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Johtokunnan jasen

Koronapandemia on heikentanyt nopeasti ja merkittavasti euroalueen ja Suomen talous- ja
inflaationdkymia. Hintavakaus on Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikan ensisijainen
tavoite. Perinteisesti hintojen kehitykseen vaikutetaan ohjauskorolla eli sdatamalla pankeille
myonnettavan lyhytkestoisen rahoituksen hintaa. Siitd huolimatta, ettd keskuspankki on laskenut
lyhyet markkinakorot jo vuosia sitten negatiivisiksi, inflaatio on sinnikkaasti alittanut kahden
prosentin tuntumassa olevan tavoitteen. Rahapolitiikkaa on siten pitanyt keventda entisestaan.
Kateisen olemassaolo ja pankkitoiminnan kannattavuus kuitenkin asettavat rajan sille, kuinka alas
nimelliskorkoja voidaan painaa. Taman johdosta keskuspankit ovat alkaneet toteuttaa nk.
epatavanomaista rahapolitiikkaa, mika kdytanndssa tarkoittaa valtioiden velkakirjojen ostamista

jalkimarkkinoilla.

Rahapolitiikan valittyminen reaalitalouteen on héiriytynyt useaan otteeseen viimeisen
vuosikymmenen aikana, ensin eurokriisin ja nyt koronapandemian aikana. Epdtavanomaiseen
rahapolitiikkaan kuuluukin my6s useita toimia, joiden tavoitteena on ollut parantaa rahoituksen
vélittymista. Tallaisia ovat mm. pankeille mydnnetyt pitkdkestoiset luotot, joiden hinta alenee

pankkien kasvattaessa rahoitustaan yrityksille.

Samalla, kun keskuspankit ovat siirtyneet tekemaan epatavanomaisia rahapolitiikan toimia,
paatosten perusteiden avaamista on lisatty mm. julkaisemalla EKP:n neuvoston kokouksista
selonteot sek3 lisdamalla viestinta3 eri kanavissa. Talouden kriisitilanteissa, mit3 korona-aikakin
on, rahapolitiikan ostojen kohdentumiseen on kohdistunut laajaa mielenkiintoa. Esimerkiksi
keskuspankin valtionlainaostojen maantieteellinen jakauma on herattanyt keskustelua. Lisdksi
yksityisen sektorin ostojen ymparistévaikutukset ovat kohdanneet kritiikkid, silla esimerkiksi

energiayhtioiden liikkeeseen laskemat velkakirjat kuuluvat keskuspankkien ostokohteisiin.
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Rahapolitiikkatoimien kohdentamisen |dhtdkohtana on rahapoliittinen tehokkuus eli se miten
hyvin tehdyilla toimilla saadaan toivottuja lopputuloksia. Esimerkiksi maantieteellinen jakauma
poikkeaa huomattavasti pankeille myénnettavien luottojen ja pankeilta ostettavien
arvopapereiden vililla. Pankeille mydnnetaan luottoja yhdenmukaisin ehdoin kaikkialla
euroalueella. Keskuspankkirahoituksen jakautuminen noudattaa yksinkertaisesti rahan kysyntaa

eri maissa.

Arvopaperiostoissa puolestaan on noudatettu kahta eri ldht6kohtaa. Toimet, joilla vaikutetaan
yleisiin rahoitusoloihin, pyritdan kohdistamaan markkinaneutraalisti, eli siten, etta eri
arvopapereiden suhteelliset hintaerot muuttuisivat mahdollisimman vahan. Ostot, joilla pyritaan
ensisijaisesti parantamaan rahoituksen valittymista, kohdennetaan puolestaan niille

markkinalohkoille, joiden toiminta on hairiytynyt.

Vuonna 2015 aloitettuun laajaan arvopaperiostojen ohjelmaan (ns. maarallinen kevennys)
kuuluvia yksityisen sektorin liikkeeseenlaskuja ohjataan indeksill3, joka muodostuu riittavan
luottokelpoisuuden omaavien joukkolainojen markkina-arvoista. Ndin ostot vaikuttavat tasaisesti

koko markkinaan eivatka ne tarpeettomasti vaarista arvopapereiden suhteellisia hintoja.

Valtionlainojen osalta ostot kohdennetaan ldht6kohtaisesti kunkin maan talouden ja vaeston
pohjalta lasketun pddoma-avaimen mukaisesti. PAdoma-avaimesta voidaan kuitenkin poiketa
monesta syysta. Esimerkiksi Kreikkaa ei ole ostettu sen matalan luottoluokituksen vuoksi. Viro ei
puolestaan ollut viime pdiviin saakka laskenut liikkeeseen valtionvelkaa, jota ostaa.
Eurojarjestelma on myds asettanut ostoilleen limiittej, joilla halutaan varmistaa ostojen laaja
jakautuminen. Mikali limiitit pidetdan matalina, ne ohjaavat ostoja pddoma-avaimesta
markkinapainoihin, sill tasaisilla ostoilla limiitit tulevat tayteen ensin vahiten velkaantuneiden

maiden osalta.

Markkinaneutraalisuudesta poiketaan, kun ostoilla halutaan vaikuttaa suhteellisiin hintoihin.
Rahapoliittisten suorien kauppojen ohjelma (OMT) on malliesimerkki tallaisesta. Siin3 ajatus on
ostaa yksittaisten valtioiden joukkolainoja, jos niiden hinta on noussut markkinahdirion johdosta
tasolle, joka estaa rahapolitiikan asianmukaisen valittymisen ko. maahan. Mahdollisten OMT-
ostojen ehtona on se, etta ko. valtio varmistaa velkakestavyytensa Euroopan vakausmekanismin

tukiohjelmalla.

Koronapandemia on kohdannut euromaita laajasti. Sen talousvaikutuksia lievittdmaan ja
euroalueen hintandkymia vahvistamaan luodun uuden osto-ohjelman (PEPP) kohdentamisen
Iahtokohta onkin pddoma-avaimessa ja markkinapainoissa. Pandemian vaikutukset eivat
kuitenkaan jakaannu tasaisesti. Niinpd PEPPin osalta valtionlainaostoissa voidaan poiketa

padoma-avaimesta ja yksityisten joukkolainojen osalta markkinapainoista rahapoliittisten



tarpeiden mukaan. Tassa suhteessa uusimmalla ohjelmalla on roolinsa seka rahoitusolojen

yleisessa keventamisessa ettd rahapolitiikan halutunlaisen valittymisen varmistamisessa.

Rahapolitiikan kohdentamiseen tarvitaan aina objektiiviset kriteerit. Tahan asti esimerkiksi
yrityksen hiilijalanjaljella ei ole ollut vaikutusta sen liikkeeseen laskemien joukkolainojen
ostomaaraan, muutoin kuin luottokelpoisuuden kautta. Eurojarjestelméan rahapolitiikan strategiaa
ollaan kuitenkin ldpikdymassa seuraavan vuoden aikana. Yksi arvioinnin kohteista liittyy
ymparistonakokohtiin rahapolitiikan toimeenpanossa. Tasta ndkokulmasta Suomen Pankki

osaltaan haluaa olla mukana edistaméassa EU:n kestavan kehityksen taksonomiaa.
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