus Rannikon ja Sivi Palménin rinnakkaisartikkelissa
"Rakenteelliset operaatiot kattavat osan likviditeetin kysynnasta tulevaisuudessa”.

MRO-korko rajoittaa erityisesti eurojarjestelman vastapuolipankkien markkinarahoituksen
kustannuksia, mutta se ei ole ehdoton katto repokoroille. Repokorkojen hinnoitteluun
vaikuttavat myds kaytetty vakuus, vastapuoli, maturiteetti, sdantelykustannukset ja
keskuspankkirahoituksen kaytté6n mahdollisesti liittyvat esteet (ks. repokorkojen
maaraytymisesta aiemmin artikkelissa).

Lyhyt vakuudeton tukkulainanotto heikentada pankkien maksuvalmiusvaatimusta (LCR) ja
omavaraisuusastetta (LR). Lyhyessa repolainauksessa vaikutus niihin tunnuslukuihin
riippuu transaktiossa kaytetysta vakuudesta, vakuuden aliarvostuksesta ja siit3,
netotetaanko transaktio muiden reposopimusten kanssa. Yksityiskohdista riippuen
tunnusluvut joko heikkenevit tai pysyvat ennallaan. Yleisesti ottaen vakuudeton lainanotto
kuitenkin heikentaa naita tunnuslukuja vakuudellista lainanottoa enemman.

Kiinteadn koron ja tdyden jaon politiikan mukaisesti EKP ei paata saannollisissa luotto-
operaatioissa (MRO & LTRO) pankkien keskuspankkiluottojen maaraa vaan hyvaksyy
pankkien kaikki tarjoukset kysyntapohjaisesti.

Isossa-Britanniassa keskeiset vakuudelliset rahamarkkinakorot ovat pysyneet noin 5-10
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16.

17.

18.

19.

korkopistettd keskuspankin ohjauskoron yldpuolella likviditeetin maaran vakiinnuttua
toistaiseksi 650 mrd. punnan tuntumaan (Bank of England). Siirtyma ei siten ole aiheuttanut
merkittavaa heiluntaa likviditeetin maarassa tai rahamarkkinakoroissa. Englannin
keskuspankin lyhytaikaisessa luotto-operaatiossa on kuitenkin merkittava erityispiirre:
operaation kustannus pankeille rajoittuu kdytanndssa pantattujen vakuuksien
vaihtoehtoiskustannukseen. Taman takia kynnys hakea likviditeettid operaation kautta on
hyvin matala, mikad on todennakoisesti tukenut siirtyman sujuvuutta.

Vuoden 2026 tammi-heindkuussa jarjestettyihin sdannollisiin luotto-operaatioihin
osallistui jokaista operaatiota kohden keskimaarin 59 pankkia edellisvuoden vastaavan
ajankohdan 39 pankin sijaan. Myonnettyjen luottojen keskimaarainen auki oleva maara
kasvoi samalla aikavalilld kuitenkin vain noin 700 milj. eurolla eli 25,6 mrd. euroon.

Ks. Claudia Buchin ja Isabel Schnabelin blogikirjoitus 18.3.2025. My6s Suomen Pankki on
kannustanut pankkeja ottamaan luotto-operaatiot osaksi normaalia toimintaansa.

Ks. EKP:n blogi 2.4.2026, jossa kasitelldan eurojarjestelmassa tehtya analyysia pankkien ja
rahamarkkinoiden tilasta.

Myds pankkien vélinen vakuudeton lainananto saattaa periaatteessa yleistya jalleen.
Kehitysta rajoittaa kuitenkin sdantely, joka tekee vakuudettomasta lainanannosta pankeille
erityisen kallista. Vakuudeton lainananto kasvattaa pankkien taseita ja heikentda
omavaraisuusastetta, mika lisdd oman padoman tarvetta. Tasta syysta pankit sisallyttavat
vakuudettoman lainanannon hinnoitteluun siitd aiheutuvat pddomakustannukset, mika
heikentda vakuudettoman rahoituksen kilpailukykya suhteessa vakuudellisiin
vaihtoehtoihin.

Asiasanat

korkojen ohjaus, rahamarkkinat, rahapolitiikan toimeenpano, rahapolitiikan toteutus, reservit
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