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Miten euroalueella yllapidetaan
samanaikaisesti seka hinta- etta
rahoitusvakautta?

Rahapolitiikan toimintaympéristo on muuttunut: maa- ja sektorikohtaista
ylikuumenemista vaimentava euroalueen makrovakausjarjestelma — ns.
makrovakauskehikko — on vahvempi kuin ennen finanssikriisid. Uusi jarjestelma ei
kuitenkaan ole vield valmis, miki kasvattaa tarvetta osallistua rahoitusvakauden
yllapitimiseen myos rahapolitiikan avulla. Vaikka makrovakausjarjestelma olisi nykyista
vahvempi, poikkeuksellisen kevyen rahapolitilkan mahdollisia epéasuotuisia
sivuvaikutuksia on hyvin vaikea tiysin estaa. Nykytilanteessa talouskasvun

voimistuminen rahapolitiikan avulla kuitenkin tukee myos rahoitusvakautta.

Kevyt rahapolitiikka yllapitdaa nykytilanteessa seka
hinta- etta rahoitusvakautta

Euroalueen poikkeuksellisen kevyella rahapolitiikalla on pyritty pitiméén inflaatio-
odotukset ankkuroituneina ja varmistamaan, ettei hitaan inflaation vaihe jatku liian
kauan. Pitkddn matalana pysyva ohjauskorko ja kdynnissi oleva laaja osto-ohjelma
laskevat osaltaan pitkid korkoja, keventivit yritysten ja kotitalouksien rahoitusoloja ja
nostavat varallisuuserien hintoja euroalueella. Odotukset rahapolitiikan pysymisesta
kevyempana kuin muilla keskeisilld talousalueilla heikentavit euron kurssia suhteessa
muihin valuuttoihin. Kaiken kaikkiaan kevyt rahapolitiikka lisaa kysyntéa ja kiithdyttaa
inflaatiota euroalueella.

Euroalueella rahapolitiikka vaikuttaa erityisesti pankkien luotonannon kautta. Syksylla
2014 valmistunut pankkien taseiden kattava arviointi ja yhteisen pankkivalvonnan
kdynnistyminen kohentavat pankkien luotonantokanavan toimintaa. Samaan aikaan
kaynnissa on my0s pankkien kiinteiden vakavaraisuusvaatimusten kiristaminen
asteittain rahoitusvakauden turvaamiseksi. Uuden saiantelykehikon kaikkien osien
yhteisvaikutusta on vaikea arvioida, ja siirtymévaiheessa vaikutukset voivat olla erilaiset
kuin pidemmalla aikavililla. Siirtymévaiheessa ndma kiristykset voivat esimerkiksi
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vaimentaa rahapolitiikan elvyttavaa vaikutusta, mutta jatkossa pankkisektori kestaa
aiempaa paremmin talouteen episuotuisasti vaikuttavat hiiriot. Vakavarainen
pankkisektori myos pystyy kasvattamaan luotonantoa, kun euroalueen talouskasvu
kiihtyy.

Yksi esille nostettu huoli on, ettéd pankit saattavat uuden sdéntelyn alaisina viltella
riskipitoista yrityslainanantoa, koska se edellyttda pankeilta aiempaa enemméan

lisipadomia.™ Samaan aikaan taas asuntolainanannon pienemmit riskipainot saattavat
houkutella pankkeja lisidméaén asuntolainanantoa. Tilanteesta kirsivit erityisesti
pankeista riippuvaiset PK-yritykset ja uudet yritykset. Isommat yritykset sen sijaan
hankkivat rahoituksensa yhd enemméin pidomamarkkinoilta. Pahimmillaan
rahapoliittinen elvytys voisi ohjautua uudessa sdantely-ymparistossi pankkien kautta
lilan voimakkaasti asuntomarkkinoille yritysten tuotannollisten investointien sijaan.

Inflaation kestdva normalisoituminen edellyttia, ettd rahapolitiikan vaikutukset
ulottuvat laajasti reaalitalouteen. Tasta syysti olisi toivottavaa, ettd kevyt rahapolitiikka
keventaisi yritysten rahoitusoloja ja elvyttiisi tuotannollisia investointeja euroalueella.
Eurojirjestelmén luotonantoa tukevat rahapoliittiset toimet on suunniteltu niin, ettd ne
kannustavat pankkeja erityisesti lisidméin yritysluotonantoa. Euroalueella ongelmana
on ollut se, ettd poikkeuksellisen matala ohjauskorko ei ole kaikkialla valittynyt
tdysimadraisesti pankkien antolainauskorkoihin ja pankkien lainananto erityisesti
yrityksille on ollut vaimeaa. Esimerkiksi syyskuussa 2014 aloitetuissa kohdennetuissa
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa (TLTRO) pankeilta edellytetdan
yrityslainanannon lisddmist4, jotta niilld on oikeus edulliseen pitkédaikaiseen (vuoden
2018 lopulla erdantyvaan) keskuspankkiluottoon.

Riskina kuitenkin on, etti laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman kautta
merkittavasti kasvava rahan méara yhdistettyné kiristyneeseen sidiantelyyn voi johtaa
siihen, etti elvytys suuntautuu liiaksi asuntomarkkinoille tai ns. varjopankkisektorille.
Asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen olisi erityisen vaarallista, silld velkavetoisen
asuntokuplan puhkeamisen my6ta taantumasta tulee usein syvi ja pitkidkestoinen.
Vaikka osakekuplankaan syntyminen ei ole toivottavaa, sen puhkeamisen vaikutukset
reaalitalouteen ja hintavakauteen ovat yleensa jaaneet pienemmiksi kuin asuntokuplan
puhkeamisen seuraukset. Elvytyksen kohdistuminen voimakkaasti varjopankkisektoriin
javilittyminen sen kautta siséltavat riskeja, silla tasta seuraavia rahoitusvakauteen
kohdistuvia uhkia ei vield taysin valttamétta edes ymmarreti, saati kyeta hallitsemaan.

Varallisuushintojen nousu on kuitenkin keskeinen kevyen rahapolitiikan
vaikutuskanava, silla se tukee kotitalouksien ja yritysten taseita. Varallisuushintojen
nousu ja luotonannon kasvu eivit ole automaattisesti merkki kuplan syntymisesta.
Euroalueen talouden koheneminen kevyen rahapolitiikan avulla tukee myos
rahoitusvakautta!® lisaamalld tySllisyytti ja helpottamalla velanhoitoa sekd huomattavan
velkaantumisen vihentamisté, milla on myonteisia vaikutuksia myos pankkien tilaan.

1. Ks. esim. Fontaine Vive (2015) ja Barut et al. (2015).
2. Ks. esim. ECB (2015).
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Vahva makrovakausjarjestelma pitaa elvyttavan
rahapolitiikan epasuotuisat sivuvaikutukset pienina

Verrattuna finanssikriisia edeltdvaan aikaan euroalueella on huomattavasti paremmat
mahdollisuudet torjua makrovakauspolitiikan avulla rahoitusjarjestelmén riskeja.
Euroalueella vuosina 2014—2016 laajasti kidynnistyvilla vastasykliselld (dynaamisella)
makrovakauspolitiikalla pyritdan hillitsemééan luotonannon ja velkaantumisen liiallista
kasvua noususuhdanteessa ja siten vaimentamaan rahoitusjarjestelman

my6tasyklisyytta?

eli suhdanteita voimistavia taipumuksia. Vastasyklisella
makrovakauspolitiikalla voidaan tukea kevyen rahapolitiikan kohdentumista
euroalueella suotuisasti niin, ettd maa- tai sektorikohtaisia ylilyonteji ei nahda, vaan

vaikutukset ulottuvat talouteen tasaisesti.™

Euroalueen uudessa makrovakausjirjestelmissi™® poikkeuksellisen kevyen
rahapolitiikan aiheuttamia rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja vastaan
puolustaudutaan kahdella tasolla: ensisijaisesti kansallisten makrovakausviranomaisten
toimilla (first line of defense) ja toissijaisesti tarvittaessa EKP:n kiristavilla toimilla
(second line of defense). Vaikka kriisista on opittu, euroalueen makrovakausjirjestelma
ei vield kuitenkaan ole tdydessé toiminnassa ja esille on jo nostettu useita puutteita.

Uuden jérjestelméan ydin on, ettid kansalliset makrovakausviranomaiset, kuten Suomessa

Finanssivalvonta, vastaavat ensisijaisesti oman maansa makrovakauspolitiikasta.®!
Padosa makrovakauspolitiikan vélineistostda maaritellaan EU-lainsaadannossa kaikille
yhteisesti. Jisenmaissa on timan lisdksi mahdollisuus sdédtaa kansallisesti lisavilineista.
Kaikki maat eivit kuitenkaan vield ole kayttaneet titd mahdollisuutta kovin laajasti.

Kansallisia makrovakausviranomaisia rajoittaa niin ollen se, mité vélineitd kunkin maan
lainsdddantoon on sisillytetty. Esimerkiksi, jos kansallinen makrovakausviranomainen
nikee poikkeuksellisen elvyttavin rahapolitiikan kohdistuvan voimakkaasti
asuntomarkkinoihin, se ei pysty toimimaan tehokkaasti, jos asuntomarkkinoiden
ylikuumenemiseen parhaiten tehoavia makrovakausvalineita ei ole viety kyseisen maan
lainsdddantoon. Lainsditdjilld onkin keskeinen rooli maakohtaisen
makrovakausjirjestelmén tehokkuuden rakentajana.

Kun EKP otti marraskuussa 2014 hoitaakseen suurimpien pankkien valvonnan, se sai
samalla toimivaltaa my6s makrovakauspolitiikassa. Euroalueen uudessa
institutionaalisessa rakenteessa makrovakauspolitiikan toimivalta on jaettu kansallisten

3. Ks. esim. Freystitter et al. (2013).

4. Makrovakauspolitiikkaa on euroalueella vahvistettu myds ottamalla kédytt6on sellaisia makrovakausvélineitd,
joita ei ensisijaisesti ole tarkoitus kiyttd4 vastasyklisesti, vaan jotka vahvistavat rahoitusjérjestelmén
riskinsietokykya.

5. Termilld makrovakausjirjestelmai viitataan laajempaan késitteeseen kuin pelkéstdédn kiytettavissé oleviin
makrovakausvilineisiin (kuten vastasyklinen pddomapuskuri tai lainakatto), silld késite pitdd sisédlldan myos mm.
toimivaltaan ja padtoksentekoon liittyvid seikkoja.

6. Makrovakausvalvonta on Suomessa moniviranomaisyhteisty6td. Kansallinen makrovakausviranomainen on
Finanssivalvonta, jonka johtokunta tekee pddtokset makrovakausvilineiden kéytostd. Padtosten tukena oleva
makrovakausanalyysi perustuu Suomen Pankin, Finanssivalvonnan ja valtiovarainministerion tiiviiseen

yhteistyohon.
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viranomaisten ja EKP:n kesken.”) EKP:1l4 on mahdollisuus tehdi kireampis
toimivallassaan olevia makrovakausinstrumentteja koskevia paatoksia kuin kansallisilla
valvojilla. EKP:ssid merkittava vastuu euroalueen makrovakauspolitiikasta on EKP:n
neuvostolla, joka viime kddessé vastaa siiti, ettd makrovakauspolitiikka on tarpeeksi
kireaa.

EKP:n rooli euroalueen makrovakauspolitiikassa on vasta muovautumassa. EKP:n
johtokunnan jasenet ovat tuoneet puheissaan esille tata uutta rooliaan mm. korostamalla
rahoitusvakauden vaalimista osana tehtaviaan sekd EKP:n neuvoston merkittavaa

vastuuta makrovakauspoliittisessa paitoksenteossa.’ EKP:n makrovakausvaltuudet
ovat kuitenkin rajalliset. Sen toimivalta ulottuu vain osaan kansallisella tasolla
kiytettavissi olevista makrovakausvilineistd, toimivalta on epasymmetrista (vain
kiristévid toimia), ja vastuu on jaettu kansallisen viranomaisen kanssa.!*!

Jotta makrovakauspolitiikalla olisi vaikutusta, kaytettivissa olevien vilineiden tulisi olla

riittévin tehokkaita."®! Timén toteutumista rajoittaa EKP:n kannalta se, etti
jasenmaissa kansallisesti sdddetyt lisdvalineet ovat EKP:n ulottumattomissa. Esimerkiksi
lainakatto ei kuulu EKP:n sdddettavissi oleviin vilineisiin, ja kukin maa saa itse paattaa
tdman vilineen kaytosta.

EKP:n kéytettivissa ovat kuitenkin EU:n vakavaraisuusasetukseen ja -direktiiviin
sisdltyviat makrovakausvilineet. Naihin sisdltyy kidytdnnossa kaksi vastasyklista
makrovakausvilinetti: pankeille harkinnanvaraisesti asetettava muuttuva
lisipaaomavaatimus (vastasyklinen padomapuskurivaatimus) seka
kiinteistovakuudellisiin luottoihin sovellettavat asetuksen mukaista vihimmaismaaraa
suuremmat padomavaatimukset. EKP:114 ei siis vilttaimatta ole mahdollisuutta kohdistaa
kiristdvid makrovakaustoimia tehokkaasti kulloiseenkin ongelmaan. Toisaalta, jos
maakohtainen makrovakauspolitiikka on tehokasta ja tarkoituksenmukaista, EKP:n
kaytettavissa olevan vilinevalikoiman suppeudesta ei valttimittd seuraa ongelmia.

Toimivallan epasymmetrisyyttda voidaan myos pitaa rajoitteena. EKP:n mahdollisuus
tehda vain kiristdvid toimia on kuitenkin harkittua. Sen tarkoituksena on ehkiista
passiivisuutta tilanteissa, joissa kansallisella tasolla tulisi toteuttaa suuren yleison
silmissé epédsuosittuja makrovakaustoimia. Keventidvia makrovakauspaatoksia
kansallisten viranomaisten voi sen sijaan olla helpompi tehda ilman EKP:n tukea.

EKP:n ja kansallisten viranomaisten jaettu vastuu voi myds pahimmillaan johtaa siihen,
ettd kumpikaan taho ei todellisuudessa toimi niin kuin olisi vastuussa. EKP:n (ja
erityisesti EKP:n neuvoston) toimivaltaa voidaan perustella silld, ettd EKP:114 on paras
kuva euroalueesta kokonaisuutena ja kyky hahmottaa eri politiikkalohkojen
riippuvuussuhteet.

7. Pankkiunioniin kuuluu tilld hetkelld vain euroalueen maita, joten seké eurojirjestelmin yhteinen rahapolitiikka
ettd EKP:n makrovakausvaltuudet koskevat euroalueeseen kuuluvia maita.

8. Ks. esim. Draghi (2014) ja Lauterschliger (2014).

9. Grande (2014).

10. Ks. esim. Schoenmaker (toim.) (2014).
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Yhteisten kaytettavissi olevien vastasyklisten makrovakausvilineiden (kuten

vastasyklisen padomapuskurin) tehoon liittyvit epiilyt" koskevat kuitenkin yhtildisesti
sekd EKP:t4 ettd kansallisia makrovakausvalvojia. Lisdksi voidaan esittdd yleinen
kritiikki makrovakausvélineiden rajallisesta ulottuvuudesta: nykyiset euroalueella
kaytettavissi olevat makrovakausvilineet on kohdistettu ldhes yksinomaan pankkeihin ja
niiden valittdiméaan rahoitukseen, jolloin kattamatta jaévét pankkisektorin ulkopuolella
toteutettava rahoituksenvilitys ja esimerkiksi osakemarkkinakuplat.

Yksi ndkokulma kuitenkin on, ettd pankkien luotonantoon kohdistuva
makrovakauspolitiikka voi olla euroalueella tehokasta, koska pankit pitkélle hoitavat

rahoituksenvilityksen, ja tdhdn my6s nykyiset makrovakausvilineet kohdistuvat.!?!
Euroalue on my®os erityinen, silld rahoitusmarkkinat ovat edelleen jossain maarin
fragmentoituneet. Maakohtaiset pankkisektoriin kohdistuvat makrovakaustoimet ovat
siis paljon tehokkaampia kuin ne olisivat siina tapauksessa, jos pddomamarkkinoiden
merkitys olisi suuri ja rahoitusmarkkinoiden fragmentoituneisuus vahaista.

Voidaan kuitenkin kysya, pystyviatko yksittdiset maat jo talla hetkelld kantamaan
vastuunsa omasta makrovakaudestaan ja pystyyké EKP kantamaan vastuunsa
euroalueen rahoitusvakauden viimekétisena turvaajana. Esimerkiksi
asuntomarkkinoiden ylikuumeneminen voi olla vaikea tilanne, jos kansallisia
viranomaisia rajoittaa riittivien makrovakausvilineiden puuttuminen kansallisesta
lainsdadannosta ja/tai EKP:n neuvostoa rajoittaa se, etti erityisesti asuntomarkkinoiden
ylikuumenemista hillitseviat makrovakausvilineet eivit ole kaytettavissi sen
paatoksenteossa. Kiytettavissd olevien makrovakausvilineiden valikoiman

laajentaminen pikaisesti on toivottavaa.'3! Vastasyklisten makrovakausvilineiden
aktiiviseen kdyttoon pitda myos varautua, silld korkotaso pysynee matalana pitkdén ja
laajennettua osto-ohjelmaa jatketaan, kunnes inflaatio on kestivisti hintavakauteen
johtavalla uralla.

Pitdisiko rahapolitiikan osallistua rahoitusvakauden

ylldapitamiseen euroalueella?

EKP:n ensisijainen tavoite on hintavakauden yllapitiminen. Kun hintavakauden tavoite
ei ole vaarantuneena, rahapolitiikalla voidaan tukea my6s muita EU:n talouspoliittisia
tavoitteita, kuten tasapainoista talouskasvua. Rahoitusvakaus edesauttaa hintavakauden
saavuttamista ja siten EKP:n mandaatin toteutumista. Rahoitusvakautta tarvitaan, jotta
rahoitusjarjestelma toimii ja rahapolitiikka valittyy tehokkaasti, ja nain ollen
keskuspankki pystyy yllapitaimédin hintavakautta. Rahoitusvakauden vallitessa
todennékoisyys joutua nollakorkorajalle ja epatavanomaisten rahapolitiikan toimien
varaan vihenee.

Euroalueen yhteista rahapolitiikkaa toteutetaan télla hetkelld toimintaymparistossa,
jossa alueen makrovakausjarjestelméan tehokkuuteen liittyy epdvarmuutta.
Epéavarmuuden takia ei ole selvii, toimiiko timénhetkinen rahapolitiikka heikon vai

11. Ks. esim. Cecchetti (2015).
12. Panetta (2014).

13. Ks. esim. Constancio (2015).
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vahvan makrovakausjarjestelmin oloissa. Yksinkertaistaen voidaan arvioida, etta jos
euroalueen nykyinen makrovakausjirjestelma on vahva, poikkeuksellisen elvyttavan
rahapolitiikan epéasuotuisat sivuvaikutukset jaavit pieniksi. Jos sen sijaan euroalueen
makrovakausjirjestelma on nykymuodossaan vield liian heikko, rahapolitiikalla voidaan
pyrkid aktiivisesti ja tdysimittaisesti nojaamaan tuulta vasten (leaning against the

wind)™", rahoitusvakausasiat voidaan jattai tiysin huomiotta rahapolitiikkap#toksissa

tai toiminta voi olla jotain ndiden vililta.

Euroalueen uusi makrovakauspolitiikan institutionaalinen rakenne merkitsee, etta
tavanomaisesta tuulta vasten nojaamisesta ei alueella nykytilanteessa olisi kyse.
Ensisijainen vastuu rahoitusvakaudesta on kansallisella makrovakauspolitiikalla, jonka
odotetaan vaimentavan finanssisykleja ja vihentévén tarvetta nojata tuulta vasten
rahapolitiikalla.

Rahapolitiikan mahdollinen avustava merkitys rahoitusvakauden yllapitamisessi on

kuitenkin viime vuosina noussut uudelleen esille."">! On esitetty, etti rahapolitiikalla
pitéisi osallistua rahoitusvakauden ylldpitimiseen tilanteessa, jossa

makrovakausjirjestelmi ei ole kovin vahva.l"® Lisiksi vaikka pankkien luotonantoon
kohdistuva makrovakauspolitiikka toimisi, entistd kireampi sddntely saattaa tyontaa
rahoitusvakausriskeji ns. varjopankkisektorille. Niin kauan kuin euroalueelta puuttuvat
varjopankkisektorille ulottuvat makrovakausvilineet, rahapolitiikassa voidaan joutua
ottamaan vastuuta siksi, ettd sen vaikutukset ulottuvat yleisten rahoitusolojen kautta
my0s varjopankkisektoriin.

Rahapoliittisessa paatoksenteossa annettaisiin siis heikon makrovakausjarjestelman
tapauksessa nollaa suurempi paino rahoitusvakauden yllapitdmiselle (third line of
defense). Jos rahapolitiikalla osallistutaan rahoitusvakauden ylldpitimiseen,
rahapolitiikkaa voidaan joutua kiristim&én niin, ettd inflaatio ja tuotanto pysyvét
pidemmin aikaa tavoitteitaan ja potentiaaliaan vaimeampina, jotta véltetaan
finanssikuplan syntyminen. Téllaisessa tilanteessa on kuitenkin vaarana, etti

keskuspankin uskottavuus hintavakauden vaalijana kirsii."” Ensisijaisen tavoitteen
uskottavuutta pitéisikin tdssa tapauksessa jollain lailla vahvistaa. Yksi ehdotus on, ettd

sitoudutaan hintatasotavoitteeseen.® T#ll6in pidemmin aikaa hitaana pysyvi inflaatio
kompensoidaan jossain vaiheessa niin, ettd hintatasomielessi pysytdan entisella uralla.

Vahvan makrovakausjarjestelmin tapauksessa rahapolitiikan paatoksenteko helpottuisi
siind mielessi, ettd rahapolitiikassa voitaisiin keskittya tiysin ensisijaiseen tavoitteeseen
eli hintavakauden vaalimiseen. Vahvan makrovakausjarjestelméan tapauksessa
vastasyklisten makrovakausvilineiden kéytto vaikuttaisi kuitenkin luotonannon ja
varallisuushintojen kautta myos reaalitalouden suhdannevaihteluihin ja sita kautta
inflaatioon. Euroalueella tima merkitsisi rahapolitiikan toimintaympariston

14. Ks. esim. IMF (2014). Tuulta vasten nojaamisella tarkoitetaan rahapolititkan mitoitusta, joka on kireimpaa
kuin puhtaasti hintavakaustavoitteen kannalta olisi valttimé&tontd, mutta joka pyrkii vaimentamaan
varallisuushintojen nousua ja rahoitusepitasapainon kasvua.

15. Ks. esim. Bernanke (2011) ja King (2012).

16. Smets (2014).

17. Smets (2014).

18. Woodford (2012).
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muuttumista tavalla, jota ei viela taysin tunneta. Jos esimerkiksi vahva rahapolitiikka ja
vahva makrovakauspolitiikka vaikuttavat samansuuntaisesti, vastasyklisen
makrovakauspolitiikan rahoitusoloja kiristava ja luotonantoa vaimentava vaikutus tulee
ottaa osaksi kokonaisvaikutusten arviointia, jotta rahapolitiikkaa ei mitoiteta vaarin.
Makrovakauspolitiikan mitoituksen euroalueen eri maissa tulisi téllaisessa tilanteessa
olla tiarked osa alueen talouskehityksen arviointia.

Lyhyella aikavililla muut politiikkalohkot, kuten rahapolitiikka, joutuvat ottamaan
euroalueen nykyisen makrovakausjarjestelmén annettuna. Hieman pidemmalla
aikavililla tata jarjestelmda on mahdollista pyrkid muuttamaan, jos arvioidaan, etta se ei
viela nykyisellaan ole riittavan tehokas tai ulotu riittdvén laajalle (esim.
varjopankkisektoriin). Useat tahot ovat kuitenkin varoittaneet makrovakauspolitiikkaan
kohdistuvista liian suurista odotuksista: on mahdollista, ettd niin vahvaa
makrovakausjirjestelmaa ei ole pidemmallakéaén aikavalilla mahdollista rakentaa, etta
vastasyklisen makrovakauspolitiikan teho euroalueella riittiisi kompensoimaan aika
ajoin poikkeuksellisen kevyen rahapolitiikan epasuotuisia vaikutuksia. On my®os esitetty,
ettd makrovakauspolitiikan ja rahapolitiikan pitia ajatella tiydentivin toisiaan. ™™’
Makrovakauspolitiikalta ei piddkaan odottaa téytta tehoa, jos pyrkimyksend on vaikuttaa
rahapolitiikan kanssa vastakkaiseen suuntaan.!

Rahapolitiikassa pitdd ottaa huomioon, ettd euroalueen nykyisen
makrovakausjirjestelmén tehokkuus voidaan joko ali- tai yliarvioida. Jos teho
yliarvoidaan, voidaan syséta rahapolitiikan epatoivottuja sivavaikutuksia
makrovakauspolitiikan hoidettavaksi, vaikka se ei sithen ainakaan viela télla hetkella
kykene. Jos taas teho aliarvioidaan, voidaan rahapolitiikka mitoittaa vdarin. Euroalueella
voidaan myos olla tilanteessa, jossa makrovakausjarjestelma on joissakin maissa vahva ja
toisissa heikko. EKP:n neuvoston voimakas sitoutuminen hintavakauden tavoitteeseen
on joka tapauksessa vilttamatontd, ja euroalueen talouden kohentuminen tukee myos
rahoitusvakautta.
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