BLOGI

Vastuullisen rahapolitiikan ja
setelirahoituksen eroista

EKP ilmoitti sunnuntaina 7.8. alkavansa toteuttaa velkapaperiohjelmaansa
aktiivisesti markkinahairioiden korjaamiseksi ja rahapolitiikan vilittymisen
varmistamiseksi. EKP ei ole tismentanyt, mita arvopapereita se aikoo ostaa
tai kuinka paljon. Markkinoilla viesti on tulkittu paatokseksi ryhtya osta-
maan markkinapaineiden kohteeksi joutuneiden Espanjan ja Italian valtion-

papereita.

Julkisuudessa ja markkinoilla reaktiot ovat padosin olleet myonteisid, mutta
myos huolestuneempia siavyja on nakynyt. Esimerkiksi Helsingin Sanomien
mukaan "paiatos on keskuspankille vaikea, koska joukkolainojen osto kiih-
dyttaa inflaatiota" (HS 8.8.2011). Lehti lainaa asiantuntijaa: "Jos keskus-
pankki ostaa jalkimarkkinoilta valtioiden velkapapereita, se samalla kasvat-
taa liikkeelld olevan rahan maarad. Kansanomaisesti voi sanoa, ettd EKP al-
kaa painaa lisda rahaa." Tatd my0s muualla esiintynyttd viitettd on syyta

kommentoida.

Inflaatiohuolen taustalla ovat epdilematta historian kokemukset siitd, miten
valtion talouden rahoittaminen keskuspankkirahoituksella voi johtaa hyper-
inflaatioon. Tésta on runsaasti esimerkkeja - viimeisimpin Argentiina 1980-

luvulla ja Zimbabwe 2000-luvulla.

Tosin vastakkaisiakin esimerkkeja l0ytyy. Japanissa keskuspankki aloitti
suurimittaiset valtionlainojen ostot vuonna 2001. Runsaan kymmenen vuo-
den aikana sen hallussa olevien Japanin valtionlainojen maara on kasvanut
81 biljoonaan jeniin, eli nykykurssilla noin 740 miljardiin euroon. Maara on
kansantalouden kokoon suhteutettuna noin 25-kertainen suhteessa eurojar-
jestelman arvopaperien osto-ohjelman tdhanastiseen volyymiin. Tasta huo-
limatta Japanin keskimaarainen inflaatio on tuona aikana ollut negatiivinen,

eli -0,2 prosenttia.



Yhdysvaltain Federal Reserve puolestaan kiyttda rutiininomaisesti valtion
liikkeeseen laskemien velkakirjojen ostoja ja myynteja rahapoliittisen oh-
jauksen paaasiallisena vilineena. Vuoden 2008 marraskuusta Fed on lisaksi
toteuttanut rahapolitiikkaa, jolla se nimenomaan pyrkii lisadamaan rahan
maaraa taloudessa. Taman maarallisen keventamisen aikana Yhdysvaltojen

pohjainflaatio on ollut keskimaarin 1,4 prosenttia.

Ilmeista siis on, ettd yhteys keskuspankin suorittamien valtionpapereiden
ostojen ja inflaation valilla ei ole mekaaninen. Lopputulos riippuu siitd, mi-
ten ostot niveltyvit rahapolitiikan laajempaan toimintakehikkoon ja tavoit-

teenasetantaan.

Asian voi muotoilla lyhyesti ndin: Jos keskuspankin valtionpapereiden osto-
jen tarkoitus on fiskaalinen ja ne mitoitetaan valtion menotarpeiden perus-
teella, inflaation riski on suuri. Euroalueella keskuspankeilta on téallainen toi-
minta kielletty. Jos taas keskuspankki kayttaa valtionpapereiden ostoja joh-
donmukaisesti vilineeni hintavakauden ja rahoitusmarkkinoiden vakauden
saavuttamiseksi ja toimet mitoitetaan naiden tavoitteiden mukaisesti, ei in-

flaatiohuoleen ole syyta.

Eurojarjestelmén suorittamat arvopaperiostot kuuluvat jalkimmaiseen kate-
goriaan. EKP:n ja kansallisten keskuspankkien toteuttamien ostojen peruste
on selkedn rahapoliittinen: erdissa euroalueen rahoitusmarkkinoiden osissa
oli kdynnistymassa itseddn ruokkiva epaluottamuksen kierre, jonka katkai-
seminen oli euroalueen rahaolojen vakauden nikokulmasta valttdmatonta.
Enti sitten HS:n lainaaman asiantuntijan huoli liikkeelld olevan rahan maa-
rian kasvusta? Eiko rahan maaran kasvu kiihdyté inflaatiota toimien peruste-

luista riippumatta?

Asiantuntija on sikali oikeilla jaljilla, ettd kun eurojarjestelma ostaa arvopa-
perin markkinoilta, keskuspankkirahan maara kasvaa (ainakin hetkellisesti)
kauppasumman verran. Asialla ei kuitenkaan ole inflaation kannalta merki-

tysta. Tahan on useita syita:

e FEurojarjestelma steriloi arvopaperiostonsa. Eurojarjestelma suorit-
taa viikoittain keskuspankkirahaa vahentdavian operaation, jossa se
poistaa pankkijarjestelmasta velkapaperiohjelmansa volyymia vas-
taavan maaran keskuspankkirahaa.

e Keskuspankkirahan muutokset neutraloituvat myos automaattisesti.

Syksysta 2008 lahtien EKP on luopunut keskuspankkirahan maaran



sadntelystd ja noudattanut huutokaupoissaan ns. tiyden jaon menet-
telya. Tama tarkoittaa, etta pankit saavat lainata vakuuksia vastaan
rajoittamattoman maaran keskuspankkirahaa. Jos eurojarjestelma
kasvattaa keskuspankkirahan mairaa suorilla arvopaperiostoilla,
pankkien huutokaupoissa hankkiman keskuspankkirahan maara va-
henee vastaavasti. Lopputuloksena keskuspankkirahan mé&ira ei
muutu siitd mita se olisi ollut ilman velkakirjojen ostamista.

Keskuspankkirahan mairi ei ole inflaation kannalta olennainen. Ta-
louden inflaatiokehityksen kannalta relevantti likviditeetin kisite ei
ole keskuspankkiraha vaan talouden laaja likviditeetti, eli lahinna
yleisOn talletusten ja luottojen kasvu. Finanssikriisista lahtien euro-
alueen talletusten ja luottojen kasvu on - keskuspankkirahan ajoittain
nopeastakin kasvusta riippumatta - ollut erittdin vaatimatonta ja va-

liin jopa negatiivista (ks. oheinen kuvio).

Kuvio: Keskuspankkirahan ja lavean rahan kasvulla ei yhteytti hei-

kon talouskasvun olosuhteissa

—"limairainen ke ckuspankkiraha euroalueen pankkijanestemasssd (vasen asteikko)

—lavean rahan (M3} maara euroalueen taloudessa (oikea asteikko)
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EKP:n ensisijainen viline euroalueen hintavakauden yllapitdmisessi on ra-

han hinta eli korkotaso. Jos talouden inflaatiopaineet kasvavat, EKP nostaa

ohjauskorkojaan. Jos taas inflaatioriskit kaantyvat alasuuntaisiksi, EKP

alentaa ohjauskorkojaan. Arvopaperiostot eivit hairitse tiata yksinkertaista

perusasetelmaa.

Eurojarjestelmén arvopaperiostojen tavoitteena on markkinoiden vakauden

ja toiminnan turvaaminen. Toimivat rahoitusmarkkinat ovat edellytys raha-
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politiikan ennakoitavalle vilittymiselle ja kansantalouden kasvulle. Arvopa-
periostot eivat heikenna EKP:n korko-ohjausta vaan painvastoin tukevat

korko-ohjauksen tehoa ja sitd kautta myos EKP:n hintavakaustavoitetta.
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