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Euroopan keskuspankki (EKP) kevensi eilen (3.12.2015) rahapolitiikkansa mitoitusta kolmella
tapaa. Se laski pankkien keskuspankkitalletuksille maksettavaa korkoa, ilmoitti kasvattavansa
rahapoliittisia arvopaperiostojaan seka jatkavansa pankkien keskuspankkilikviditeetin saannin
turvaavaa tdydenjaon menettelya. Alla kuvaan paatosten sisaltoa ja toimenpiteisiin ryhtymisen

perusteita.

Talletuskoron lasku

EKP:lla on kaytdssaan kolme rahapoliittista korkoa: i) perusrahoitusoperaatioiden korko, jolla se
lainaa raha viikoittain vastapuolipankeilleen, ii) perusrahoitusoperaatioiden korkoa korkeampi
maksuvalmiusluottokorko, jonka avulla pankit 1dhinna varmistavat, ettei kenenkaan
keskuspankkitili jag illalla vahingossakaan negatiiviselle saldolle, ja iii) perusrahoitusoperaatioiden
korkoa matalampi talletuskorko, jota keskuspankki maksaa vastapuolipankeilta

vastaanottamilleen yon yli -talletuksille.

Ennen 2008 alkanutta finanssikriisid pankit olivat yhteenlasketusti velkaa eurojarjestelmalle, ja
perusrahoitusoperaatioiden korkoa pidettiin EKP:n yksiselitteisena rahapolitiikan ohjauskorkona.
Tama korko, jolla pankit saivat rahaa eurojarjestelmalta lainaksi tayttdakseen pakollisen

vahimmaisvarantovelvoitteensa, maaritti lyhyimpien markkinakorkojen tason, ja pitkat korot

heijastelivat [ahinnd odotuksia ohjauskoron tulevasta muutoksista.”
Finanssikriisin alusta lukien euroalueen pankeilla on yhteenlasketusti ollut huomattavasti

enemman talletuksia kansallisissa keskuspankeissa. Tama ylimaarainen likviditeetti on talletettu

yon yli-talletuksina keskuspankkitileille, minka johdosta talletuskorko on kaytannossa vienyt
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perusrahoitusoperaatioiden koron aseman korkojen ohjauksessa.

Nykyisin de facto ohjauskorkona toimivan talletuskoron lasku alentaa lyhyimpien

markkinakorkojen tasoa, mika heijastuu myds pitempiin rahamarkkinakorkoihin.? Erittain kevyen
rahapolitiikan johdosta pankkienvaliselld rahamarkkinalla lyhyimmat korot ovat olleet jo jonkin
aikaa negatiivisia. Negatiivinen talletuskorko merkitsee, etta pankki saa aamulla keskuspankista

vahemman rahaa kuin mita se oli pankkiin edellisend iltana tallettanut.

Eilen EKP laski talletuskoron -0,2 %:sta -0,3 %:iin. Yha syvemmin negatiivinen korko kannustaa
pankkeja lainaamaan rahaa eteenpain ja siten tukemaan talouskehityst3, vaikka rahan kierron
nopeutuminen ei sindnsa pienennakaan pankkien yhteenlaskettujen keskuspankkitalletusten

maaraa.
Rahapoliittiset arvopaperiostot

EKP ilmoitti tammikuussa, etta eurojarjestelma tulee ostamaan arvopapereita 60 miljardin euron
kuukausitahdilla maaliskuusta 2015 syyskuun 2016 loppuun saakka. Nyt ostoja ilmoitettiin
jatkettavan vahintaan maaliskuuhun 2017 asti. Mikali tehdyilla toimilla ei saavuteta EKP:n
rahapolitiikan padmaaras, inflaation paluuta kestavasti kahden prosentin tuntumaan, ostoja

tullaan jatkamaan nyt ilmoitettua paivimaaraa pitempaan.

Arvopaperiostojen kasvattaminen alentaa suoraan pitkia korkoja ja valillisesti
rahoituskustannuksia koko euroalueella. Rahoitusolojen keventyminen puolestaan parantaa

reaalitalouden kulutus- ja investointimahdollisuuksia.

Arvopaperiostojen maaraa tulee kasvattamaan myos EKP:n pdatos sijoittaa uudelleen
rahapoliittisten ohjelmien puitteissa tehdyistad hankinnoista erdantyvat pddomat. Tama toimi
varmistaa, ettei ostoilla aikaansaatava keskuspankin tasetta ja markkinoiden hallussa olevaa

keskuspankkirahaa kasvattava vaikutus liudennu ennenaikaisesti.

Uudelleensijoittamisen merkitys konkretisoituu EKP:n ohjauskorkojen kautta. Arvopaperiostot
varmistavat talla hetkella, ettd euroalueen pankeilla on keskuspankkitalletuksia huomattavasti
vahimmaisvarantovelvoitetta enemman. Aikanaan, kun arvopapereita erdantyy riittdva maara,
vahimmaisvarantovelvoitteen ylittavat, ns. ylimaaraiset talletukset supistuvat siind maarin, etta
antolainauskorosta tulee jalleen rahamarkkinakorot maarittava ohjauskorkoa. Erdantyvien
padomien uudelleensijoittaminen kuitenkin siirtaa tata ajankohtaa huomattavasti pidemmalle

tulevaisuuteen.

Arvopaperiostojen kohdejoukko laajennettiin paikallis- ja aluehallintojen liikkeeseen laskemiin

velkapapereihin. Tama tulee osaltaan helpottamaan eurojarjestelman mahdollisuuksia toteuttaa



laajoja ostoja tulevaisuudessakin.
Tayden jaon politiikan jatko

[Imoittamalla tdydenjaon politiikan jatkamisesta pitkalle tulevaisuuteen EKP varmistaa, ettei se

tule kiristamaan pankkien likviditeetin saantia ennenaikaisesti.

Miksi rahapolitiikkaa kevennettiin?

EKP:n tehtavana on varmistaa euroalueen hintavakaus. Tama on maaritelty siten, ettd vuotuisen
inflaatiovauhdin tulisi olla alle, mutta |ahelld kahta prosenttia keskipitkalld aikavalilla. Inflaatio on
parin viimeisimman vuoden aikana laskenut selvasti alle hintavakaustavoitteen. Myds inflaatio-
odotukset ovat laskeneet, minka johdosta EKP on vienyt ohjauskorkonsa ennen kokemattoman
matalalle tasolle seka ryhtynyt lisikeventamiseen kasvattamalla rahan tarjontaa

arvopaperiostoilla.

Eurojarjestelman asiantuntijoiden joulukuun ennusteen mukaan euroalueen yhdenmukaistettu
kuluttajahintainflaatio tulee nousemaan 1,6 %:iin vuonna 2017. Taman ennusteen pohjana
kaytetyt oletukset tulevista koroista ja valuuttakursseista sisdlsivat markkinoilla vallinneet
odotukset rahapolitiikan kevenemisesta. Nain ollen ennuste tuki selvasti rahapolitiikan

lisdkevennysta.

Kesasta 2014 alkaen tehdyilla rahapoliittisilla toimilla on onnistuttu merkittavasti keventamaan
euroalueen rahoitusoloja sekad tukemaan luotonantoa ja siten edistimaan reaalitalouden
kehitysta. Viimeisimmat paatokset, ja rahapolitiikan ennakoiva viestinta on syyta nahda
jatkumona, joka palauttaa inflaation rahapolitiikan tavoitteen mukaiselle tasolle - ja kuten EKP
neuvoston avauspuheenvuorosta eilen kuultiin, EKP:lla on kyky ja valmius toimia, mikali jo

paatetyt toimet eivat tulevaisuudessa riita kiihdyttamaan inflaatiota halutusti.
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