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Maailman keskeiset keskuspankit ovat finanssikriisin aikana laajentaneet 

toimintansa mittakaavaa ennennäkemättömällä tavalla – niin myös EKP ja 

sen johtama eurojärjestelmä. Kesän 2008 tilanteesta eli ajasta ennen Leh-

man Brothersin kaatumista lähtien koko eurojärjestelmän yhteenlaskettujen 

saatavien arvo on kasvanut noin 140 prosentilla. 

Samantapainen keskuspankkien taseen kasvu on tapahtunut myös monissa 

muissa keskuspankeissa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen Federal Reserve -järjes-

telmän ja Britannian Bank of Englandin taseet ovat kasvaneet jopa enem-

män. Tärkein syy tähän on, että keskuspankit ovat lisänneet luotonantoaan 

tai ostaneet arvopapereita markkinoilta vakauttaakseen rahamarkkinoiden 

toimintaa, joka kriisin oloissa on häiriintynyt. 

Eurojärjestelmälle on ollut ominaista, että valtaosa sen toiminnan laajene-

misesta on tapahtunut pankeille suunnatun vakuudellisen luotonannon 

muodossa. Tämä poikkeaa Yhdysvaltain ja Ison-Britannian ja Japanin kes-

kuspankeista, jotka ovat enimmäkseen käyttäneet arvopapereiden ostoja 

markkinoilta. 

Eurojärjestelmän yhteenlasketun taseen tähänastisesta kasvusta vähemmän 

kuin yksi viidesosa johtuu rahapolitiikan toteuttamiseen käytetyistä arvopa-

periostoista.  

Eurojärjestelmän arvopaperiostojen odotetaan kasvavan tulevaisuudessa 

EKP:n pääjohtaja Mario Draghin ilmoitettua 6.9.2012 rahapoliittisten suo-

rien kauppojen ohjelmasta, jonka puitteissa eurojärjestelmä valmistautuu 

ostamaan jäsenvaltioiden velkapapereita markkinoilta puuttuakseen valti-

onvelkamarkkinoiden vakaviin häiriöihin. 

Ohjelma perustuu jäsenmaiden maturiteetiltaan lyhyehköjen (alle 3 vuoden) 

valtionpaperien ostoihin jälkimarkkinoilta ja sen tarkoituksena on turvata 

euroalueen rahapolitiikan välittyminen ja yhtenäisyys. Kauppoihin liittyy 



 

tiukka ehdollisuus, joten jäsenmaalla on oltava hyväksytty valtiontalouden 

vakautusohjelma, jotta sen paperit kelpaisivat ostojen kohteeksi. 

Samoin kuin aiempi, keväällä 2010 käynnistetty niin sanottu SMP-ohjelma, 

myös nyt ilmoitettu uusi ohjelma on suunniteltu siten, että se ei suoranaisesti 

lisäisi rahan määrää euroalueella. Tämän saavuttamiseksi eurojärjestelmä 

kerää pankeilta talletuksina varoja pois saman verran kuin se ostaa arvopa-

pereita näiden ohjelmien puitteissa.    

Eurojärjestelmän luotonannon voimakas kasvu kuluneiden neljän vuoden 

aikana ja sen tekemät arvopaperiostot keväästä 2010 lähtien ovat herättäneet 

keskustelua ja kritiikkiä. Myös uusi rahapoliittisten suorien kauppojen oh-

jelma on jo ennen sen aloittamista herättänyt kysymyksiä, jotka ovat kohdis-

tuneet toimenpiteiden oikeutukseen ja mahdollisiin riskeihin. 

Onko EKP ylittänyt toimivaltuutensa padotessaan eurokriisiä? Miten EKP:n 

toiminnan mittakaavan kasvu ja erityisesti sen ryhtyminen käyttämään ar-

vopaperiostoja rahapolitiikassaan sopivat eurojärjestelmän aseman toimi-

valtuuksiin? Ja miten EKP:n itsenäisyys sopii yhteen demokratian peruspe-

riaatteiden kanssa? 

EKP:n itsenäisyyden tausta 

Jäsenvaltiot ovat määritelleet EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspank-

kien aseman EU-sopimuksissa. Pääpiirteissään jo Maastrichtin sopimuk-

sessa luotu rahapoliittinen järjestelmä on kokonaisuus, jossa keskuspankin 

asemassa on kaksi toisiaan tasapainottavaa periaatetta: jäsenmaiden väli-

sellä sopimuksella keskuspankille määritelty tarkoin rajattu tehtävä, ja sille 

tämän tehtävän toteuttamiseksi asetettu toiminnallinen ja institutionaalinen 

itsenäisyys.   

Näiden kahden periaatteen varaan rakennettu kokonaisuus on suunniteltu 

turvaamaan luottamus rahan arvoon. Inflaatio-odotusten hillintä on onnis-

tuneen rahapolitiikan ehto, ja tämä kaksitasoinen järjestelmä – poliittisella 

tasolla määritelty tavoite, ja itsenäisyys tämän tavoitteenasettelun puitteissa 

– turvaa parhaiten rahapolitiikan pitkäjänteisyyden ja johdonmukaisuuden, 

ja näin ylläpitää luottamusta rahan arvoon.  

Rahapolitiikasta saadut kokemukset viimeisten neljän vuosikymmenen 

ajalta ja sitä koskeva tutkimus osoittavat, että inflaatio-odotusten vakautta-

minen on onnistuneen rahapolitiikan välttämätön ehto. Vain inflaatio-odo-

tusten pysyessä matalina, eli kun rahan arvoon luotetaan, voi rahapolitiikka 



 

tukea taloudellista kasvua ja työllisyyttä. Jos sitä vastoin rahapolitiikka jou-

tuu työskentelemään oloissa, joissa inflaation odotetaan kiihtyvän, se joutuu 

ennen pitkää rajoittamaan kokonaiskysyntää, mikä vaarantaa työllisyyttä.   

EKP:n tapauksessa perusteet keskuspankin itsenäisyyteen ovat myös erityi-

siä syitä, jotka johtuvat sen asemasta rahaliiton yhteisenä toimielimenä. Ra-

haliitto on sopimus, johon liittyvät valtiot luopuvat rahapoliittisesta suveree-

nisuudestaan – tai oikeammin sanoen yhdistävät sen. Tämä on niin tärkeä 

askel, että sen edellytyksenä on ymmärrettävästi ollut, että luotetaan tulevan 

rahapolitiikan instituutioihin ja niiden pysyvyyteen. Erityisesti keskuspank-

kijärjestelmää rakennettaessa on haluttu turvata sen riippumattomuus mah-

dollisista jäsenvaltioiden välisistä erimielisyyksistä ja suurten maiden pai-

nostuksesta.  

Tehtävä ja työkalut 

Näistä syistä EKP:n ja koko eurojärjestelmän ensisijaiseksi tehtäväksi on 

EU:n perussopimuksessa määritelty hintavakauden turvaaminen. Tämän li-

säksi keskuspankkien on tuettava yhteisön talouspolitiikan muita tavoitteita 

hintavakautta vaarantamatta. 

Jotta EKP voisi häiriöttä johdonmukaisesti toteuttaa tehtäväänsä, sille on pe-

russopimuksessa säädetty merkittävä toiminnallinen itsenäisyys. EKP voi 

hyvin pitkälle valita rahapolitiikkansa välineet ja käyttää niitä oikeaksi har-

kitsemallaan tavalla, kunhan se tapahtuu hintavakaustehtävän toteutta-

miseksi.   

Suoja poliittisilta vaatimuksilta on varmistettu monin määräyksin. EKP:n 

neuvoston jäsenet eivät esimerkiksi saa ottaa ohjeita vastaan kotimaidensa 

hallituksilta, eivätkä miltään muultakaan taholta, ja he nauttivat kattavaa ir-

tisanomissuojaa toimikautensa puitteissa. Yksi merkittävä suojakeino, jonka 

tarkoituksena on suojata eurojärjestelmää poliittista painetta vastaan, on jul-

kisen rahoituksen kielto. Euroalueen kansalliset keskuspankit eivät saa 

myöntää suoraa luottoa jäsenvaltioille (tai muillekaan julkisen sektorin 

osille) tai ostaa näiden velkapapereita suoraan liikkeeseenlaskusta.  Velka-

paperien ostoja jälkimarkkinoilta ei sen sijaan ole rajoitettu, kunhan niitä ei 

käytetä suoran luotonannon kiellon kiertämiseen. 

Eurojärjestelmän perussääntö, joka on jäsenmaiden päättämä ja ratifioima, 

säätelee 18. artiklassaan niitä pankkitoimia, joita keskuspankit voivat raha-

politiikassaan käyttää. Se kuuluu seuraavasti: 



 

”EKPJ:n tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen tehtävien hoitamiseksi EKP ja 

kansalliset keskuspankit voivat  

 toimia rahoitusmarkkinoilla joko ostamalla tai myymällä tai takai-

sinostosopimuksella taikka antamalla tai ottamalla lainaksi euro- 

tai muun valuutan määräisiä saatavia ja siirtokelpoisia arvopape-

reita sekä jalometalleja; 

 tehdä luottotoimia luottolaitosten ja muiden markkinaosapuolten 

kanssa; luottoa annettaessa vakuuksien on oltava riittävät. 

EKP määrittelee omien avomarkkina- ja luottotoimiensa sekä kansallisten 

keskuspankkien avomarkkina- ja luottotoimien yleiset periaatteet, mukaan 

lukien sellaisista edellytyksistä tiedottamisen, joiden vallitessa ne ovat val-

miita toteuttamaan kyseisiä toimia.”  

Artiklan mukaisesti arvopaperien ostot markkinoilta sisältyvät EKP:n raha-

politiikan sallittuihin välineisiin, kunhan toimet tehdään EKP:lle säädettyjen 

tavoitteiden saavuttamiseksi. Tämä ei kuitenkaan kumoa sitä, että valtioiden 

suora luotottaminen ei ole mahdollista.  

Eurojärjestelmää perustettaessa sille annettiin siten mahdollisuus käyttää 

arvopaperiostoja rahapolitiikkansa välineenä, mikä ei ollut kansainvälisesti 

mitenkään poikkeuksellista – onhan esimerkiksi Yhdysvaltain Federal Re-

serve -järjestelmä perustanut rahapolitiikkansa pääasiassa valtionpapereilla 

tehtäviin kauppoihin jo 1930-luvulta lähtien.  

Hintavakaus rahapolitiikan koetinkivenä 

Eurojärjestelmän arvopaperiostojen oikeutuksen kriteerinä on peruskirjan 

mukaan rahapolitiikan tavoitteiden toteuttaminen – siis viime kädessä hin-

tavakaus. Arvopaperiostoja, samoin kuin kaikkia muitakin rahapolitiikan vä-

lineitä, on käytettävä vain hintavakauden turvaamistarkoituksessa, tai yhtei-

sön talouspolitiikan muiden tavoitteiden saavuttamiseksi, hintavakautta 

vaarantamatta. 

Perussopimuksen mukaisesti EKP:n neuvosto on perustellut arvopaperien 

osto-ohjelmiaan ja samoin nyt viimeksi ilmoitettuja rahapoliittisia suoria 

kauppoja rahapolitiikan välittymisen turvaamisella euroalueella. Johtuen 

epäilyksistä euroalueen yhtenäisyyden suhteen, jotka varsinkin kesällä vai-

kuttivat markkinoilla, rahapolitiikan välittyminen alueen heikompiin maihin 

on selvästi häiriintynyt. Tämä näkyy esimerkiksi niissä koroissa, joita yksi-

tyiset yritykset joutuvat lainoistaan näissä maissa maksamaan.  



 

Arvopaperiostojen tarkoituksena on korjata näitä vääristymiä ja huolehtia 

siitä, että EKP:n päättämä rahapolitiikka välittyy tarkoitetulla tavalla reaali-

talouteen ja hinnanmuodostukseen. Samalla tarkoituksena on puolustaa ra-

hapolitiikan yhtenäisyyttä koko euroalueella.  Rahapolitiikka välittyy talou-

teen rahamarkkinoiden ja pankkijärjestelmän kautta, ja siksi keskuspan-

keilla on hyvät perusteet myötävaikuttaa mahdollisuuksiensa mukaan raha-

markkinoiden ja pankkien vakaaseen toimintaan. Viime kädessä rahapoli-

tiikkaa on kuitenkin arvosteltava nimenomaan sillä perusteella, miten se on-

nistuu tehtävässään hintavakauden turvaamisessa.  

 EKP on omaksunut tulkinnan, jonka mukaan hintavakaustehtävä tarkoittaa 

käytännössä sitä, että kuluttajahintojen nousuvauhti pidetään keskipitkällä 

aikavälillä alle kahden prosentin, mutta lähellä sitä. Keskipitkän aikavälin 

korostus johtuu siitä, että inflaatio vaihtelee lyhyellä aikavälillä melko paljon 

muista kuin rahapolitiikkaan liittyvistä syistä, kuten öljyn hinnan heilahte-

luista johtuen.  Keskimäärin tavoite on saavutettu melko hyvin. Euron ole-

massaolon aikana inflaation keskimääräinen taso on ollut noin 2,1 %. Tämä 

on itse asiassa matalampi kuin se, minkä Saksan keskuspankki Bundesbank 

saavutti 1970–1990-luvuilla – aikana, jolloin se nousi vakaan rahapolitiikan 

malliksi koko maailmassa.   

Aivan viime aikojen rahapolitiikan onnistuminen nähdään luonnollisesti 

vasta lähitulevaisuudessa. Keskeinen edellytys sille, että hyvä suoriutuminen 

hintavakauden turvaamisessa jatkuu tulevaisuudessakin on että luottamus 

hintavakauteen säilyy markkinoilla ja kansalaisten keskuudessa hyvänä. 

EKP seuraa tiiviisti inflaatio-odotuksia eri indikaattoreita käyttäen, ja tähän 

asti on voitu todeta, että inflaatio-odotukset ovat haastavista olosuhteista 

huolimatta pysyneet hintavakaustavoitteen mukaisina.  

Rahapolitiikan menestys inflaatio-odotusten vakauttamisessa on tehnyt 

mahdolliseksi jo pitkään harjoitetun, kasvua tukevan ja pankkien luotonan-

tokykyä ylläpitävän rahapolitiikan. Voidaan sanoa, että EKP:n rahapoli-

tiikka, siihen mukaan lukien myös viimeisten neljän vuoden aikana toteute-

tut poikkeukselliset toimet, on siten ylläpitänyt euroalueen rahataloudellista 

vakautta, sen sijaan että olisi sitä horjuttanut, kuten joissakin puheenvuo-

roissa on epäilty poikkeustoimien tehneen. On onnistuttu välttämään yh-

täältä inflaatio-odotusten karkaaminen ylöspäin, että toisaalta myös tuhoi-

san deflaatiokierteen uhka, jota pankkien luotonannon tyrehtyminen ja epä-

varmuuden kärjistyminen olisivat toteutuessaan merkinneet.    

Riskit 



 

Keskuspankkien taseiden kasvaessa finanssikriisin aikana tämä on merkin-

nyt myös niiden riskien kasvua, näin myös eurojärjestelmässä. Onko tämä 

riskien kasvu oikeutettua? Riskien kasvu on tulosta siitä, että eurojärjestelmä 

on toteuttanut jäsenmaiden sille antamaa tehtävää. Siten, jos keskuspank-

kien aiempaa laajemmilla toimilla on voitu estää finanssikriisin kärjistymi-

nen yleiseksi taloudelliseksi romahdukseksi, eli välttää todella suuret yhteis-

kunnalliset tappiot, ja jos turhien riskien ottaminen on onnistuttu minimoi-

maan, on eurojärjestelmän toimintaa pidettävä sille annetun tehtävän mu-

kaisena.  

Kuten alussa todettiin, suurin osa eurojärjestelmän taseen tähänastisesta 

kasvusta on tapahtunut pankeille suunnattujen luotto-operaatioiden tulok-

sena. Näiden operaatioiden osalta keskuspankkien luottoriskiä lieventää se, 

että luotot ovat vakuudellista. Luottotappiota syntyy tällöin vain siinä ta-

pauksessa, että luottoa saanut pankki muuttuisi maksukyvyttömäksi sa-

malla, kun myös vakuutena toimiva arvopaperi tai luottosaaminen osoittau-

tuisi realisointiarvoltaan vakuusarvoa pienemmäksi.   

Toisin kuin pankeille myönnetyt luotot, arvopaperiostojen kohteena olevat 

arvopaperit ovat valtaosaltaan vakuudettomia (poikkeuksen muodostaa ns. 

katettujen velkakirjojen osto-ohjelma, jonka puitteissa ostettuja papereita 

eurojärjestelmällä on nykyisin noin 70 mrd. euron arvosta).  Eurojärjestelmä 

kantaa siten ostamiinsa valtionpapereihin liittyvää luottoriskiä, joka luon-

nollisesti riippuu paperit liikkeeseen laskeneen valtion tulevasta maksuky-

vystä.  

Uuden rahapoliittisten kauppojen ohjelman tärkein keino luottoriskin hallit-

semiseksi on ohjelmaan liittyvä talouspoliittinen ehdollisuus, jonka tarkoi-

tuksena on varmistaa mukana olevien maiden talouksien asteittainen tasa-

painottuminen. Osto-ohjelmaa koskevien linjausten mukaan EKP:n neu-

vosto voi toteuttaa suoria kauppoja rahapoliittisista syistä, kunhan ehdolli-

suutta noudatetaan täysimääräisesti.  Kaupat lopetetaan, kun niille asetetut 

tavoitteet on saavutettu, tai jos kokonaistaloudellista sopeutusohjelmaa tai 

ennalta varautuvaa ohjelmaa ei noudateta.  

Ehdollisuus on osa kokonaisuutta, jonka puitteissa toimien eurojärjestelmän 

keskuspankit voivat tehdä oman osuutensa euroalueen rahoitusmarkkinoi-

den vakauttamiseksi ja siten rahapolitiikan tavoitteen, vakaan rahan arvon 

kestäväksi toteuttamiseksi. Tämä on tärkeä rooli, koska rahoitusmarkkinoi-

den häiriintyminen voisi suistaa euroalueen tasapainottumiskehityksen pois 



 

raiteiltaan. Mutta rahapolitiikka ei voi yksin korjata euroalueen rahoitus-

markkinoilla vaikuttavia jännitteitä. Sitä varten tarvitaan johdonmukaista 

talouspolitiikkaa, joka palauttaa tasapainon velkaantuvien jäsenvaltioiden 

talouksiin.  

Edellä sanotusta huolimatta on selvää, että keskuspankkien on myös huoleh-

dittava vakavaraisuudestaan. Tämä on keskuspankeille tärkeää mm. siksi, 

että taloudellinen riippumattomuus, jonka vakavaraisuus varmistaa, on yksi 

niiden toiminnallisen itsenäisyyden peruskivistä. Suomen Pankkikin on 

viime vuosina johdonmukaisesti kasvattanut varauksiaan ja pääomiaan. Sa-

malla riskien arviointikäytäntöjä on pankissa kehitetty. Huolimatta taseen 

kasvusta on vuosittain voitu todeta pankin pääomien riittävän kattamaan 

tunnistetut, normaalein menetelmin arvioidut riskit.  

     

 

 Euroalue 

 Rahapolitiikka 

 


