BLOGI

EKP:n toimivalta luupin alla

Viime viikolla Saksan perustuslakituomioistuin ilmoitti pyytavansa Euroo-
pan unionin tuomioistuimelta ennakkoratkaisua siita, onko Euroopan kes-
kuspankki (EKP) ylittdnyt toimivaltansa. Asia koskee EKP:n neuvoston
6.9.2012 tekemaa paatosta ns. suorista rahapoliittisista operaatioista (eng.
OMT outright monetary transactions). Kysymys on siitd, onko kyseinen paa-
tos yhdenmukainen Euroopan unionin perussopimusten ja EKP:n toimival-

lan kanssa.

Perustuslakituomioistuin on lykannyt ratkaisuaan asiassa ja paattanyt ohjata
asian EU tuomioistuimelle enemmistopaatokselld 6-2. Tehdylla paatoksella
perustuslakituomioistuin ehdollisti paatoksensd EU:n tuomioistuimen en-
nakkoratkaisulle. Vihemmistoksi jadneen kahden tuomarin mukaan perus-

tuslakituomioistuimen ei olisi alkujaankaan pitdnyt hyviksya asiaa kasitte-

lyynsa.

EKP nikee OMT-ohjelmaa koskevan paatoksensa tarpeellisena, tehokkaana
ja sen toimivaltaan kuuluvana. Timan totesi myés EKP:n johtokunnan jasen
Jorg Asmussen ollessaan kuultavana Saksan perustuslakituomioistuimessa

11.6.2013.!
EKP:n neuvoston pé:itos oli tarpeellinen

EKP:n neuvosto teki OMT-péddtoksensa tilanteessa, jossa pelot euroalueen
hajoamisesta olivat johtaneet ennenndkeméattomén vakaviin hairiéihin ra-
hoitusmarkkinoilla. Jannitteiden keskiossa oli valtioiden joukkovelkakirja-
markkina, jonka rooli niin kotitalouksien kuin yritysten lainojen hinnoitte-

lussa on keskeinen.

Euroalueen jasenvaltioiden joukkovelkakirjalainojen korkoerot nousivat
vuoden 2012 kesilla voimakkaasti ja paikoittain tasoille, joille ei voinut 10y-
taa oikeutusta taloudellisista perustekijoista. Korkoliikkeet selittyivat sita
vastoin peloilla, jotka liittyivat euroalueen hajoamiseen ja kansallisten va-
luuttojen paluuseen. Markkinat kokivat valittomén tarpeen hinnoitella mah-

dollisesti paluun tekevit kansalliset valuuttakurssiriskit. Esimerkiksi Iso-



Britannian finanssivalvonta neuvoi rahoituslaitoksiaan varautumaan euro-

alueen hajoamiseen.

Niissa olosuhteissa EKP:n neuvosto joutui toteamaan, ettd rahapolitiikan
ohjaaminen osassa euroaluetta toimi vain osittain, tai ei ollenkaan. Keskei-
sesti talouden rahoitukseen vaikuttavat korot olivat osittain irtautuneet to-
dellisuudesta ja kansallisten valuuttariskien hinnoittelu oli vakavasti hairin-
nyt rahapolitiikan vilittymista ja tehoa.

Naiissa oloissa oli nahtavissa merkittava luottolama, jyrkka taloudellisen ak-
tiviteetin lasku ja jopa mahdollinen deflaatiokierre. Hintavakaus ei ollut enaa
ilman lisdtoimenpiteita turvattu. EKP:n neuvosto piti velvollisuutenaan toi-
mia ja kayttaa sille uskottua rahapoliittista toimivaltaa hintavakauden tur-
vaamiseksi. Toimimattomuus olisi merkinnyt kansantalouden jattdmista

héiriintyneiden markkinoiden vietaviksi ja hyppya tuntemattomaan.

Ennenndkemiattomain ongelmaan ei ollut keskuspankin toimenpidevalikoi-
massa ns. “hyllytavaraa”. EKP:n aiemmin toteuttamista epatavanomaisista
rahapoliittisista toimenpiteista oli kuitenkin saatu arvokasta kokemusta, jota

OMT-ohjelman suunnittelussa voitiin hyodyntaa.

Erityisesti haluttiin valine, joka olisi tiukasti ehdollinen. Tasta syysta OMT-
ohjelma sidottiin yhteisesti sovittujen talouden sopeutumisohjelmien nou-
dattamiseen. Sopeutumisohjelmat eivit kuitenkaan automaattisesti oikeuta
OMT-ohjelmaan, vaan EKP:n neuvosto tekee paatoksen ohjelman aloittami-
sesta aina rahapoliittisin perustein tapauskohtaisesti ja itseniisesti. Lisaksi
OMT-ohjelma rajattiin juoksuajaltaan verrattain lyhyisiin valtion papereihin

ja sen puitteissa tehdyistd operaatioista luvattiin viestia avoimesti.
EKP:n neuvoston péitos oli tehokas

Paatos OMT-ohjelmasta vaikutti valittomasti katkaisten itseaan vahvistavan
negatiivisen kierteen ja vakauttaen rahoitusmarkkinat euroalueella. Kysy-
mys on nimenomaan paiatoksen vaikutuksesta, silld toistaiseksi ensimmais-
takaan velkakirjaa ei ole ohjelman puitteissa ostettu. Myos kriisimaiden so-

peuttamistoimet ovat tukeneet markkinoiden vakautumista.

Korkoerot ovat kaventuneet, kun ylilyonnit niin kriisimaiden korkeiden kor-
kojen kuin turvasatamamaiden matalien korkojen osalta ovat tasoittuneet.
Korkoerot eivit kuitenkaan ole kokonaan poistuneet, eika se ole ollutkaan
OMT-ohjelman tai EKP:n tavoitteena. Jasenvaltioiden julkisen talouden kes-
tavyyteen liittyvat luottoriskipreemiot ja korkoerot ovat normaaleja ja mark-

kinamekanismilla tulee olla mahdollisuus hinnoitella ne.



Samalla euroalueen epayhteniistd kehitysta kuvastavat ns. TARGET-saldot
keskuspankkien taseissa ovat merkittavasti pienentyneet. Kotitaloudet ja yri-
tykset ovat hyotyneet vakautumisesta, pelot euroalueen hajoamisesta ovat
hélventyneet ja rahapolitiikan valittymisongelmia on merkittdvassa maarin

korjaantunut.
Paiatos kuuluu EKP:n toimivaltaan

EKP:n mandaatti on selkeisti formuloitu Euroopan unionin perussopimuk-
sessa. EKP:n ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. Li-
siksi EKP voi tukea yleista talouspolitiikkaa unionissa kuitenkin niin, etta se
ei saa rajoittaa hintatason vakauden tavoitetta.2 OMT-ohjelmasta péatettiin

tilanteessa, jossa hintavakaus oli uhattuna ja rahapolitiikan vilittyminen oli

estynyt.

EU:n perussopimukset sallivat valtioiden joukkovelkakirjalainojen ostami-
sen markkinoilta3, mutta kieltdvat valtioiden rahoittamisen ostamalla niita
suoraan liikkeeseenlaskusta.4 Valtioiden tiytyy siis ensin myyda joukkovel-
kakirjansa sijoittajille ja altistua markkinatestiin. EKP puolestaan voi ostaa
joukkovelkakirjansa sijoittajilta markkinahintaan. EKP myo0s varmistaa, etta

jasenvaltiot eivit toimillaan edesauta kiellon kiertamista.

Rahapolitiikan harjoittamiseen liittyy riskeja. Taloudellisia riskeja vastaan
keskuspankeilla on taseissaan padomia ja varauksia, joita on viime vuosina
kasvatettu. Riskipuskureilla turvataan keskuspankkien uskottavuus ja itse-

naisyys, jotka ovat edellytyksia rahapolitiikan tehokkaalle hoidolle.

Mahdollisiin OMT-ohjelmiin liittyvia taloudellisia riskeja on rajattu rajoitta-
malla ohjelmaan kelpaavien joukkovelkakirjojen juoksuaika enintdan kol-
meen vuoteen. OMT-ohjelmiin liittyvat taloudelliset riskit toteutuvat vain jos
jasenvaltiot harjoittavat kestimatonta talouspolitiikkaa ja jattavat velvoit-
teensa hoitamatta. Jos kivisi niin, ettad tasta aiheutuvat tappiot ylittaisivit
keskuspankin padomat ja varaukset, niiti ei tarvitsisi kattaa heti, vaan tap-

piot kirjattaisiin keskuspankin tappiotilille katettavaksi tulevista voitoista.

! Introductory statement by the ECB in the proceedings before the Federal Constitutional

Court, Jorg Asmussen, Member of the Executive Board of the ECB, Karlsruhe, 11.6.2013.
2 Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus, artikla 127.

3 Poytédkirja (N:o 4) Euroopan keskuspankkijirjestelmin ja Euroopan keskuspankin perus-

saannosta, artikla 18.1.

4 Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus, artikla 123.
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