PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS

EKP:N RAHAPOLITIIKKA: ISO
SINKO VAI VESIPYSSY?

uroopan keskuspankin (EKP) neuvoston
E12.9.2019 tekemit rahapoliittiset paatdkset

olivat merkittdvimpiéd useaan vuoteen. Markki-
noilla oli suurelta osin jo osattu odottaa tillaisia toi-
mia sen jilkeen, kun péijohtaja Mario Draghi oli 18.6.
ns. Sintran puheessaan avannut keskuspankin néi-
kemyksid heikentyneestd talouskehityksestd ja mah-
dollisista uusista rahapoliittisista toimista. EKP asetti
tyoryhmié pohtimaan erilaisia vaihtoehtoja. Sittemmin
euroalueelta on kertynyt vield heikompaa talousdataa,
joka on voimistanut tarvetta keventii rahapolitiikkaa.

Mandaattinsa mukaisesti EKP tavoittelee euroalu-
een kuluttajahintojen vuotuista nousua, joka on alle
kaksi prosenttia mutta 14helld sitd. Oheisesta kuviosta
nikyy, ettd viime aikoina tisté inflaatiotavoitteesta on
jadty, miké jo sindllddn tuntuisi antavan aiheen entisti
voimakkaampiin toimiin.

EKP ei kuitenkaan yritd vaikuttaa timéinhetkiseen
inflaatioon, koska sen toimet vaikuttavat vasta ajan
my6té. Siksi se kiinnittdd huomiota inflaatio-odotuk-
siin, jotka ulottuvat jopa usean vuoden péihin (Taimio
2018). Nekéén eivilt ole pitkdin aikaan yltdneet ldhelle
kahta prosenttia.

Toisaalta EKP tarkkailee my6s ns. pohjainflaatiota,
josta on poistettu ailahtelevat energian ja ruuan hinnat
sekd 1dhinn# veroista riippuvat alkoholin ja tupakan
hinnat. Pohjainflaatio néyttdi jumittuneen yhden pro-
sentin tasolle.

Talouskasvu ja ty6llisyys ovat EKP:lle toissijaisia
tavoitteita, joita se voi ajaa, mikili hintavakaus- eli in-
flaatiotavoite ei vaarannu. Tit4 vaaraa ei juuri nyt ole, ja
toisaalta talouskasvun vauhdittaminen ja ty6llisyyden
parantaminen voisi myos nostaa inflaatiovauhtia.

EKP:n keskeisend huolenaiheena on my6s ollut rahapo-
litiikan vélittymismekanismin yllépitdminen, jolla se onkin
perustellut monia rahapoliittisia toimiaan. Se pyrkii var-
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mistamaan, ettii pankit pystyvét lisddméén luotonantoaan
euroalueen kotitalouksille ja yrityksille. Luotonannon kasvu
onkin viime vuosina nopeutunut, joskin dskettiin hidastu-
nut (kuvio). Monet ekonomistit katsovat, ettd sen kasvu hei-
jastelee ennen kaikkea kulutus- ja investointikysyntii eikd
EKP:n politiikkkaa. Rahan tarjonnan (M3), joka muodostuu
etupéissi pankkitalletuksista, kasvu on viime aikoina ollut
EKP:n vihdisemmén huomion kohteena.

UUSIEN TOIMENPITEIDEN MERKITYS
ON MELKO VAHAINEN

tuja, niiden vaikutus markkinoilla esimerkiksi

korkoihin ja valuuttakursseihin jdivit melko
pieniksi. Pankkien EKP:hen tekemien talletusten koron
alennus yhdelld prosenttiyksikén kymmenykselld -0,5
prosenttiin ja marraskuussa aloitettavien arvopaperios-
tojen kuukausittainen nettomaééri, 20 miljardia euroa,
jaivit hieman odotettua pienemmiksi.

Toisaalta EKP alensi 19.9. aloitettavien halpakorkois-
ten, pankeille myonnettéivien lainojen korkoa hieman ja
pidensi niiden maturiteettia yhdelld vuodella, ja se my6s
hollensi ns. ennakoivaa ohjaustaan niin talletuskorkon-
sa kuin arvopaperiostojensakin suhteen. Kumpaakaan
ei en#i ole sidottu kalenteriaikaan, vaan ne jatkuvat
niin kauan, kunnes inflaatio-odotukset ovat kohonneet
ldhelle tavoitetta ja pohjainflaatio on jo jonkin aikaa ke-
hittynyt vastaavalla tavalla. Ndmi toimet kompensoivat
ne lievit pettymykset, jotka liittyivit talletuskorkoon ja
arvopaperiostoihin. Toisin kuin jotkut olivat ennakoi-
neet tai toivoneet, EKP ei nyt kiyttinyt ”isoa sinkoa”
muttei sentiéin vesipyssydkain.

EKP:n uusista toimista ei odoteta merkittéivid vaiku-
tuksia inflaatioon eiké talouskasvuun. Sen omatkin eu-
roalueen ennusteet ensi vuodelle - inflaatio 1,0 prosent-
tia ja talouskasvu 1,2 prosenttia — ovat verraten matalat.
Tamai on yhdenmukaista Lanen (2018) viittaaman, tulos-

Koska EKP:n uudet toimet olivat pitkilti odotet-
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sa olevan EKP:n tutkimuksen kanssa: esimerkiksi nega-
tiiviset korot ovat kiihdytténeet inflaatiota ainoastaan 0,1
prosenttiyksikolld ja piristineet reaalitaloutta vain hiukan
enemmin, ja toisaalta kaikki nyt tehdyt toimet ovat paljon
vihipitdisempii aiempiin kokonaisuutena verrattuina.
Toisin kuin jotkut kommentaattorit ovat viittiineet,
tdmai ei kuitenkaan merkitse sit4, ettd EKP:n eviit olisi-
vat loppumassa. Pddjohtaja Draghi on usein huomautta-
nut, etti silld on vield paljon aseita varastossa. Pikemmin-
kin kyse on siit4, etteiviit EKP:n neuvoston kaikki jasenet
suostu kaikkiin ehdotuksiin — Saksan, Ranskan, Hollan-
nin, Itdvallan ja Viron edustajien kerrotaan vastustaneen
arvopaperiostoja, vaikka #énestykseen ei mentyk&én. On
varmasti muitakin toimia, joille olisi vaikea saada kaik-
kien kannatusta, ja siksi tyydytiin kompromisseihin.

EKP:LLA ON RAJOITTEITA MUTTA
MYOS KEINOJA VARASTOSSA

uutta maailmaa, mutta -0,5 prosenttia ei ole ai-

nutlaatuinen - esimerkiksi Ruotsissa se on -1,0
prosenttia ja Tanskassa -0,75 prosenttia. EKP kuitenkin
tarkkailee tiiviisti sen vaikutuksia. Se otti nyt kiytt66n
Japanissa jo sovelletun porrastuksen, jossa osa pankkien
varantovelvoitteen ylittivistd keskuspankkitalletuksista
saadaan tehd nollakorolla. TAm4 suosii eritoten pohjoi-
seurooppalaisia pankkeja, joilla on paljon liikareserveja.

Negatiivisen talletuskoron vaikutuksista pankkien
kannattavuuteen EKP ei my6nné olevansa erityisem-
min huolissaan, mutta toki ongelmaksi voi muodostua
rahoitusjirjestelmén vakaus ja pankkien kyky jatkaa
luotonantoaan. Ne ovat kasvavassa méérin ryhtyneet
periméin negatiivisia korkoja yritysten talletuksista, ts.
nimé joutuvat maksamaan pankkitalletuksistaan. Ne-
gatiivisiin pankkitalletuskorkoihin liittyy luonnollisesti
riski, ettd rahat vedetdin pois vaikkapa kassakaappei-
hin tai patjojen alle. Kilpailusyistid pankit eivit haluai-
si turvautua negatiiviin korkoihin, mutta enti jos EKP
madraisi kaikki tekemddn niin?

Toisaalta vaihtoehto keskuspankkitalletuksille on luo-
tonanto kotitalouksille ja yrityksille, jolloin kilpailullisilla
markkinoilla syntyy painetta reivata antolainauskorkoja
alemmas, jopa negatiivisiksi, mikd myGs nakertaa pankki-
en tulosta. Samalla monien sijoittajien kuten elidkerahas-
tojen korkotuotot voivat jaada niin vaatimattomiksi, ettd
niiden tulot heikkenevit. Kukaan ei kuitenkaan osaa sa-
noa, kuinka negatiivisiksi korot vield voivat menné.

EU:n tuomioistuin totesi viime joulukuussa EKP:n
tekemét valtionlainojen ostot laillisiksi. Tima ei ole kui-
tenkaan riittdnyt saksalaisille kriitikoille, jotka olivat
vieneet asian maan perustuslakituomioistuimeen, joka
oli siirtényt tapauksen EU:n tuomioistuimelle. Melkein
2000 hengen saksalainen ryhm4, jota vetivét juristit ja
ekonomistit, haluaa Bundesbankin vetiytyvéin valtion-
lainojen ostosta ja on vienyt asian uudelleen perustus-
lakituomioistuimeen, joka jilleen on pohtimassa asiaa
Saksan perustuslain kannalta. On episelvii, meneeko
Saksan perustuslaki EU:n tuomioistuimen edelle.

Negatiivinen talletuskorko edustaa rahapolitiikan
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EKP ehtii kuitenkin laajentamaan arvopaperiosto-
jaan ennen kuin Saksan keskuspankki voidaan médrita
vetdytymain niisti. Jos tillainen méairays tulisi, syntyisi-
kin varsin mielenkiintoinen tilanne. Epéselvyytti liittyy
myos nyt paitettyjen arvopaperiostojen mahdolliseen
kestoon, silld nykyinen sdint6, ettd EKP saa ostaa kun-
kin jisenmaan valtionlainojen kannasta korkeintaan 33
prosenttia voi tulla vastaan Saksan ja erdiden muidenkin
maiden kohdalla jo ensi vuoden aikana, riippuen siiti
miten ostot jaetaan valtionlainojen ja yksityisen sektorin
velkakirjojen kesken. Niinp4 keskusteluun nousee viis-
tdmaéttd yldrajan nostaminen esimerkiksi 50 prosenttiin.
Toisaalta ylijidmaéisid budjetteja tekeviin Saksan velka-
kanta on jo supistumassa ja euroalueen valtionlainoista
jo kahdella kolmasosalla on negatiiviset korot. Voitaisiin
myo0s harkita ostojen laajentamista pankkien velkakir-
joihin ja yritysten osakkeisiin.

LAGARDE TUO UUSIA TUULIA:
VIHREA KESKUSPANKKI?

lopussa, ja hdnen seuraajakseen nimitetdin to-

denn#koisesti IMF:n pédjohtajan paikalta siir-
tyvd Christine Lagarde. Draghi onkin saattanut jattda
joitakin em. rahapolitiikan uusista keinoista Lagarden
aikaan. Yhteisymmaérrys heilld on ainakin siit4, etti ra-
hapolitiikan strategia pitdi arvioida uudelleen.

4.9, antamissaan Kkirjallisissa vastauksissa Euro-
parlamentille (ks. Annex 2) Lagarde viittasi jo eréisiin
mahdollisiin muutoksiin rahapolitiikassa. Han néyttéiisi
kannattavan uudenlaista, symmetristi inflaatiotavoitetta:
inflaatio voi vaihdella molempaan suuntaan, kunhan se
palautuu keskipitklld aikavélilli vajaan kahden prosentin
tasolle. Seuraavassa kriisitilanteessa néyttd4 hénesti olevan
mahdollista, ettd EKP ostaa vield huomattavasti enemmén
valtionvelkapapereita, kun 33 prosentin rajaa on nostettu.

Mahdollisesti iso muutos Lagarden aikana tulee
EKP:n ”vihertymisestd”. Keskuspankkien osallistumi-
sen ilmastonmuutoksen torjuntaan pitiisi hinen mu-
kaansa olla ”prioriteetti”. EKP:td on arvosteltu siité,
ettd se on ostanut paljon pédstojd aiheuttavien yritys-
ten velkapapereita, mutta tihéin tulee muutos, kunhan
kestdvin rahoituksen uudet periaatteet on sovittu.

Lagarden mukaan euroalueen finanssipolitiikkaan
tarvitaan tehokkaita ja yksinkertaistettuja sdant6jd se-
k& merkityksellinen koko euroalueen instrumentti. Hén
seuraa Draghin linjaa siin4, ettd euroalueen vetovastuuta
siirrettéisiin rahapolitiikalta finanssipolitiikalle. Voisiko
koko euroalueen instrumentti liittyi myo6s ilmaston-
muutoksen torjuntaan? Jisenvaltiot eivit ole suostuvai-
sia euroalueen yhteiseen budjettiin, mutta ilmastotoimia
varten voitaisiin perustaa erillinen instituutio, jota EKP
rahoittaisi. Tim4 voisi avata mahdollisuuden hyvéksyt-
taville helikopterirahan (Taimio 2016) muodolle: EKP
sitoutuisi jattdmidn periméttd koskaan takaisin rahaa,
jonka se lainaisi télle ilmastoinstituutiolle. M

Péiéijohtaja Draghin virkakausi paittyy lokakuun

Heikki Taimio
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