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Eduskunnan suuri valiokunta

Asiantuntijalausunto suurelle valiokunnalle; Asia: O 39/2020 vp Saksan
perustuslakituomioistuimen EKP:n markkinaostoja koskevan ratkaisun
merkitys

Saksan perustuslakituomioistuin antoi 5.5.2020 tuomion koskien
Euroopan keskuspankin (EKP) julkisen sektorin liikkeeseen laske-
mien velkakirjojen osto-ohjelmaa eli PSPP-ohjelmaa. Tuomiossaan
Saksan perustuslakituomioistuin katsoo, ettd EKP ei ole noudattanut
suhteellisuusperiaatetta arvioidessaan puutteellisesti PSPP-
ohjelman vaikutuksia ja siten ylittanyt toimivaltansa. Saksan perus-
tuslakituomioistuimen mukaan EKP:n olisi pitdnyt tunnistaa, arvi-
oida ja punnita PSPP-ohjelman rahapoliittista tavoitetta ja vaikutuk-
sia talous- ja finanssipolitiikkaan erityisesti ottaen huomioon ohjel-
man merkittavan koon. Suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unio-
nin toiminnan sisalto ja muoto eivit saa ylittaa sitd, mika on tarpeen
perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Euroopan unionin tuomioistuin katsoi joulukuussa 2018 antamas-
saan tuomiossa EKP:n toimivan hintavakaustavoitteensa rajoissa.
Tuomioistuin totesi, etta valtion velkakirjojen ostot ovat olleet oike-
assa suhteessa tavoiteltuun padmaaraan ja ettd PSPP-ohjelma ei
loukkaa suhteellisuusperiaatetta.

PSPP-ohjelmalla pyritdan edistimaan hintavakaustavoitteen saavut-
tamista. Unionin tuomioistuin totesi, ettd PSPP-paiatoksen on kat-
sottava kuuluvan rahapolitiikan alaan, kun otetaan huomion paatok-
sen tavoitteet ja niiden saavuttamiseksi saadetyt keinot — huolimatta
siitd, ettd paatokselld voi olla sellaisia valillisia vaikutuksia, joihin
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voidaan pyrkia myos talouspolitiikassa. Talouspolitiikalla tuomiois-
tuin tarkoittaa rahapolitiikkaan lukeutumattomia talouspolitiikan
osa-alueita.

Euroopan unionin tuomioistuin arvioi tuomiossaan, onko rahapoli-
tiikan alaan kuluva velkakirjojen osto-ohjelma oikeassa suhteessa
kyseisen politiikan tavoitteisiin nahden ja ylittaako PSPP-ohjelma
selvisti sen, mika on tarpeen kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

EKP:n taloudellisen analyysin mukaan PSPP-ohjelma on euroalueen
rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteissa omiaan edista-
maan hintavakaustavoitteen toteutumista.

Kun otetaan huomioon PSPP-ohjelman ennakoitavissa oleva vaiku-
tukset, ei ole ilmennyt, ettd EKP:n tavoittelemat padmaarat olisi
voitu saavuttaa muunlaisilla rahapoliittisilla toimenpiteilla, joissa
EKP:n toiminta olisi ollut suppeampaa. Niissa olosuhteissa Euroo-
pan unionin tuomioistuin katsoi, ettd PSPP-ohjelma ei peruslahto-
kohdiltaan ylita selvasti sitd, mika on tarpeen tavoitteen saavutta-
miseksi.

Saksan perustuslakituomioistuin ei noudattanut Euroopan unionin
tuomioistuimelta pyytimaansa ennakkoratkaisua tilta osin ja si-
vuutti EU:n tuomioistuimen tulkinnan EU-oikeudesta ja EU-
tuomioistuimen aseman sen ensisijaisena tulkitsijana.

Euroopan unionin tuomioistuin antoi lehdistotiedotteen 8.5.2020
Saksan perustuslakituomioistuimen antaman tuomion johdosta.
Siina todettiin, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeus-
kaytannon mukaan kyseisen tuomioistuimen ennakkoratkaisume-
nettelyssa antama tuomio sitoo kansallista tuomioistuinta sen rat-
kaistessa kasiteltavinaan olevaa asiaa. Jotta voidaan varmistaa unio-
nin oikeuden yhtendinen soveltaminen, ainoastaan Euroopan unio-
nin tuomioistuin, jonka jasenvaltiot ovat tassa tarkoituksessa perus-
taneet, on toimivaltainen toteamaan, etta unionin toimielimen toimi
on unionin oikeuden vastainen. Jasenvaltioiden tuomioistuinten eri-
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laiset kasitykset tallaisten toimien patevyydesta saattaisivat vaaran-
taa unionin oikeusjarjestyksen yhtendisyyden ja loukata oikeusvar-
muuden periaatetta. Kansallisilla tuomioistuimilla on jasenvaltioi-
den muiden viranomaisten tapaan velvollisuus taata unionin oikeu-
den taysi oikeusvaikutus.

EKP:n toimintaa saantelee EU:n perussopimus. Siina maaritellaan
EKP:n toiminnan tavoitteet, tehtavit, toimivaltuudet ja riippumatto-
muus. EU:n perussopimuksen mukaisesti rahapolitiikka kuuluu
unionin yksinomaiseen toimivaltaan.

Euroalueen rahapoliittiset paatokset tekee Euroopan keskuspankin
neuvosto, joka on toiminnassaan itseniinen, ja silla on perussopi-
muksen asettamissa puitteissa laaja harkintavalta sovellettavien toi-
menpiteiden suhteen. EKP:lle perussopimuksessa uskotut toimival-
tuudet on tarkoitettu palvelemaan EKP:n tavoitteiden saavuttamista
ja sille maariteltyjen tehtiavien hoitamista. Paatokset rahapolitiikassa
kaytettavista valineista riippuvat mm. siitd, mitd EKP:n neuvosto ar-
vioi eri valineiden tehokkuudesta kulloisessakin tilanteessa. Valittu-
jen keinojen kaytolle asettaa rajat se, ettd niiden on oltava oikeassa
suhteessa tavoiteltuun padmaaraan.

Perussopimus antaa EKP:lle riippumattoman aseman sen hoitaessa
tehtaviaan. Perussopimus kieltaa EKP:td, kansallista keskuspankkia
tai niiden paatoksentekoelimia pyytamasta tai ottamasta vastaan oh-
jeita unionin toimielimiltd, jasenvaltioiden hallituksilta eikd miltaan
muultakaan taholta. Unionin toimielimet ja jasenvaltioiden hallituk-
set sitoutuvat kunnioittamaan tata periaatetta ja pidattymaan yrityk-
sistd vaikuttaa keskuspankkeihin niiden suorittaessaan tehtaviaan.
(SEUT 130 artikla.)

Saksan perustuslakituomioistuimen tuomio ei vaikuta valittomasti
EKP:n rahapolitiikkaan. Paatos ei koske pandemiaan liittyvaa osto-
ohjelmaa eli PEPP-ohjelmaa eikd muitakaan kriisitoimenpiteita.
Olennaista on myos, etta Saksan perustuslakituomioistuin on yhta
mieltd Euroopan unionin tuomioistuimen arvion kanssa siita, etta
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nyt kyseessa oleva PSPP-ohjelma ei riko julkisen sektorin keskus-
pankkirahoitusta koskevaa kieltoa.

Saksan perustuslakituomioistuimen tuomio ei ollut osoitettu
EKP:lle, vaan Saksan liittohallitukselle ja liittopaiville. Saksan perus-
tuslakituomioistuin antoi niille tehtavaksi varmistua, etta EKP tekee
suhteellisuusperiaatteen mukaisen arvion PSPP-ohjelmasta kolmen
kuukauden kuluessa. Muuten Saksan perustuslakituomioistuimen
mukaan Saksan keskuspankki ei voi osallistua ohjelman taytantoon
panoon ja se on myytava hallussaan olevat valtion velkakirjat.

Ei ole epaselvyytta, etteiko Saksan liittohallituksella ja liittopaivilla
olisi asiaa kasitellessaan kaytettavissaan asianmukaista ja vakuutta-
vaa materiaalia osto-ohjelmien perusteista ja mitoituksesta, esimer-
kiksi EKP:n neuvoston julkaistuista poytakirjoista lahtien.

On syyta alleviivata EU:n toiminnan nojaavan siihen, ettd Euroopan
tuomioistuin tulkitsee eurooppalaisten instituutioiden toimintaa ja
lainmukaisuutta, eivit kansalliset tuomioistuimet. Tasta tinkiminen
voisi johtaa hyvin kielteisiin seurauksiin eurooppalaisen yhteistyon
kannalta.

EKP:n neuvosto kisitteli asiaa alustavasti 6.5.2020 ja merKkitsi tie-
doksi Saksan perustuslakituomioistuimen tuomion. Kokouksen
paatteeksi antamassaan lausunnossa EKP:n neuvosto viittasi siihen,
ettd Euroopan unionin tuomioistuin katsoi joulukuussa 2018 anta-
massaan paatoksessa EKP:n toimivan hintavakaustavoitteensa ra-
joissa. Yksinoikeudellinen tuomiovalta EKP:n ja sen toiminnan suh-
teen on Euroopan unionin tuomioistuimella, ei kansallisilla tuomio-
istuimilla.

EKP:n mandaatti

Osto-ohjelma, jota Saksan perustuslakituomioistuimen tuomio kos-
kee, tukee rahapolitiikan valittymista kaikkiin euroalueen maihin ja
keventda rahapolitiikan mitoitusta, kun rahapolitiikkakorkojen mer-
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kittava lasku ei ole enaa riittavassa maarin kaytettavissa hintavakau-
den saavuttamiseksi. Rahapolitiikan maarallinen keventdminen kuu-
Iuu keskuspankkien rahapolitiikan instrumenttien joukkoon.

Tarked osa lainsaddannossa keskuspankeille annettua itsenaisyytta
on vapaus paattaa rahapolitiikan instrumenteista ja mitoituksesta
itsenaisesti tavoitteeseen paasemiseksi. Juuri itseniaisyytensa ansi-
osta EKP on kyennyt tekemdin mittavia ja nopeita paitoksia erityi-
sesti talouskriisien aikana. Keskuspankin itsenaisyys kaytettavissa
olevien rahapoliittisten vilineiden suhteen on uskottavan rahapoli-
tilkan kulmakivi.

Keskuspankille on lainsdddannossa annettu tietty tavoite, tehtava, ja
usein myos maaritellaan, mita keinoja keskuspankki voi tai ei voi
kayttaa annettuun tavoitteeseen paasemiseksi. Tata keskuspankin
toimivaltaa on tapana kutsua sen mandaatiksi. Missaan ei keskus-
pankille ole annettu rajoittamatonta toimivaltaa.

Hintavakaus tai matala inflaatio on maaritelty useimpien keskus-
pankkien ensisijaiseksi tavoitteeksi kehittyneissi talouksissa. EKP:n
mandaatti maariteltiin vuonna 1993 voimaan astuneessa Maastrich-
tin sopimuksessa. Sen mukaan Euroopan keskuspankin ensisijaisena
tavoitteena on pitaa ylla hintatason vakautta. Rahapolitiikalle asetet-
tiin ensisijaisen hintavakaustavoitteen ohella myos toissijainen ta-
voite. Toissijaiseksi tavoitteeksi maariteltiin Euroopan unionin yleis-
ten (talouspoliittisten) tavoitteiden tukeminen, kuitenkin hintatason
vakauden tavoitetta vaarantamatta. Sopimuksen 3 artiklan mukaan
Euroopan unioni “pyrkii kestavaan kehitykseen, jonka perustana
ovat tasapainoinen talouskasvu ja hintavakaus seka taystyollisyytta
ja sosiaalista edistysta tavoitteleva erittdin kilpailukykyinen sosiaali-
nen markkinatalous”.

Paavastuu talouspolitiikan piiriin kuuluvista toimista on siis muilla
kuin keskuspankeilla. Se on jasenvaltioiden hallituksilla ja osin
muilla EU:n toimielimilla. EKP:114 ei ole erillista talouspoliittista
mandaattia, mutta sen rahapolitiikka tukee yleista talouspolitiikkaa
unionissa hintavakaustavoitteen vaarantumatta.
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Keskuspankkien mandaatti on viime vuosina noussut aika ajoin laa-
jan julkisen keskustelun kohteeksi. Arvostelua on tullut kahdesta
taysin vastakkaisesta suunnasta.

Ensinnakin keskuspankkien on esitetty ylittaneen toimivaltansa ryh-
tyessaan ostamaan valtion velkakirjoja jalkimarkkinoilta. Toisen
suuntainen kritiikki on puolestaan pitanyt EKP:n liikkeita liian hi-
taina ja liian pienin askelin etenevina. Kysymys ei ole pelkastaan eu-
rooppalaisesta keskustelusta, vaan myos Yhdysvalloissa on kayty sa-
man savyista keskustelua.

Vastaus tahan kritiikkiin on, etta keskuspankkien tehtavaksi annettu
hintavakauden turvaaminen tarkoittaa seka vahingollisen inflaation
etta deflaation torjumista. Epatavanomaisilla rahapoliittisilla toi-
milla, kuten arvopaperiostoilla, on torjuttu talouden ajautuminen
laskevien hintojen ja pahenevan tyottomyyden kierteeseen.

Toiseksi keskuspankkien mandaattia on pidetty liian kapeana. Kes-
kittyminen hintavakauden turvaamiseen on arvostelijoiden mukaan
rajoittanut rahapolitiikan kayttoa talouden elvyttamiseen. Siksi
EKP:n mandaattia pitaisi ndiden nakemysten mukaan laajentaa si-
ten, ettd rahapolitiikan tavoitteena olisi paitsi hintavakaus myos
kasvu ja tyollisyys.

Nykyisessa tilanteessa, jossa inflaatiovauhti on tavoitteen alapuolella
ja taloudessa on tyottomyytta ja vajaata kapasiteettia, hintavakausta-
voitteen ja tyollisyystavoitteen vililla ei ole ristiriitaa. Molemmat
edellyttavat kevytta rahapolitiikkaa.

Toinen asia on se, miten nopeasti rahapolitiikka vaikuttaa talouden
kehitykseen. Toistaiseksi kokemus ja tutkimustieto ovat tukeneet na-
kemysti, jonka mukaan inflaatio-odotusten vakauttaminen tavoit-
teen mukaiselle tasolle ja rahoitusvakauden yllapitiminen ovat par-
haita rahapolitiikan suuntaviivoja pitkan aikavalin kasvun ja tyolli-
syyden edistimisen kannalta, vaikka rahapolitiikka ei maarittele-
kaan pitkan aikavalin talouskasvua.
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Keskuspankkien itsendisyytta alettiin korostaa samaan aikaan, kun
hintavakaus (hidas ja vakaa inflaatio) rahapolitiikan ensisijaisena ta-
voitteena alkoi 1990-luvulla yleistya. Itsendisyyden perusteluna on
taata luottamus siihen, ettd rahapolitiikka todella pyrkii sille annet-
tuun tavoitteeseen. Tama lisaa tavoitteen uskottavuutta ja siten
viime kadessa luottamusta rahan arvoon.

Keskuspankin riippumattomuudesta

Keskuspankin riippumattomuus voi olla institutionaalista, toimin-
nallista, organisatorista tai taloudellista. Periaatteessa voidaan aja-
tella institutionaalista riippumattomuutta. Se merkitsisi, etta keskus-
pankki voisi itse paattaa rahapolitiikan tavoitteista, kuten siita, so-
velletaanko inflaatiotavoitetta vai valuuttakurssitavoitetta vai pyri-
taanko ohjaamaan rahan maaraa. Tallaista toiminnan tavoitetta kos-
kevaa itsenaisyytta ei keskuspankeille yleensa missaan ole annettu.

Keskuspankki saa tavoitteensa ja samalla toiminnallisen itsenaisyy-
tensa lainsaadannosta. Keskuspankin itseniisyys voidaan siten
nahda demokraattisten elinten valitsemana keinona sitoutua uskot-
tavasti yhteisesti sovittuihin rahapolitiikan periaatteisiin pitkalla ai-
kavalilla.

Toiminnallisella riippumattomuudella tarkoitetaan siti, missi ra-
joissa keskuspankki voi itse valita ne keinot, joilla sille annettuun ta-
voitteeseen on tarkoitus paasta. Tama tarkoittaa ennen muuta kes-
kuspankin itsendisyytta paittaa rahapolitiikan ohjauskorosta. Sen
lisdksi tallaisen valineriippumattomuuden piiriin voidaan lukea kes-
kuspankin itsendisyys kaikissa rahapolitiikan toimeenpanokehik-
koon liittyvissa ratkaisuissa. Naihin kuuluvat pankkien keskuspank-
kirahoituksen ehdot, maksuvalmiusjarjestelman ominaisuudet, va-
himmaisvarantojarjestelma, arvopapereiden ostot ja myynnit seka
vakuuspolitiikka.

Organisatorinen riippumattomuus tarkoittaa sita, etta keskuspankin
johto tekee paatoksensa keskuspankille annetun mandaatin perus-
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teella itsenaisesti eli riippumattomasti hallituksesta tai muusta ta-
hosta, joka johdon on nimittanyt. Tavallisesti itsenaisyytta vahviste-
taan erottamalla johdon toimikauden pituus hallituksen toimikau-
desta ja rajoittamalla toimikausien lukumaaraa.

Taloudellinen riippumattomuus tarkoittaa sita, etta keskuspankki ei
ole riippuvainen valtion budjetista ja etta hallitus tai eduskunta ei
pyri vaikuttamaan keskuspankin budjettiin muuten kuin paatetta-
essa keskuspankin voitonjaosta. Normaalisti keskuspankit tuloutta-
vat huomattavan osan voitostaan valtiolle.

EKP:n rahapolitiikka koronakriisin aikana

Globaalin finanssikriisin, Euroopan velkakriisin ja nyt koronakriisin
aikana EKP on joutunut rahapolitiikassaan uudenlaiseen tilantee-
seen. Ongelmina ovat olleet inflaation liiallisen kiithtymisen sijasta
pitkaaikaisesti tavoitetta hitaampi inflaatio ja jopa deflaatiokierteen
uhka. Rahapolitiikka on mandaattinsa puitteissa tukenut hintava-
kautta ja samalla sille alisteisten talouspolitiikan tavoitteiden saavut-
tamista. Vahvasti kasvua tukeva rahapolitiikka on edelleen tarpeen,
jotta inflaatio palautuu hintavakaustavoitteen mukaisesti lahem-
maksi hieman alle kahta prosenttia keskipitkalld aikavalilla.

Koronakriisin akuutin vaiheen jalkeen ei ole timéan hetken arvioiden
mukaan odotettavissa inflaation kiihtymistia. EKP rahapolitiikka sdi-
lyy kevedna pitkdan, mika tukee talouden toipumista kriisista kai-
kissa euroalueen maissa. Lupaus harjoittaa kevytta rahapolitiikkaa
pidempain, vahintdan niin kauan kun hintavakaustavoite on saavu-
tettu kestavasti, on osa ns. epatavanomaista rahapolitiikkaa — raha-
polititkan ennakoivan viestinnin muodossa. Tahan politiikkaan si-
toutuminen on keskeinen rahapolitiikan viline nollakorkorajoitteen
oloissa.

EKP:n neuvosto on todennut, etta finanssipolitiikassa vaaditaan roh-
keaa ja koordinoitua linjaa, jotta nikymien nyt heikettya voidaan
valttaa kehityksen jadminen ennakoituakin heikommaksi. Yhteisten
saantojen ja kunkin maan liikkumavaran puitteissa tapahtuvat yhtei-
set finanssipoliittiset toimet ovat tarkeita paitsi koko Euroopan myos



Lausunto 9(9)

Paijohtaja Olli Rehn 12.5.2020 SP/165/C11.2/2020
SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

Suomen omien taloudellisten etujen vuoksi. Jos koronakriisi heiken-
tda Suomen vientia, kotimainen finanssipolitiikkaa ei voi elvyttaa
sitd, mutta yhteinen eurooppalainen finanssipolitiikka voi.

Raha- ja finanssipolitiikka toimivat siis yhteen liian matalan inflaa-
tion oloissa. Johtuen nollakorkorajoitteesta ja epatavanomaiseen
rahapolitiikan valineiden tehoon liittyvasta epavarmuudesta finans-
sipolitiikan tuki kevyelle rahapolitiikalle on myos keskuspankin ta-
voitteiden nakokulmasta toivottavaa. Raha- ja finanssipolitiikan
koordinaatiostakin voi olla tillaisessa tilanteessa hyotya. Keskuspan-
kin itsendisyyden nakokulmasta koordinaatiota rajoittaa kaksi seik-
kaa. Koordinaation tulee olla sopusoinnussa keskuspankin tavoittei-
den ja mandaatin kanssa. Lisiksi koordinaatio on perusteltua vain
silloin, kun sen tuloksia ei voida saavuttaa ilman téillaista koordinaa-
tiota muilla talouspolitiikan keinoilla. Keskuspankilla on aina oikeus
pidattaytya toimien jatkamisesta mikali ne rikkovat sen mandaattia.

Jo tahan mennessa toteutetut rahapolitiikan toimet ovat olleet vai-
kuttavia ja tarpeellisia. Maaliskuussa (18.3.) EKP:n neuvosto paatti
lisdtoimista koronakriisin taloudellisen vaikutusten hillitsemiseksi.
Se paatti aloittaa uuden pandemiaan liittyvan arvopaperien osto-oh-
jelman (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP). Ohjel-
man puitteissa ostetaan joustavasti 750 miljardin euron edesta arvo-
papereita. Se kestad vuoden 2020 loppuun asti. Ostot kattavat samat
arvopaperiluokat kuin nykyinen arvopaperien osto-ohjelma (APP).
Myos Kreikan valtiolainoja voidaan ostaa.

EKP:n neuvosto kertoi selkeasti olevansa myos valmis muokkaa-
maan arvopaperiostoihinsa liittyvid omistusrajoituksia ja tarvitta-
essa laajentamaan ohjelmaa. Taméan uuden osto-ohjelman lisaksi
EKP:n neuvosto paatti 18.3. laajentaa yrityssektorin velkapapereiden
osto-ohjelmassa (CSPP) ostettavien arvopaperien joukkoa. Samalla
neuvosto ilmoitti myos laajentavansa luotto-operaatioissaan hyvak-
syttavia vakuuksia. Euroopan keskuspankin neuvosto on alleviivan-
nut, etta se tekee toimivaltansa puitteissa kaiken tarvittavan tukeak-
seen kaikkia alueen kansalaisia tassa vaikeassa tilanteessa — "ilman
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rajoitteita”, kuten paijohtaja Christine Lagarde on asian osuvasti il-
maissut.

EKP:n neuvosto taydensi 30.4. edellisia paatoksiaan keventamalla
kolmannessa kohdennettujen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioi-
den sarjassa suoritettavien operaatioiden ehtoja entisestaan. Jos
operaation ehdot tayttava vastapuolen nettoluotonanto on suurempi
kuin vertailukohtana kaytetty nettoluotonanto, korko on kesdkuusta
2020 kesdkuuhun 2021 samalta ajanjaksolta laskettu keskimaarai-
nen talletuskorko vahennettyna 50 peruspisteelld, mika on alin eu-
rojarjestelman koskaan soveltama korko.

Lisaksi EKP:n neuvosto kevensi rahapolitiikkaa edelleen uudella
pandemiaan liittyvilla kohdentamattomien pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden sarjalla (PELTRO), jolla tuetaan euroalueen rahoi-
tusjarjestelman likviditeettia ja yllapidetaan rahamarkkinoiden suju-
vaa toimintaa varautumisjarjestelyn avulla.

PELTRO-operaatiot toteutetaan kiintedakorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyviaksytaan tdysimaaraisesti, ja niiden kor-
kona on kunkin operaation voimassaoloajalta laskettu perusrahoi-
tusoperaatioiden keskikorko vihennettyna 25 peruspisteella.

Olli Rehn
johtokunnan puheenjohtaja
Suomen Pankki



