ANALYYSI

Eurojarjestelman tase pienenee
rahapolitiikan kiristyessa

Neuvonantaja

'ﬁ Johtava salkunhoitaja

% Markkina-analyytikko

Eurojirjestelma pystyy vaikuttamaan hintavakauteen ohjauskorkojen lisaksi
saatelemalla taseensa kokoa ja sisdltoa. Tassa tarkeimpina tyokaluina toimivat
arvopaperiostot ja pankeille myonnetyt luotot. Eurojirjestelmi on kayttinyt molempia
tyokaluja viime vuosina aktiivisesti keventadkseen rahoitusoloja vastauksena seka
deflaatioriskeihin ettd pandemiaan. Nyt rahapolitiikkaa kuitenkin kiristetdan
koronnostojen lisdksi myos muilla keinoilla. Siita seuraa, ettd eurojirjestelmin — ja siten

my0s Suomen Pankin — tase pienenee.
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Rahapoliittiset osto-ohjelmat ja kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
(TLTRO, targeted longer-term refinancing operations) ovat olleet rahapoliittisia
keinoja, joilla eurojarjestelma on viime vuosina keventényt rahoitusoloja ja edistanyt
rahoituksen vilittymistd euroalueella. Nama tasetta kasvattaneet keinot otettiin kiytt6on
vuoden 2015 tienoilla, kun ohjauskorko oli laskettu negatiiviseksi. Téll6in hintavakauden
saavuttamiseksi ja deflaatioriskien pienentdmiseksi oli korkomuutosten lisidksi otettava

kiytt6on myos muita keinoja.

Vuodesta 2022 alkaen rahapolitiikkaa on kiristetty ja ohjauskorkoja nostettu hyvin
nopean inflaation hillitsemiseksi. Samalla osto-ohjelmien netto-ostot lopetettiin ja
siirryttiin uudelleensijoitusten vaiheeseen, jossa osto-ohjelmaomistusten miira taseessa

pysyi ennallaan.

Vuonna 2023 Euroopan keskuspankki (EKP) on jattdnyt osan rahapoliittisista osto-
ohjelmista erdédntyvistad arvopapereista sijoittamatta uudelleen. Tata kutsutaan aika-ajoin
maarilliseksi kiristamiseksi (QT, quantitative tightening) vastapainona tasetta
kasvattaneelle méaérilliselle keventdmiselle (QE, quantitative easing). Rahoitusolot
kiristyvit, kun aiemmin merkittavd osapuoli on pienentényt valtioiden ja yritysten
velkakirjaostojaan. Kun samanaikaisesti pankkien eurojirjestelmaista ottamat TLTRO-
luotot vihentyvit erddntymisten ja takaisinmaksujen takia, eurojarjestelman tase on
pienentynyt merkittévasti viime kuukausina.

Eurojarjestelman tase elaa rahapolitiikan mukana

Eurojirjestelmin taseen™ erit voi yksinkertaistaen jakaa muutamaan pailuokkaan
(kuvio 1). Taseen varat koostuvat padosin rahapoliittisista saatavista, joista
merkittdvimpia ovat rahapoliittisista syistd hankitut arvopaperit, joita on taseessa talla
hetkelld ldhes 5 000 mrd. euron arvosta. Toinen tarkei rahapoliittinen saatava on
pankeille vakuuksia vastaan myonnetyt luotot, joita vield viime vuonna oli yli 2 000 mrd.
euroa. Muihin saamisiin kuuluvat esimerkiksi kansallisten keskuspankkien
rahoitusvarallisuus eli padosin valuuttavarannot mukaan lukien kulta.

Taseen velkapuolen merkittavin erd on eurojarjestelmaan tehdyt talletukset. Ne ovat
pédosin pankkien tekemid, mutta myds valtioilla ja joillain muilla
rahoitusmarkkinatoimijoilla on talletuksia keskuspankissa. Muita tarkeita velkaerid ovat
setelist0 ja oma padoma.

Ennen finanssikriisid taseen rahapoliittiset erit olivat pienid ja koostuivat 1dhinna
viikoittain pankeille myonnetyisti lyhyistd luotoista. Vastaavasti velkapuolella

rahapoliittiset talletukset olivat pasosin pankkien vihimmaiisvarantotalletuksia'®.

Finanssikriisin my6ta eurojarjestelma otti kayttoon kohdennettuja arvopapereiden osto-
ohjelmia ja pankeille vakuuksia vastaan myonnettavien luottojen maaria ei enda
rajoitettu (ns. tdydenjaon politiikka). Koska keskuspankkiraha paityy lopulta takaisin
eurojirjestelméan taseeseen talletuksina, ovat talletukset kasvaneet arvopaperiostojen ja

1. Eurojérjestelmén tase koostuu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien taseiden summasta.
2. Euroalueen pankkien on pidettiva vihimmaisvarantovelvoitteen mukainen osa varoistaan kansallisissa

keskuspankeissa ns. vihimmaisvarantotalletuksina (lisitietoa ks. EKP).
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myonnettyjen luottojen mukana. Ohjauskoron laskettua negatiiviseksi, ja siten lihelle
alarajaansa, arvopapereiden osto-ohjelmat kasvoivat vield merkittavisti lisaa, ja
pandemian my6ta pankeille tarjottiin runsaasti pitkia TLTRO-luottoja, jotka myds
palautuivat kansallisten keskuspankkien taseeseen talletuksina. Siita seurasi, ettd myos
eurojarjestelmén taseen loppusumma kasvoi suurimmillaan ldhes 9 000 mrd. euroon.

Kuvio 1.
Eurojarjestelman yksinkertaistettu tase: varat (+) ja velat (=)
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Arvopaperiomistukset pienenevat pitkaan
jatkuneiden ostojen jalkeen

Eurojirjestelma aloitti laajamittaiset arvopaperiostot vuonna 2014, kun se aloitti
kolmannen katettujen velkakirjojen osto-ohjelman'®! . Heti vuoden 2015 alussa ostot
laajenivat julkisen sektorin ja omaisuusvakuudellisiin velkakirjoihin ja vuonna 2016
yritysten velkakirjoihin. Kokonaisuutta alettiin kutsua laajennetuksi omaisuuserien osto-
ohjelmaksi (APP, asset purchase programme).

Netto-ostot olivat alkuun kuukausittain 60—80 mrd. euroa, kunnes vuosina 2018-19
ostoja pienennettiin nollaan hintavakausnikymien parantuessa (kuvio 2). Vuoden 2019
lopulla ja etenkin pandemian my6td vuonna 2020 EKP:n neuvosto paatti kuitenkin
jalleen kasvattaa ostoja ja luoda liséksi erillisen pandemiaan liittyvan osto-ohjelman
(PEPP, pandemic emergency purchase programme), jonka koko oli yhteensi 1 850 mrd.
euroa vuoden 2022 maaliskuun loppuun mennessa.

3. Eurojarjestelmi on aiemmin toteuttanut myos ensimmaiseen (2009—2010) ja toiseen (2011—2012) katettujen
velkakirjojen osto-ohjelmaan kuuluvia ostoja. Myds julkisia velkapapereita on ostettu aiemmin

arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (SMP, Securities Markets Programme, 2010—2012) puitteissa.
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Kuvio 2.

Eurojdrjestelman nettoarvopaperiostot APP- ja PEPP-ohjelmissa
kuukausittain
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Heindkuusta 2023 eteenpéin on oletettu, ettd APP-ohjelman omistukset erdaéntyvit ja
PEPP-ohjelmassa tehdaan uudelleensijoitukset tdysimaaraisesti.

Eurojarjestelman APP-omistukset olivat 3 153 mrd. euroa heindkuussa 2023. Tésta 2 504
mrd. euron arvosta oli julkisen sektorin velkakirjoja (PSPP, public sector purchase
programme), 336 mrd. euron arvosta yrityssektorin velkakirjoja (CSPP, corporate sector
purchase programme), 296 mrd. euron arvosta pankkien liikkeeseen laskemia katettuja
velkakirjoja (CBPP3, third covered bond purchase programme) ja 17 mrd. euron arvosta
omaisuusvakuudellisia arvopapereita (ABSPP, asset-backed securities purchase
programme).

Pandemiaan liittyvat PEPP-omistukset heindkuussa 2023 olivat 1 672 mrd. euroa. Tasta
valtaosa eli 1 620 mrd. euron arvosta oli julkisen sektorin velkakirjoja. Yritysten
velkakirjoja oli 46 mrd. euron arvosta ja katettuja velkakirjoja 6 mrd. euron arvosta.
Siten osto-ohjelmaomistuksia on eurojirjestelmén taseessa kaikkiaan liki 5 000 mrd.
euroa (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Eurojarjestelman osto-ohjelmaomistukset
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Osana rahapolitiikan kiristysta APP-ohjelman uudelleensijoituksia alettiin eraannyttaa
15 mrd. euron kuukausivauhdilla maaliskuusta 2023 alkaen. Heindkuusta 2023 alkaen
uudelleensijoituksia ei ole enda tehty vaan taseen annetaan pienentya. APP-ohjelmassa
eradntyy esimerkiksi heindkuun 2023 ja kesdkuun 2024 vilissi arvopapereita 328 mrd.
euron arvosta eli noin 10 % omistuksista. Erdantymiset tapahtuvat paasdantoisesti
kunkin ohjelman omistusten suhteessa.

Koska PSPP-ohjelma on kooltaan suurin, toteutuu 80 % eraantymisisti julkisen sektorin
arvopapereissa. PSPP-omistusten keskimaturiteetti on 7 vuotta, ja ostoja on tehty aina
maksimissaan 31-vuotisiin arvopapereihin. Siten osto-ohjelmissa ostettuja arvopapereita
on eurojirjestelmin taseessa vield pitkédén, ellei omistuksia aleta myyda aktiivisesti.

Markkinatoimijoiden odotukset osto-ohjelmaomistusten méarasté eurojarjestelman
taseessa ovat epavarmoja. EKP:n neuvosto paitti aiemmin tdna vuonna lopettaa APP-
ohjelman uudelleensijoitukset kesikuussa 2023, kun taas PEPP-ohjelman
uudelleensijoituksia on tarkoitus jatkaa vuoden 2024 loppuun saakka.

Yleisid odotuksia omistusten pienenemisesta voi arvioida rahoitusmarkkinatoimijoille
suunnatun Survey of Monetary Analysts -kyselyn (SMA) perusteella. Kyselyiden
mediaanivastaaja odottaa APP- ja PEPP-omistusten pienevén esimerkiksi vuoden 2026
loppuun mennessi 2 234 ja 1 384 mrd. euroon, tissi jarjestyksessa (kuvio 3).

Pankeille myonnettyjen luottojen maara vahenee

Arvopaperiostojen lisdksi toinen merkittava tasepolitiikan valine ovat pankeille
vakuuksia vastaan myonnetyt luotot. Perinteisesti ndma luotot ovat olleet juoksuajaltaan
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verrattain lyhyitd (kuvio 4). Viime vuosikymmenen aikana eurojarjestelmalla on
kuitenkin ollut tarve poikkeukselliseen rahapoliittiseen elvytykseen deflaatioriskien ja
pandemian vuoksi. Niinpa pankeille on myonnetty my0s pitempid, juoksuajaltaan jopa

3—4 vuoden luottoja.

Jo vuosista 2014—2015 ldhtien eurojarjestelman pankeille myontadmaét luotot ovat olleet
padosin pitkid kohdennettuja TLTRO-luottoja, joiden ehtona on ollut lainanannon
lisidminen yrityksille ja kotitalouksille (kuvio 4). Talla hetkelld avoimet luotot ovat
kaytannossa kaikki vuosina 2019—2022 tarjolla olleita kolmannen TLTRO-sarjan
(TLTRO III) kolmen vuoden mittaisia luottoja.

Kohdennetut luotot olivat pankkien keskuudessa hyvin suosittuja, silla pandemian
vuoksi korkoehtoja muokattiin poikkeuksellisen edullisiksi, mikali pankki pystyi
tayttdmaan luottoon liittyvan ehdon lainakantansa kasvattamisesta. Lisdksi pandemian
vuoksi tehdyt helpotukset vakuusehtoihin tukivat pankkien mahdollisuutta osallistua
laajasti naihin operaatioihin. Avoimien luottojen maara kasvoikin viime vuonna
ennatyksellisen suureksi, noin 2 200 mrd. euroon.

Kuvio 4.
Eurojarjestelman pankeille myontamat luotot
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Kansalliset keskuspankit myontavat rahapoliittiset luotot yhteniisin ehdoin koko
euroalueella. Luottojen kysynta kuitenkin vaihtelee maittain, joten myds auki olevat
luotot jakautuvat eri tavoin eri maissa sijaitsevien pankkien kesken. Luotot annetaan
vakuuksia vastaan, ja niihin liittyvit riskit eurojarjestelma jakaa padoma-avaimen
mukaan.

Koska isoissa maissa on suurimmat pankkijarjestelmait, luotot keskittyviat luonnollisesti
naihin maihin. Toisaalta my6s maakohtaisilla pankkijérjestelmien erityispiirteilla on
vaikutusta. Kuviossa 5 on esitetty eurojarjestelmista pankeille myonnettyjen
rahapoliittisten luottojen maakohtainen jakauma vuoden 2018 ja 2021 lopussa. Kun
vuonna 2018 luotot keskittyivat vahvemmin esimerkiksi Italiaan ja Espanjaan,
pandemian ja houkuttelevampien korkoehtojen my6ta ne jakautuivat tasaisemmin

kaikkiin euroalueen maihin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eurojarjestelman-pankeille-myontamat-luotot/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eurojarjestelman-pankeille-myontamat-luotot/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.en.html

Kuvio 5.
Eurojdrjestelmidn pankeille myontamien luottojen

suhteellinen jakauma maittain vuosien 2018, 2021 ja
vuoden 2023 kesdkuun lopussa seka ns. padoma-avain
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Vuodesta 2022 alkaen my6s kohdennettujen luottojen maira on vihentynyt selvisti.
Luotot on myonnetty syksyn 2019 ja joulukuun 2021 vililla neljainnesvuosittain, ja ne
eradntyvit aina kolme vuotta luoton myontdmisesta. Pankit voivat myos maksaa luotot

takaisin jo ennen eraantymista.

Pankit ovat kiyttaneet takaisinmaksun mahdollisuutta aktiivisesti, erityisesti neuvoston
tiukennettua korkoehtoa marraskuussa 2022. Pankin padtos maksaa kohdennettua
luottoa ennenaikaisesti takaisin voi johtua useista syista. Pankki voi esimerkiksi saada
rahoitusta halvemmalla markkinaehtoisesti katettujen joukkovelkakirjojen kautta.
Toisaalta pankki ei valttimattd endi tarvitse niin paljon rahoitusta ja maksaa siksi luotot
takaisin ylimaaréisii reservejaan hyodyntien.

Kesakuun 2023 suurten eradantymisen ja -takaisinmaksujen jalkeen avoimia luottoja on
kesdkuun lopussa endd 617 mrd. euroa. Viimeisetkin kohdennetut luotot erdéntyvit
viimeistdan joulukuussa 2024.

Myos vakuuspolitiikalla tuetaan rahapolitiikan
kiristamista

Eurojirjestelmd myontad luottoja pankeille ainoastaan riittavid vakuuksia vastaan.
Eurojirjestelmaille pantatut vakuudet eivit ole osa keskuspankkien tasetta, mutta ne
suojaavat tasetta riskeiltd. Samalla vakuuspolitiikka on yksi rahapolitiikan toimeenpanon
instrumentti, jonka avulla rahapoliittista elvyttdmisti tai sen kiristdmista voidaan tukea.

Kevailld 2020 osana muita rahapolitiikan koronatoimia EKP:n neuvosto péatti
valiaikaisesti helpottaa eurojarjestelman vakuuskehikon ehtoja. Toimet laajensivat
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pankkien kaytettavissa olevia vakuuksia ja nostivat niiden vakuusarvoa, jolloin samoilla

vakuuksilla sai aiempaa enemman luottoa.

Kevennyksilld tuettiin pankkien mittavaa osallistumista kolmannen sarjan
kohdennettuihin (TLTRO III) operaatioihin vuosien 2020—2022 aikana. Téni aikana
eurojirjestelmaille pantattujen vakuuksien maara kasvoikin merkittavasti (kuvio 6).
Enimmillaan vakuuksia oli pantattuna eurojarjestelmaille vuoden 2021 aikana noin 2 800

mrd. euron arvosta.

Vastaavasti osana rahapolitiikan kiristystd EKP:n neuvosto paitti maaliskuussa 2022
pandemian aikaisten vakuushelpotusten asteittaisesta purkamisesta. Kohdennettujen
luottojen takaisinmaksujen ja pandemian aikaisten vakuushelpotusten purun myo6td
myos eurojarjestelmille pantattujen vakuuksien mééri on selvisti pienentynyt.

Kuvio 6.

Eurojarjestelmalle toimitetut vakuudet (vakuusarvo)

| 1. Valtionhallinnon liikkeeseen laskemat arvopaperit m 2. Aluehallinnon liikkeeseen laskemat arvopaperit

m 3. Pankkien kattamattomat joukkolainat i 4. Pankkien katetut joukkolainat

5. Yritysten joukkolainat 6. Omaisuusvakuudelliset arvopaperit

W 7. Muut jalkimarkki i i at m 8. Ei-jalki il i i at
9. Ei-jalkimarkki i i i B 10. Mé3ariaikaistalletukset®

Mrd. euroa

3000

2500

2000

1500

1000

500

Lahde: EKP.
29.8.2023 / © Suomen Pankki

Miksi tasetta pienennetaa
supistuu?

n ja kuinka pieneksi se

Eurojirjestelmin taseen kehitys on ollut muissa kuin rahapoliittisten saamisten ja
talletusten erissa verrattain vakaata. Ja koska myos kohdennetut luotot ovat vihentyneet
jo runsaasti ja viimeisetkin erddntyvit vuonna 2024, riippuu taseen koko jatkossa ennen
kaikkea arvopaperiomistusten méaran kehityksestda. Omistuksiin liittyvat padatokset taas

riippuvat rahapolitiikan tarpeista.

Nimenomaan rahapolitiikka onkin syy seké eurojarjestelman taseen kasvuun ja nyt
edessi olevaan pienenemiseen. Arvopaperiostoilla ja myonnetyilla luotoilla kevennettiin
rahapolitiikkaa, ja nyt politiikka vastaavasti kiristyy. Taseen pienennys tukee
ohjauskorkojen nostoja, jotka ovat eurojarjestelmén péadasiallinen rahapolitiikan

kiristyksen viline.
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Péinvastoin kuin arvopaperiostot, omistusten vihentdminen — ja jo pelkka odotus
viahenemisesta tulevaisuudessa — kiristda rahoitusoloja useita kanavia pitkin. Lisaksi nyt
arvopaperiomistuksia vihentdmalla voidaan kasvattaa rahapolitiikan lilkkumavaraa,
mikali tulevaisuudessa syntyykin jilleen tarve elvyttdi taloutta hintavakaustavoitteen

saavuttamiseksi.[#!

Liséksi eurojérjestelmén tasetta ja arvopaperiomistuksia pienentdmalld voidaan
lieventida suuren taseen mahdollisia sivuvaikutuksia. Niité ovat esimerkiksi
velkakirjamarkkinoiden toiminnan ongelmat, kuten pula turvallisista omaisuuserista
(engl. safe asset scarcity), omaisuuserien hintojen viiristymisen aiheuttamat
rahoitusvakausriskit ja arvopaperiomistusten keskuspankille aiheuttamat luotto- ja
korkoriskit. Suuret arvopaperiomistukset voivat lisdksi heikentda keskuspankin
rahapoliittista uskottavuutta, jos niistd seuraa syytoksia esimerkiksi rahoituksellisesta tai
fiskaalisesta dominanssista (engl. financial and fiscal dominance).

Tarkoituksenmukaiseen taseen kokoon vaikuttaa lisdksi valittu rahapolititkan
toimeenpanokehikko eli jarjestelma, jolla keskuspankki teknisesti ohjaa lyhyiden
markkinakorkojen tasoa. Nyt kun eurojarjestelma supistaa taseensa kokoa, on
luonnollista arvioida uudelleen myd6s toimeenpanokehikkoa: sen valinta mééarittelee
myos taseen supistamisen halutun paatepisteen, silld jotkin kehikot vaativat toimiakseen
suuremman taseen kuin toiset. EKP:n neuvosto ilmoittikin joulukuussa 2022 arvioivansa
tulevaa toimeenpanokehikkoa vuoden 2023 loppuun mennessi (ks. Miten EKP ohjaa
korkoja tulevaisuudessa?).

Toisaalta eurojarjestelmén tasetta ei voi supistaa yhta pieneksi kuin esimerkiksi ennen
finanssikriisid, vaikka siihen olisikin halua. Tdma johtuu ns. autonomisten (eli
rahapolitiikan ulkopuolisten) tase-erien kehityksesta: esimerkiksi setelisto on kasvanut
trendinomaisesti kysynnan mukana. My6s pankkien keskuspankkireservien kysynta on
todennikoisesti kasvanut merkittiavisti viimeisen vuosikymmenen aikana mm.
muuttuneen sddntelyn vuoksi. Pelkdstdan nima muutokset “pakottavat”
eurojarjestelméan taseen aikaisempaa suuremmaksi.

4. EKP:n strategia-arviossa vuonna 2021 todettiin, etti arvopaperiostot, pitkat luotot pankeille ja ennakoiva
viestinta ovat jatkossakin eurojirjestelmin tyokalupakissa erityisesti silloin, kun lyhyet korot ovat saavuttaneet

alarajansa.
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e Suomen Pankin taseen kehitys tasti eteenpdin

Osana eurojarjestelmda myos Suomen Pankin tase on kasvanut viime vuosina

huomattavan suureksi.

Koska eurojirjestelmissa arvopaperiostot ja luotto-operaatiot toteutetaan
hajautetusti, eurojarjestelmén rahapoliittiset toimet nakyviat myos Suomen
Pankin taseessa. Siten my6s Suomen Pankin taseen merkittaivimmaét saamiset
ovat rahapoliittisia arvopapereita ja luottoja sekd Suomen Pankin oma
rahoitusvarallisuus (kuvio 7).

Selkein ero Suomen Pankin ja eurojarjestelmén konsolidoidun taseen valilla ovat

eurojirjestelmén sisdiset saamiset'!, joita Suomen Pankilla on runsaasti. TAmé
johtuu siité, ettd Suomen Pankkiin on tehty enemmaén talletuksia kuin se on
luonut euroja arvopaperiostoilla ja myontamillaan luotoilla, minka seurauksena
Suomen Pankille syntyy saatava EKP:1ta. Talletukset keskittyvat Suomen
Pankkiin sen suhteellista kokoa enemmén mm. siksi, ettd useat pohjoismaiset
pankit pitdvit euromairiisia tilejaidn Suomen Pankissa.

Eurojarjestelméin tapaan myos Suomen Pankin taseen suurin era ovat
rahapoliittiset arvopaperiomistukset, jotka koostuvat padosin sekd APP- ettd
PEPP-ohjelmissa ostetuista Suomen julkisen sektorin velkapapereista. Suomen
Pankki omisti enimmilld4n noin 40 % valtion velkakirjoista (kuvio 8).[o!
Omistusosuus on alkanut pienetd, kun netto-ostoja ei ole tehty kesian 2022

jalkeen, mutta valtion velkaantuminen on jatkunut.

Eurojirjestelmissé julkisen sektorin ostot on toteutettu niin, ettd kansalliset
keskuspankit tekevit 80 % eri maiden julkisen sektorin ostoista, EKP 10 % ja 10
% kohdennetaan euroalueen ylikansallisiin liikkeeseenlaskijoihin, kuten EU:n ja
EVM:n velkakirjoihin. Siten Suomen Pankki on ostanut 8/9 ja EKP 1/9
eurojarjestelmén ostamista Suomen julkisen sektorin velkakirjoista. Enimmillaan
eurojarjestelmé omisti noin 45 % Suomen valtion velkakirjoista, joista EKP
omisti 5 % ja Suomen Pankki 40 %.

Jatkossa omistusosuus pienenee, kun Suomen Pankki ei sijoita uudelleen PSPP-
ohjelmassa erdantyvia valtion velkakirjoja. PEPP-ohjelmassa joukkolainojen
lisdksi sallituiksi instrumenteiksi tulivat myos lyhyen maturiteetin valtion
velkasitoumukset, jotka kattavat osan vuonna 2020 alkaneesta omistusosuuden
kasvusta. Mikéli PEPP-ohjelman uudelleensijoitukset loppuvat vuoden 2024
jalkeen, erdantyy osa velkasitoumuksista nopeasti ja siten omistusosuus pienenee
hetken aikaa ripeésti. Taméan jialkeen erddntymiset ovat tasaisempia, ja
keskimaturiteetiltaan PEPP-omistukset vastaavat PSPP-omistusten ja Suomen
valtion liikkeeseen laskemaa keskimaturiteettia eli 7,5:t4 vuotta.
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5. Sisdiset saamiset ovat padosin ns. TARGET2-saamisia.
6. Suomen Pankki ei julkaise yksittdisten liikkeeseenlaskijoiden tietoja, mutta Tilastokeskus julkaisee Suomen

Pankin valtion velkakirjojen omistukset neljainnesvuosittain rahoitustilinpidossaan.
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Suomen Pankin tasetta ovat kasvattaneet viime vuosina myos pankeille
myonnetyt TLTRO-luotot. Enimmilld4n luottoja oli avoinna yli 36 mrd. euroa,
mutta erddntymisten ja ennenaikaisten takaisinmaksujen myo6ta méaari on
pudonnut heindkuun 2023 lopussa noin 7,5 mrd. euroon. Suomen Pankki on
myontinyt TLTRO-luottoja kutakuinkin suhteessa Suomen talouden kokoon
euroalueella. Esimerkiksi vuosina 2018 ja 2021 Suomen Pankin osuus koko

eurojirjestelmin luotoista oli 1,2 % ja 1,6 % (tiss4 jarjestyksessi, kuvio 5).17!

Suomen Pankin taseen loppusumma pienenee ldhiaikoina viela lisda osto-
ohjelmaomistusten ja TLTRO-luottojen erddntyessi. Eurojarjestelmén sisdisen
saamisen kehitykseen liittyy kuitenkin merkittdvad epavarmuutta, silla Suomen
Pankkiin tehdyt talletukset voivat vaihdella reilustikin péivasta toiseen.
Mainittujen erien ulkopuolisten erien osuus Suomen Pankin taseesta on
verrattain pieni, ja sen voi odottaa pysyvén suhteellisen vakaana.

Kuvio 7.
Suomen Pankin yksinkertaistettujen tase-erien kehitys: varat (+) ja velat (-)
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7. Suomen vikiluvun ja BKT:n perusteella laskettu ns. padoma-avaimen mukainen osuus olisi ollut noin 1,5 %.
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Kuvio 8.
Suomen Pankin omistusosuus valtion velkakirjojen markkina-arvosta
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