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KANNANOTTOPYYNTO

TOIMENPITEITA RAHAPOLITIIKAN
OHJAUSJARJESTELMAN KEHITTAMISEKSI

I TIVISTELMA

Yleisesti tunnustetaan, etta eurojarjestelman' rahapolitiikan ohjausjarjestelma on toiminut hyvin aina
euron  kayttoonotosta eli  vuoden 1999 alusta alkaen. Vahimmaisvarantojarjestelman
keskiarvoistamismekanismin ja eurojarjestelman likviditeettiennusteiden hyvan laadun ansiosta
hienosaatooperaatioita on tarvittu erittain harvoin. Luottolaitokset ovat niin ikaan turvautuneet vain
vahaisessa maarin eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaan, mika osoittaa, etta rahamarkkinat ovat
toimineet tehokkaasti. Lisaksi EKP:n perusrahoitusoperaatioiden kiintean koron tai minimitarjouskoron
ja lyhyiden rahamarkkinakorkojen vilisen eron pienuus ja suhteellinen vakaus kuvastavat sita, etta EKP

on pystynyt ohjaamaan lyhyita korkoja hyvin.
Tasta myonteisesta Yleisarviosta huolimatta on tutkittu joitakin mahdollisia toimenpiteita rahapolitiikan
ohjausjarjestelman kehittamiseksi entisestaan.

Harkittavana on kolme muutosta:

(1) Vahimmaisvarantojen pitoajanjakson ajoituksen muuttaminen siten, etta pitoajanjakso alkaisi aina
perusrahoitusoperaation maksujen suorituspaivana sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jalkeen,
jossa ennakkotietojen mukaan arvioidaan rahapolitiikan viritysta. Myos maksuvalmiusjarjestelman

korkojen muutosten voimaantulo ajoitettaisiin uuden pitoajanjakson alkuun.
(2) Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetin lyhentaminen kahdesta viikosta yhteen viikkoon.
(3) Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden lopettaminen toistaiseksi.

On huomattava, etta ehdotetut toimenpiteet ovat luonteeltaan teknisia ja liittyvat rahapolitiikan
kaytannon toteuttamiseen. Vahimmaisvarantojen pitoajanjakson ajoituksen muutos tulisi voimaan
aikaisintaan vuonna 2004, kun otetaan huomioon seka pankkien etta keskuspankkien muutoksen

valmisteluun tarvitsema aika.

I Eurojarjestelman muodostavat Euroopan keskuspankki (EKP) ja euroalueen 12 kansallista keskuspankkia.



Tama kannanottopyynto on osoitettu kaikille euroalueen luottolaitoksille seka pankkialan ja
rahoitusmarkkinoiden jarjestoille. Vastaukset voi toimittaa EKP:hen tai kansallisiin keskuspankkeihin;

tarkemmat yhteystiedot ovat saatavissa niiden verkkosivuilta.

2  KEHITETTAVIKSI EHDOTETUT RAHAPOLITIIKAN VALINEET NYKYISESSA
OHJAUSJARJESTELMASSA

2.1 Pitoajanjakso ja vahimmaisvarantojirjestelma

EKP vaatii luottolaitoksia pitamaan vahimmaisvarantoja kansallisissa keskuspankeissa olevilla tileilla
eurojarjestelman vahimmaisvarantojarjestelman mukaisesti. Eurojarjestelman
vahimmaisvarantojarjestelman ehdot ovat koko euroalueella yhdenmukaiset. Eurojarjestelman
vahimmaisvarantojarjestelman  keskeisin tehtava on vakauttaa rahamarkkinakorkoja ja Iluoda

rakenteellinen keskuspankkirahoituksen tarve tai lisata sita.

Kuinka suuria vahimmaisvarantoja kunkin laitoksen on pidettava, maaraytyy laitoksen varantopohjan
perusteella.  Eurojarjestelmdan  vahimmaisvarantojarjestelmassa ~ osapuolet  voivat  hyodyntaa
keskiarvoistamista. Tama merkitsee, etta varantovelvoitteen tayttyminen maaritellaan sen mukaan, mika
on osapuolen varantojen tayttaimiseen kaytettavan tilin keskimaarainen kalenteripaivan lopun saldo
kuukauden pituisen pitoajanjakson aikana. Laitosten vahimmaisvarannoille maksetaan korkoa, joka on

sama kuin eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden korko.

Tammikuusta 1999 lihtien pitoajanjakso on ollut kuukauden pituinen. Se on alkanut aina kunkin
kuukauden 24. kalenteripaivana ja paattynyt seuraavan kuukauden 23. kalenteripdivana riippumatta siita,
ovatko nuo paivat olleet TARGET-jarjestelman aukiolopaivia vai eivat. Niin ollen pitoajanjakso on voinut

alkaa tai paattya lauantaina tai sunnuntaina tai muuna TARGETin kiinniolopaivana.
2.2 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojarjestelman tarkeimpia avomarkkinaoperaatioita. Niilla viestitaan
rahapolitiikan virityksesta, minka lisaksi niilla on keskeinen asema korkojen saantelyssa ja markkinoiden
likviditeetin hallinnassa. Suurin osa luottolaitosten likviditeettitarpeista — keskimaarin 73,5 % rahaliiton

kolmena ensimmaisena vuonna — on katettu perusrahoitusoperaatioilla.

Perusrahoitusoperaatioiden paapiirteita kuvataan julkaisussa Euroopan keskuspankki (2002a).2 Taman

kannanottopyynnon yhteydessa on syyta korostaa seuraavia piirteita:

e Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan saannollisesti viikoittain, ja niissa sovellettava maturiteetti on

yleensa kaksi viikkoa. Nain ollen samanaikaisesti on aina voimassa kaksi perusrahoitusoperaatiota.

e Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina 27.6.2000 asti. Sen jalkeen ne
on toteutettu vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa on sovellettu minimitarjouskorkoa (ks.
Euroopan keskuspankki [2000]3).

2 Ks. kirjallisuusluettelo asiakirjan lopussa.



Syyskuun 2002 puoleenviliin mennessia oli toteutettu |91 perusrahoitusoperaatiota. Niissa jaettiin
likviditeettia keskimairin 73 miljardia euroa. Kussakin perusrahoitusoperaatiossa teki tarjouksia

keskimaarin 578 luottolaitosta, ja absoluuttinen poikkeama tasta keskiarvosta oli keskimaarin 196.
2.3 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Lisaksi eurojarjestelma toteuttaa saannollisesti kuukausittain rahoitusoperaatioita, joissa sovelletaan
kolmen kuukauden maturiteettia ja joiden tarkoituksena on tarjota rahoitussektorille pitempiaikaista
rahoitusta. Samanaikaisesti on aina voimassa kolme pitempiaikaista rahoitusoperaatiota. Naiden
operaatioiden osuus keskuspankkirahoituksen kokonaisvolyymista on ollut vahainen (26,1 %).
Pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioillaan eurojarjestelma ei yleensa pyri antamaan signaaleja markkinoille,
minka vuoksi eurojarjestelma toimii niissa yleensa hinnanottajana. Tasta syysta pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot toteutetaan tavallisesti vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, ja EKP ilmoittaa

saannollisesti tulevissa huutokaupoissa jaettavan rahoituksen maaran.

Myos pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita kuvataan paapiirteittain julkaisussa Euroopan keskuspankki
(2002a).4

3 PERUSTELUT RAHAPOLITIIKAN OHJAUSJARJESTELMAN MUUTOKSILLE
3.1 Vadhimmiisvarantojen pitoajanjakson ajoituksen muuttaminen

EKP:n neuvosto ilmoitti 8.11.2001, ettd se arvioi EKP:n rahapolitiikan viritysta ja muuttaa korkoja
paaasiassa vain kunkin kuukauden ensimmaisessa kokouksessaan, joka pidetaan yleensa kuukauden
ensimmaisena torstaina. Jos EKP:n  neuvosto paattaa muuttaa perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskorkoa ja maksuvalmiusjarjestelman korkoja, uudet korot tulevat voimaan heti, eli
perusrahoitusoperaatioiden uutta korkoa sovelletaan seuraavaksi ilmoitettavassa operaatiossa ja
maksuvalmiusjarjestelman uusia korkoja seuraavana paivana. EKP:n neuvoston tulevien kokousten

paivamaarat ovat nahtavissa EKP:n verkkosivuilla.

Nykyisellaan EKP:n neuvoston kokouspadivat ja vahimmaisvarantojen pitoajanjaksojen alkamispaivat eivat
riijpu toisistaan, mutta ehdotettujen muutosten myota niiden valille syntyisi suora riippuvuussuhde.
Vahimmaisvarantojen pitoajanjakso alkaisi aina perusrahoitusoperaation maksujen suorituspaivana
sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen, jossa ennakkotietojen mukaan arvioidaan rahapolitiikan
viritysta, ja lisaksi maksuvalmiusjarjestelman korkojen ja perusrahoitusoperaatioiden koron muutosten

taytantoonpano ajoittuisivat yleensa samaan ajankohtaan eli uuden pitoajanjakson alkuun.

Ehdotetut muutokset vahentaisivat odotuksia koronmuutoksista pitoajanjakson aikana, ja korko-
odotukset vaikuttaisivat aiempaa vahemman perusrahoitusoperaatioissa tarjouksia tekevien vastapuolten
kayttaytymiseen. Ajanjaksoina, jolloin korkojen odotetaan laskevan, muutos pienentdisi mahdollisuutta,

etta tarjousten kokonaismaara jaisi lilan vahaiseksi. Koronnosto-odotusten vallitessa muutos niin ikaan

3 Ks. kirjallisuusluettelo asiakirjan lopussa.

4 Ks. kirjallisuusluettelo asiakirjan lopussa.



ehkaisisi sita, etta lyhyet markkinakorot ja perusrahoitusoperaatioiden korot poikkeaisivat merkittavasti
minimitarjouskorosta, ja poistaisi nain yhden hairiotekijan rahapolitiikan virityksen viestinnasta. Nama
muutokset auttaisivat myos estamaan tarjousmaarien suhteettoman suuren kasvun, jollaista esiintyi

kiinteakorkoisen huutokauppamenettelyn ollessa kaytossa.

Muutoksilla voitaisiin  myos varmistaa se, ettd pitoajanjakso alkaa aina TARGET-jarjestelman
aukiolopaivana ja etta jakso paittyy vain hyvin harvoin paivana, jolloin TARGET-jarjestelma on kiinni.
Nykyisessa jarjestelyssa pitoajanjakson alkaessa lauantaina tai sunnuntaina edellisen pitoajanjakson
paattymispaivan maksuvalmiusluotto tai talletus jatkuu uudelle pitoajanjaksolle, mista aiheutuu pankeille
tarpeettomasti kustannuksia. Aikana tammikuusta 1999 elokuuhun 2002 pitoajanjaksoja oli kaikkiaan 43.

Niistd 14 alkoi ja 14 paittyi sellaisena paivana, jolloin TARGET-jarjestelma oli kiinni.

Ehdotettu muutos merkitsisi sita, etta pitoajanjaksojen pituudet vaihtelisivat nykyista enemman. Jos
esimerkkina kaytetaan vuotta 2003 (pitaen mielessa, ettd mahdolliset muutokset pantaisiin taytantoon
vasta vuoden 2003 jalkeen), uuden menettelyn mukaan pitoajanjaksojen pituudet vaihtelisivat 21:sta 37

paivaan. Tama kay tarkemmin ilmi oheisesta taulukosta |I.

Taulukko |. Vuoden 2003 pitoajanjaksot uuden menettelyn mukaisina

Pitoajanjakso EKP:n neuvoston | Alkamispaiva Paattymispaiva Pituus paivina
kokous™
l. 9.1. I5.1. 11.2. 28
2. 6.2. 12.2. 11.3. 28
3. 6.3. 12.3. 8.4. 28
4. 34. 94. 13.5. 35
5. 8.5. 14.5. 8.6. 26
6. 5.6. 9.6. 15.7. 37
7. 10.7. 16.7. 5.8. 21
8. 31.7. 6.8. 9.9. 35
9. 4.9. 10.9. 7.10. 28
10. 2.10. 8.10. 10.11. 34
I1. 6.11. ANER 9.12. 29

*EKP:n neuvoston kokous, jossa ennakkotietojen mukaan arvioidaan rahapolitiikan viritysta.

3.2 Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetin lyhentaminen yhteen viikkoon

Jotta koronmuutosodotusten vaikutukset vastapuolten huutokauppatarjousten tekoon saataisiin
mahdollisimman vahaisiksi, perusrahoitusoperaatiot eivat saisi ulottua seuraavan pitoajanjakson puolelle.
Tama voisi toteutua vain, jos pitoajanjakso alkaisi perusrahoitusoperaation maksujen suorituspdivana ja
jos perusrahoitusoperaatiossa sovellettava maturiteetti olisi yksi viikko. Operaation maturiteetin

lyhentaminen siis taydentaisi pitoajanjakson ajoituksen muutosta.




Lyhyiden rahamarkkinakorkojen ohjattavuuden kannalta ei ole suurta merkitysta silla, onko
perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti yksi viikko vai kaksi viikkoa. Korkojen ohjattavuuden kannalta
oleellisempaa on se, kuinka usein operaatioita tehdaan, mihin puolestaan ei vaikuta maturiteetin

lyhentaminen.

Perusrahoitusoperaation maturiteetin lyhentaminen merkitsisi kuitenkin keskuspankkirahoituksen
vaihdon kasvamista. Kussakin perusrahoitusoperaatiossa jaettavan likviditeetin maara kaksinkertaistuisi,

jos kaikki muut tekijat pysyisivat muuttumattomina.
3.3 Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden lopettaminen toistaiseksi

Eurojarjestelman rahapolitilkan ohjausjarjestelmaa suunniteltaessa paatettiin, ettd osa pankkisektorin
kokonaisrahoitustarpeesta katettaisiin pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla, jotka “ovat hyva keino
pitkaaikaisen (eli kolmen kuukauden) likviditeetin hankintaan pienille vastapuolille, joilla on rajoitettu
paasy pankkien vilisile markkinoille tai jotka eivat voi osallistua niille lainkaan”. EKP:lla on
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa hinnanottajan rooli, eika tata operaatiotyyppia kayteta lyhyiden
korkojen ohjaamiseen. Rahapolitiikan toteuttamista saattaisi jopa haitata, jos pitempiaikaisten

rahoitusoperaatioiden osuus koko keskuspankkirahoituksesta olisi hyvin suuri.

Pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistuneiden pankkien maara on vahentynyt trendinomaisesti.
Eniten osallistujia eli 466 tarjoajaa oli ensimmaisessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 13.1.1999.
Vahimmillaan osallistujia oli 158 elokuun 2002 viimeisessa operaatiossa. Rahaliiton kolmen ensimmaisen
vuoden aikana pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistui kulloinkin keskimairin 272 vastapuolta,
mutta jos mukaan otetaan vain vuoden 200! operaatiot sekd vuoden 2002 kahdeksan ensimmaisen
kuukauden operaatiot, keskiarvo on enaa 197. Tama viittaa siihen, ettd pitempiaikaisia

rahoitusoperaatioita rahoituslahteenaan kayttavien pankkien maara on vahainen.

Kun otetaan huomioon, miten nopeasti Euroopan rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet viimeisten kolmen
ja puolen vuoden aikana, on aika harkita, vastaavatko pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot alkuperaista
tarkoitustaan — toimivatko ne pitempiaikaisen rahoituksen lahteena pienille vastapuolille, joilla on
rajoitettu paasy pankkien vilisille markkinoille. Jos nain ei ole, pitaisi harkita taman operaatiotyypin
lopettamista toistaiseksi, jotta rahapolitilkan toteuttaminen olisi mahdollisimman tehokasta. Jos
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot lopetettaisiin toistaiseksi, vastaava rahoitustarve katettaisiin

saannollisilla viikoittaisilla perusrahoitusoperaatioilla.
3.4 Suunniteltujen kolmen muutoksen viliset yhteydet

Perusrahoitusoperaatioiden  maturiteetin  lyhentamisen ja vahimmaisvarantojen pitoajanjakson

maaritelman muutoksen vilista yhteytta kuvattiin edella osassa 3.2.

Taman  lisaksi  perusrahoitusoperaatioiden  maturiteetin  lyhentamisen ja  pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden mahdollisen lopettamisen valilla on yhteys, silli molemmat muutokset
lyhentaisivat voimassa olevien avomarkkinaoperaatioiden keskimaaraista maturiteettia ja lisaisivat siten

keskuspankkirahoituksen vaihtoa.



4 VASTAUSMENETTELY

Kaikkien euroalueella olevien luottolaitosten sekda pankkialan ja rahoitusmarkkinoiden jarjestojen
toivotaan ilmaisevan mielipiteensa tassa ehdotetuista muutoksista rahapolitiilkan ohjausjarjestelmaan.
Eurojarjestelma kannustaa luottolaitoksia mahdollisuuksien mukaan koordinoimaan vastaukset
jarjestojensa kautta. Kuhunkin kolmesta ehdotetusta muutoksesta on mahdollista ottaa kantaa erikseen,
ja kannanottoja voi myos toimittaa vain yhteen ehdotetuista muutoksista. Kannanottoja ei

paasaantoisesti julkaista.

Vastaukset voi toimittaa englanniksi tai muulla Euroopan yhteison virallisella kielelld joko Euroopan

keskuspankkiin tai johonkin euroalueen kansallisista keskuspankeista:

European Central Bank

Secretariat Division (Sihteeristo)
Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Faksi: +49 69 1344 6170
Sahkoposti: ecb.secretariat@ecb.int

Vastaukset tulee toimittaa viimeistaan

29.11.2002
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