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Pankkien keskuspankkitalletusten eli pankkijarjestelman likviditeetin maara on pienentynyt
merkittavasti euroalueella viime vuosina. Pankkijarjestelman likviditeetti on kuitenkin edelleen
runsasta, ja kysynta eurojarjestelman saanndllisissa luotto-operaatioissa on pysynyt vahaisena.
EKP:n osto-ohjelmien erdantyessa keskuspankkitalletukset tulevat pienentymaan maaraan, joka
vastaa pankkijarjestelman kokonaiskysyntada. Taman jalkeen pankkien kysynta eurojarjestelman
saannodllisissa luotto-operaatioissa alkaa kasvaa. Kun kysynta on kasvanut riittavasti, likviditeetin
tarjontaa tullaan tdydentamaan rakenteellisilla luotto-operaatioilla ja aloittamaan ostot
rakenteelliseen arvopaperisalkkuun. Tassa artikkelissa kuvataan rakenteellisten operaatioiden
tulevaarooliaja pohditaan niiden mahdollisia ominaisuuksia. EKP:n paatékset ominaisuuksista

tulevat perustumaan eurojarjestelman rahapolitiikan toimeenpanokehikon tarkasteluun.
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@ Lue tekoalyn avulla luotu tiivistelma

®  Pankkijarjestelman vahimmaisvarantovelvoitteen ylittava likviditeetti on
vahentynyt ennakoidusti, kun eurojarjestelma on antanut pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden ja arvopaperien osto-ohjelmien erdantya.

® |ikviditeetin kokonaismaaran asteittain viahentyessa sen kysynta kasvaa.
Kysynnan kasvu tulee todennakoisesti nostamaan rahamarkkinakorkoja.
Eurojarjestelma seuraa rahamarkkinakorkojen kehitysta tarkasti.

®  Kunkysyntd saanndllisissa luotto-operaatioissa on kasvanut riittavasti,
likviditeetin tarjontaa tullaan tdydentamaan rakenteellisilla operaatioilla, joita ovat
rakenteelliset luotto-operaatiot ja arvopaperiostot.

Pankkijarjestelman likviditeetti on vahentynyt jo vuosien
ajan

Pankkien keskuspankkitalletusten maara alkoi vuonna 2015 kasvaa eurojarjestelméan
kdynnistettyd maarallisen keventamisen laajamittaisten arvopaperiostojen myo6ta. Lisdksi
toteutettiin kohdennettuja pitempiaikaisia luotto-operaatioita. Ndiden ostojen ja luottojen
tavoitteena oli euroalueen inflaation kirittdminen kohti EKP:n 2 prosentin tavoitetta.

Pankkijarjestelman vahimmaisvarantovelvoitteen ylittava likviditeetti
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(vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavien keskuspankkitalletusten maara) saavutti huippunsa, yli 4
700 mrd. euroa, marraskuussa 2022. Sen jalkeen likviditeetin maara on vahentynyt ennakoidusti,
kun pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja arvopaperien osto-ohjelmien on annettu erdantya
eurojarjestelman taseen normalisoituessa (kuvio 1). Eurojarjestelma arvioi
vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavan likviditeetin pienenevan alle 2 000 mrd. euroon vuoden

2026 lopussaja 1 500 mrd. euroon vuoden 2027 lopussa, ellei pankkien osallistuminen

eurojarjestelman luotto-operaatioihin ala sitd ennen kasvaa.t

Kuvio 1.

Euroalueen pankkijarjestelman vahimmaisvarantovaateen ylittava likviditeetti
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
© Suomen Pankki. 14.10.2026.

Talla hetkella pankit rahoittavat itsensa markkinoilta

EKP:n neuvosto paivitti rahapolitiikan toimeenpanon keskeiset periaatteet maaliskuussa 20242
Rahapolitiikan toimeenpanon keskeisena tavoitteena on ohjata lyhyet rahamarkkinakorot lahelle
EKP:n tarkeinta ohjauskorkoa, talletuskorkoa. Pankkijarjestelméassa on kokonaisuudessaan
edelleen runsaasti likviditeettia, ja ne pankit, jotka ovat lainanneet lisaa likviditeettia, ovat saaneet
sitd rahamarkkinoilta edullisesti korolla, joka on Idhella talletuskorkoa tai sen alle. Jossain
vaiheessa likviditeetin maaran vahentyessa likviditeetin kysynta sdannollisissa luotto-
operaatioissa kasvaa, ja koska EKP:n lainakorko on talletuskorkoa korkeampi, kysynnan kasvu

tulee todennakadisesti nostamaan rahamarkkinakorkoja. Tata kehitysta seurataan ja arvioidaan

eurojarjestelmassa tarkasti.®
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Siihen likviditeetin maaran tasoon, jossa rahamarkkinakorot alkavat nousta, vaikuttaa moni tekija.
Naita tekijoita ovat vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen kiristynyt pankkisdantely ja erityisesti
maksuvalmiusvaatimus (l/iquidity coverage ratio, LCR) seka pysyvan varainhankinnan vaatimus
(net stable funding ratio, NSFR). N3ama vaatimukset ohjaavat pankkien maksuvalmiuden ja
varainhankinnan tavoitetasoja ja sitd kautta niiden pitaman likviditeettipuskurin tasoa seka
rahamarkkinoilla kdytettyja rahoitusvalineita. Lisdksi pankit tarvitsevat likviditeettia myos

maksujarjestelmatarpeisiin, jotka ovat kasvaneet teknologian kehityksen, kuten pikamaksamisen

yleistymisen, myétéi.4

Talla hetkelld euroalueen suuret pankit kdyttavat aktiivisesti markkinalahtoista rahoitusta
keskuspankin rahoitusoperaatioiden sijaan. Erityisesti vakuudellisten rahamarkkinoiden eli
repomarkkinoiden kaytto lyhytaikaisena rahoitusldhteena on aktiivista. Pankit hakevat
rahamarkkinoilta lyhytaikaista rahoitusta tai lainaavat sitda muille rahamarkkinatoimijoille
vakuutta vastaan. Likviditeetin maaran vahentymisestd huolimatta euroalueen repokorot ovat
vuosien 2025 ja 2026 aikana pysyneet ldhell4 talletuskoron tasoa niiden lievasta noususta

huolimatta.

Rakenteelliset luotto-operaatiot ja ostot arvopaperisalkkuun
kaynnistetaan tulevaisuudessa

Eurojarjestelman tarjoamissa sdanndllisissa luotto-operaatioissa eli viikoittain jarjestettavissa
viikon mittaisissa perusrahoitusoperaatioissa ja kuukausittain jarjestettavissa kolmen kuukauden
mittaisissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa kysynta on viela ollut vahaista. Sdannollisissa
luotto-operaatioissa pankit voivat hakea rahoitusta eurojarjestelmaltd haluamansa maaran
vakuuksia vastaan. Eurojarjestelma arvioi sddnnollisten luotto-operaatioiden kysynnan kasvavan
asteittain, kunnes osto-ohjelmaomistukset ovat erddntyneet riittavasti ja likviditeetin maara
pankkijarjestelmassa on pienentynyt sellaiseksi, mika vastaa pankkijarjestelman
kokonaiskysyntda. Kun nykyisten sdannoéllisten viikon ja kolmen kuukauden luotto-operaatioiden
kysynta on kasvanut riittavasti, likviditeetin tarjontaa tullaan tdydentamaan rakenteellisilla
operaatioilla, joita ovat rakenteelliset luotto-operaatiot ja arvopaperiostot. Tarkkaa ajankohtaa ja

ehtoja rakenteellisten operaatioiden kdynnistamiselle ei ole vield paatetty.

Rakenteellisilla operaatioilla tullaan kattamaan osa pankkijarjestelman rakenteellista eli
pysyvaluonteista likviditeetin kysyntda. Toisin sanoen rakenteellisilla operaatioilla ei pyrita
kattamaan pankkien lyhytaikaista likviditeettikysyntaa, vaan siihen kdytetaan jatkossakin
saannollisia luotto-operaatioita. EKP viesti rahapolitiikan toimeenpanokehikon arvioinnin

yhteydessa maaliskuussa 2024, ettd rakenteellisilla operaatioilla tullaan kattamaan osa ns.
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autonomisista eristés, kuten esimerkiksi setelistdsta ja valtion talletuksista, seka pankkien
vahimmaisvarantovelvoitteista syntyvaa likviditeetin kysyntda. Rakenteellisilla operaatioilla
voidaan kattaa osa myds pysyvaluonteista likviditeetin kysyntaa, joka syntyy muun muassa edella

mainituista sdantelyyn liittyvista likviditeettipuskurivaateista, varsinkin jos tdma kysynta

osoittautuu merkittavan suureksi.6 Joka tapauksessa rakenteellisilla operaatioilla varmistetaan,
etté likviditeetin tarjonta ei ole yksinomaan maturiteetiltaan lyhyiden luotto-operaatioiden
varassa. Pelkka lyhytaikaisten sdannoéllisten luottojen kaytto voisi aiheuttaa turhaa heiluntaa

likviditeetin maarassa ja sdannollisten luotto-operaatioiden liiallistakin kasvua.

Rakenteellisilla operaatiolla ei pyrita vaikuttamaan korko-ohjaukseen tai rahapolitiikan
viritykseen. Niilld vastataan pankkijarjestelman rakenteelliseen likviditeettikysyntdan, ja niiden
volyymi pidetdan sellaisena, ettd yhdessa sdanndllisten luotto-operaatioiden tarjoaman
likviditeetin kanssa rahamarkkinakorot pysyvat keskuspankin talletuskoron [aheisyydessa.
Rakenteellisten operaatioiden suunnittelussa on tarkeaa varmistaa operaatioiden
markkinaneutraalisuus. Jaljempana esitetdan Suomen Pankin asiantuntijandkemyksia
operaatioiden suunnittelussa huomioitavista seikoista. Paatokset tehddan myéhemmin EKP:n
neuvostossa. Tekstissa rakenteelliset luotto-operaatiot ja rakenteellinen arvopaperisalkku

kasitelladn omina kappaleinaan.

Milta rakenteelliset luotto-operaatiot voisivat nayttaa?

Rakenteellisten luotto-operaatioiden keskeisimmat maaritettavat ominaisuudet ovat luottojen
juoksuaika, tarjottava maar3, luotto-operaation toteutustapa ja korko. Rakenteelliset luotot tulee
suunnitella siten, ettd ne kannustavat pankkeja osallistumaan riittavasti ja ettd niiden ehdot ovat

markkinatoimijoiden ndkdkulmasta selkeat.

Kuvio 2.

Rakenteellisten luottojen keskeiset ominaisuudet

Rakenteelliset luotot

e Juoksuaika
e Tarjontamaara rajattu

e Korko maarittyy huutokaupassa kilpailullisesti

Léhde: Suomen Pankki.
© Suomen Pankki
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Eurojarjestelman nykyiset kdytossa olevat sdanndlliset luotto-operaatiot ovat juoksuajaltaan
viikon ja kolmen kuukauden mittaisia. Koska rakenteellisilla luotto-operaatioilla pyritaan
vastaamaan pankkijarjestelman pysyvaluonteiseen likviditeetin tarpeeseen, niissa voitaisiin
tarjota pidempikestoisia, jopa yli vuoden pituisia luottoja. Pidempi maturiteetti lisdisi luottojen
houkuttelevuutta, silld yli kuuden kuukauden pituiset luotot luetaan pankkien vakavaraisuus- ja

likviditeettisaatelyssa kdytettavissa olevaan pysyvaan varainhankintaan (available stable funding

7, ASF). Operaatioiden riittava houkuttelevuus on tarkeaa, silla ilman riittdvaa kysyntaa
rakenteellisilla luotto-operaatioilla ei voida luotettavasti kattaa pankkijarjestelman
pysyvaluonteista likviditeetin tarvetta. Operaatioiden houkuttelevuutta voisi lisita edelleen
esimerkiksi sisallyttdmalla operaatioihin mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun. Kun
luottojen jaljella oleva juoksuaika on esimerkiksi kuusi kuukautta, sen jalkeen niita ei sdantelyssa
enda lueta pankkien pysyvaan varainhankintaan. Toisaalta eurojarjestelman on arvioitava,
vaikuttaako pitka juoksuaika pankkien luotonantoon tai syrjayttaako se liiaksi pankkien

markkinaehtoista varainhankintaa.

Rakenteellisissa luotto-operaatioissa tarjottava maara tulee rajata tarkkaan, jotta sdannéllisten
luotto-operaatioiden rooli korko-ohjauksessa ja keskeisena likviditeetin tarjonnan |dhteena sailyy
myos tulevaisuudessa. Talla varmistetaan, etta pankeilla on jatkuva kannustin osallistua
saanndllisiin operaatioihin, mika on tarkeda myos naihin operaatioihin liittyvan mahdollisen
stigman ehkéisemiseksi. Kun rakenteelliset luotot aloitetaan, tulee niissa tarjottavaa maaraa
kasvattaa asteittain, silla pankkien likviditeetin kysyntaan liittyy yha merkittavaa epavarmuutta ja
se saattaa muuttua ajan kuluessa. Lisaksi rakenteellisten luottojen tarjonta tulisi jakautua

tasaisesti useaan operaatioon, siten etta operaatioita jarjestettaisiin esimerkiksi kvartaaleittain.

Rakenteellisten luottojen hinnoittelussa keskeinen tekija on markkinaneutraalisuus, koska
rakenteellisilla luotoilla ei pyrita vaikuttamaan rahapolitiikan viritykseen. Kun rakenteellisten
luottojen maaraa rajoitetaan, markkinaneutraalisuus saavutetaan parhaiten kilpailullisella
vaihtuvakorkoisella huutokaupalla. Nain rakenteellisten luottojen korko ei ala ohjata pidempia
markkinakorkoja, vaan niiden korko sen sijaan maaraytyy vallitsevien markkinaolosuhteiden

perusteella.

Kilpailullinen vaihtuvakorkoinen huutokauppa voidaan jarjestaa kayttamalla esimerkiksi
amerikkalaista tai hollantilaista huutokauppamenetelmaa. Hollantilaisessa menetelmassa luottoja
mydnnetaan operaation enimmaismaaraan asti pankkien jattamasta korkeimmasta
korkotarjouksesta alkaen siten, etta kukin luoton saanut pankki maksaa keskuspankkiluotostaan
alimman hyvaksytyn koron verran. Amerikkalaisessa menetelmdassa operaatiossa myonnettyjen

luottojen korko maaraytyy suoraan kyseisen pankin huutokauppaan jattaman korkotarjouksen

perusteella, eli myénnetyilla luotoilla voi olla eri korkoja.8
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@ Esimerkki eri huutokauppamenetelmista

Hollantilaisen ja amerikkalaisen huutokauppamenetelman merkittavin ero on siind, miten
luottokorko maaraytyy tarjousten perusteella. Hollantilaisessa huutokaupassa kaikkiin
luottoihin sovelletaan yhta ja samaa, alimman hyvaksytyn tarjouksen mukaista korkoa
(esimerkissa MRO + 0,2 %). Amerikkalaisessa huutokauppamenetelmassa sen sijaan
yksittaisen hyvaksytyn tarjouksen luottokorkona on tarjouskohtainen korko. Esimerkissa
luotto-operaatiossa hyvaksytyt tarjoukset ovat MRO +0,5 % ja MRO +0,2 %, ja talléin
operaation painotetuksi keskikoroksi tulee MRO +0,32 %. Huomaa, etta jos tarjousten
maara ei summaudu tasan operaation maaratavoitteen kanssa, alin tai alimmat tarjoukset

hyvaksytaan vain osittain pro rata (esimerkissa pankki 2, 300 milj.).

Kuvio 3.

Vaihtuvakorkoisten huutokauppamenetelmien vertailu

Hollantilainen huutokauppamenetelma

Amerikkalainen huutokauppamenetelma

e Operaation maksimikoko 500 milj. EUR.

¢ Tarjoukset:
e Pankki 1: 200 milj., korko MRO + 0,5 %
e Pankki 2: 400 milj., korko MRO + 0,2 %
o Pankki 3: 500 milj., korko MRO + 0,1 %

¢ Tarjouksia yhteensa: 1 100 milj.

e Hyvaksytyt tarjoukset:
e Pankki 1 200 milj., korko MRO + 0,2 %
e Pankki 2: 300 milj., korko MRO + 0,2 %
o Pankki 3: ei hyvaksytty

® Operaation korko: MRO + 0,2 %

e Operaation maksimikoko 500 milj. EUR.

¢ Tarjoukset:
e Pankki 1: 200 milj., korko MRO + 0,5 %
e Pankki 2: 400 milj., korko MRO + 0,2 %
¢ Pankki 3: 500 milj., korko MRO + 0,1 %

¢ Tarjouksia yhteensa: 1 100 milj.

o Hyvaksytyt tarjoukset:
e Pankki 1: 200 milj., korko MRO + 0,5 %
e Pankki 2: 300 milj., korko MRO + 0,2 %
o Pankki 3: ei hyvdksytty

¢ Operaation painotettu keskikorko MRO + 0,32 %

Lahde: Suomen Pankki.
© Suomen Pankki.
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Kuvio 4.

Hollantilainen huutokauppamenetelma

Tarjoukset » Allokaatio
Pankki 1 200 milj. MRO + 0,5 % Pankki 1 200 milj. MRO + 0,2 %
Pankki 2 400 milj. MRO + 0,2 % Pankki 2 300 milj. MRO + 0,2 %

Pankki 3 500 milj. MRO + 0,1 % Pankki 3 Ei g

Hyvaksytty korko
MRO + 0,2 %

Ldhde: Suomen Pankki.
© Suomen Pankki

Kuvio 5.
Amerikkalainen huutokauppamenetelma
Tarjoukset » Allokaatio
Pankki 1 200 milj. MRO + 0,5 % Pankki 1 200 milj. MRO + 0,5 %
Pankki 2 400 milj. MRO + 0,2 % Pankki 2 300 milj. MRO + 0,2 %

Pankki 3 500 milj. MRO + 0,1 %

Operaation painotettu keskikorko
MRO + 0,32 %

Léhde: Suomen Pankki.
© Suomen Pankki

Markkinaneutraalisuuden ohella eurojarjestelman tulee huomioida luottojen vaikutus
eurojarjestelman omiin taloudellisiin riskeihin. Eurojarjestelman ndkdkulmasta korkoriskit
pysyvat vahaising, kun luoton korko sidotaan johonkin EKP:n ohjauskoroista. Luontevinta olisi
hinnoitella luotot esimerkiksi korkoerona suhteessa EKP:n kulloinkin voimassa olevaan
perusrahoitusoperaation korkoon. Tama vahvistaisi myds luottojen markkinaneutraalisuutta
pankkien varainhankinnan ndkdkulmasta. Nain valtetaan myos ongelma, jossa pankkien
osallistuminen rakenteellisiin operaatioihin riippuu korko-odotuksista siten, ettd osallistuminen
on pankeille houkuttelevampaa koronnosto- kuin koronlaskusyklissa. Muista riskeistd, esimerkiksi

vastapuoliin ja vakuuksiin liittyvista, eurojarjestelma huolehtii erikseen vakuus- ja
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vastapuolikehikkoon liittyvalla riskienhallinnalla.

Milta rakenteellinen arvopaperisalkku voisi ndyttaa?

Rakenteellisten arvopaperiomistusten keskeisimmat maaritettavat ominaisuudet ovat
arvopaperisalkkuun sisallytettavat omaisuusluokat, muut arvopaperikohtaiset ostorajoitteet,
ostettavien arvopaperien juoksuaika ja arvopaperisalkun koko. Markkinaneutraalisuus on

keskeinen huomioitava tekija myos rakenteellisten arvopaperiostojen suunnittelussa.

Rakenteellisen arvopaperisalkun markkinaneutraalisuutta voidaan tarkastella ainakin kahdesta
nakokulmasta. Yksi nakokulma on, ettd arvopaperisalkku rakennetaan siten, ettd sen koostumus ja
keskimaarainen juoksuaika seuraavat velkakirjamarkkinoiden rakennetta. Toisaalta
arvopaperiomistuksissa voitaisiin pyrkia pienempaan rooliin markkinoilla ostamalla lyhyemman
juoksuajan arvopapereita. Nadin arvopaperiomistusten vaikutus rahoitusoloihin esimerkiksi
aikapalkkion kautta jaisi pienemmaksi. Lyhyempi maturiteetti vahentaisi myos eurojarjestelman
taloudellisia riskeja. Toisaalta omistusten liiallinen painottaminen lyhyisiin maturiteetteihin voisi
vaikuttaa rahamarkkinakorkoihin. Molemmissa tapauksissa ostettavien arvopaperien juoksuaikaa

voitaisiin rajoittaa.

Eurojarjestelman aikaisemmat rahapoliittiset arvopaperien osto-ohjelmat ovat kartuttaneet
keskuspankin tietotaitoa siita, mitd omaisuusluokkia rakenteelliseen arvopaperisalkkuun
voitaisiin sisallyttda. Korkojen ohjauksen ndkodkulmasta salkkuun tulisi ensisijaisesti sisallyttaa
julkisen sektorin velkakirjoja. Myds pankkien katettuja joukkolainoja voitaisiin sisallyttaa
rakenteelliseen salkkuun, silla my6s niiden riski on vahainen ja markkinat ovat Euroopassa
kehittyneet. Yrityslainat ovat riskillisempia ja operatiivisesti monimutkaisempia, mutta niissa
ilmastotekijat ovat selkedmmin huomioitavissa. Neuvosto paatti maaliskuussa 2024, etta
ilmastotekijat tulee pyrkia huomioimaan rakenteellisissa operaatioissa. Omaisuusvakuudelliset
arvopaperit eivat ole olleet aiemmissa osto-ohjelmissa merkittavassa roolissa. Maakohtaisesti
velkakirjaomistuksia voitaisiin ohjata pddoma-avaimella tai yksityisen sektorin velkakirjojen

osalta markkinoilla liikkeessa olevien maarien suhteessa.

Eurojarjestelman olemassa olevat arvopaperiomistukset aiemmista osto-ohjelmista seka
eurojarjestelman kansallisten keskuspankkien omat sijoitukset tulisi huomioida rakenteellisen
salkun koosta ja arvopaperikohtaisista omistusrajoitteista paatettaessa. Rakenteellisen salkun
kokoa tulee my6s arvioida suhteessa sen markkinajalanjalkeen ja rakenteellisten operaatioiden
tarjottavaan kokonaismaaraan. Arvopaperisalkun suorien omistusten suhteellinen
markkinajalanjalki on [ahes vaistamatta suurempi kuin rakenteellisten luotto-operaatioiden. Tama
liittyy erityisesti siihen, ettd arvopaperisalkussa eurojarjestelma tekee paatoksen, mita

varallisuuseria hankitaan, ja kantaa niista luotto- ja korkoriskin. Luotto-operaatioissa taas pankit
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paattavat, mita varallisuuseria ne tuovat vakuudeksi EKP:n sddntojen puitteissa, ja ne kantavat
ensisijaisesti ndihin liittyvan taloudellisen riskin. Eurojarjestelman luottoriski luotoissa on pieni,
silla pankin maksukyvyttomyystilanteessakin vakuus turvaa luottoa. Vakuuksiin sovelletaan
lisdksi riskienhallinnallisia toimia, kuten aliarvotuksia ja markkinahinnoittelua. Luottoihin ei

myoskaan sisally korkoriskia, jos sen korko kytketdan ohjauskorkoon.

Markkinaneutraalisuuden huomiointi on tarkeda myos arvopaperikohtaisista omistusrajoitteista
paatettdessa. Eurojarjestelman vuosina 2015-2022 toteuttamassa julkisen sektorin osto-
ohjelmassa (PSPP) arvopaperikohtaiset ostot rajoitettiin enintddn 33 prosenttiin kunkin
arvopaperin liikkeeseen lasketusta kannasta. PSPP-ohjelmassa arvopaperikohtainen
omistusrajoite oli asetettu melko suureksi, silld ostoilla pyrittiin nimenomaisesti vaikuttamaan
ostettujen arvopaperien hintaan ja korkoon rahoitusolojen keventamiseksi. Rakenteellisessa
salkussa pyritdan painvastoin minimoimaan omistusten markkinavaikutukset. Siten
markkinaneutraalisuuden turvaamisen ndkékulmasta omistusten arvopaperikohtaiset
omistusrajoitteet voisivat olla aiempaa pienemmaét. Eurojarjestelman erdantyvat
arvopaperiomistukset vaikuttavat ostokelpoisten arvopaperien maaraan viela pitkdan. Toisaalta
rakenteellisen salkun perustaminen tullaan toteuttamaan asteittain, kun samalla olemassa olevat
omistukset erddntyvit, joten olemassa olevien omistusten vaikutus rakenteelliseen salkkuun

tehtavien ostojen maardan saattaa lopulta jadada rajalliseksi.

Kuvio 6.

Rakenteellisen arvopaperisalkun keskeiset ominaisuudet

Rakenteellinen arvopaperisalkku

¢ Koko madrittyy suhteessa rakenteellisten luottojen
madraan

e Kelpoiset arvopaperit

e Keskimaarainen juoksuaika

¢ Velkakirjakohtaiset omistusrajoitteet

¢ Tuottojen ja riskien jako

Lahde: Suomen Pankki.
© Suomen Pankki.

Yhteenveto

Euroalueen pankkijarjestelma on uuden edessa likviditeetin vahentyessa edelleen. Pankkien
rakenteellinen likviditeettitarve on oletettavasti suurempi kuin se oli ennen 2015 alkanutta
maarallistd keventamista. Likviditeettitarvetta maarittaa nykyisin erityisesti kiristynyt

pankkisadantely, ja on epdvarmaa, mille tasolle rakenteellinen likviditeettitarve tulee vakiintumaan.
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Eurojarjestelmassa ennakoidaan kasvavaa luotto-operaatioihin osallistumista lahivuosina, ja kun
tilanne on sopiva, tullaan rakenteelliset operaatiot ottamaan kayttoon likviditeettikysynnan

kattamiseksi mahdollisimman tehokkaalla ja markkinaneutraalilla tavalla.

Viitteet

1. Ks. esim. EKP:njohtokunnan jasenen Isabel Schnabelin puhe 6.11.2025: Towards a new
Eurosystem balance sheet.

2. EKP:n neuvoston tiedote 13.3.2024: Changes to the operational framework for
implementing monetary policy.

3. Niko Herralan, Aleksi Paavolan ja Kristian Téttermanin rinnakkaisartikkelissa "Korkojen
ohjaus likviditeetin vahentyessa" kasitellaan tarkemmin sita, miten korkojen ohjaus
tapahtuu uudessa likviditeettitilanteessa.

4. Likviditeetin kysyntaa kehittyvissd maksujarjestelmissa tarkastellaan Kaisa Liikkasen,
Joonas Koukkusen ja Katri Jarvisen rinnakkaisartikkelissa "Digitaalisen rahoituksen kehitys
muuttaa rahapolitiikan toimeenpanoa ja keskuspankkipalveluita”.

5. Autonomiset erat ovat pankkijarjestelman likviditeettia lisdavia tai vahentavia tekijoita,
joiden maaraan ei voida suoraan vaikuttaa rahapolitiikalla. Autonomisiin eriin luetaan
ennen kaikkea liikkeessé olevat setelit, euroalueen valtioiden ja ylikansallisten
instituutioiden talletukset eurojarjestelmassa, euroalueen ulkopuolisten valtioiden
talletukset eurojarjestelmassa ja euroalueen keskuspankkien omat sijoitukset.

6. Ks.myds Suomen Pankin johtokunnan jasenen Tuomas Valimaen puhe 26.11.2025: Central
bank liquidity and balance sheet: navigating the shallows after the high tide of liquidity.

7. Basel lll -sdantelyn myota pankeille on asetettu ns. pysyvan varainhankinnan vaatimus (net
stable funding ratio, NSFR), joka edellyttda pankkeja pitamaan riittavasti pitkaaikaista ja
vakaata rahoitusta suhteessa varoihin, kuten pankin pitkdaikaiseen luotonantoon ja
sijoitustoimintaan.

8. Kesadkuusta 2000 aina lokakuussa 2008 kayttoon otettuun kiintedn koron ja tdyden jaon
politiikkaan (fixed rate full allotment, FRFA) asti eurojarjestelma toteutti luotto-
operaationsa kilpailullisella huutokaupalla kayttamalla amerikkalaista
huutokauppamenetelméa (ks. esim. Switch to variable rate tenders in main refinancing
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2026/korkojen-ohjaus-likviditeetin-vahentyessa
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2026/korkojen-ohjaus-likviditeetin-vahentyessa
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2026/digitaalisen-rahoituksen-kehitys-muuttaa-rahapolitiikan-toimeenpanoa-ja-keskuspankkipalveluita
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2026/digitaalisen-rahoituksen-kehitys-muuttaa-rahapolitiikan-toimeenpanoa-ja-keskuspankkipalveluita
https://www.suomenpankki.fi/en/news-and-topical/speeches-and-interviews2/2025/central-bank-liquidity-and-balance-sheet-navigating-the-shallows-after-the-high-tide-of-liquidity/
https://www.suomenpankki.fi/en/news-and-topical/speeches-and-interviews2/2025/central-bank-liquidity-and-balance-sheet-navigating-the-shallows-after-the-high-tide-of-liquidity/
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2000/html/pr000616.en.html

operations: some technical details).

Asiasanat

keskuspankkitalletukset, likviditeetti, pankkijarjestelma, rahapolitiikan toimeenpano,

rahapolitiikan toteutus, rakenteelliset operaatiot
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