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Ordoliberalismilla ordoliberalismin yli
— Euroopan keskuspankin kriisitoimien
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todellisuudesta
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Tiivistelmi — Euroopan keskuspankin (EKP) velkakirjaostot lopettivat eurokriisin, mutta herittivit samalla
voimakasta vastustusta euromaiden keskuudessa. Vastustus oli voimakkainta Saksassa, jossa keskuspankkii-
rit pelkisivit EKP:n luopuvan Bundesbankin ordoliberaalista perinteestd ja Saksan perustuslakituomiois-
tuin (SPT) epiili EKP:n ylittineen toimivaltansa. Euroopan unionin tuomioistuin katsoi Gauweiler- ja Weiss-
ennakkoratkaisuissaan EKP:n toimineen sille annetun toimivallan puitteissa, minki ansiosta EKP on kyennyt
entisestiin laajentamaan velkakirjaostojaan eurokriisin jilkeen. Artikkelissa tarkastellaan oikeudellista kiis-
taa EKP:n toimivallasta erilaisten rahapolitiikan ihanteiden kannalta. Vaikka velkakirjaostot tarkoittavat irti-
ottoa ordoliberaalista hintavakauteen keskittyvisti rahapolititkasta, EUT:n oikeuskiytinnéssi luotu linja vel-
kakirjaostojen laillisuuden arvioimisesta perustuu ordoliberalismin jatkuvuuden teeskentelyyn. Laillisuusatvio
perustuu erityisesti oletuksiin markkinahintojen ja markkinakurin kunnioittamisesta, vaikka velkakirjaos-
tojen my6td EKP:11d on entistd suurempi valta puuttua velkakirjojen hintoihin sekd péddttid, kuinka paljon
markkinakuri vaikuttaa euromaiden rahoitusoloihin. Ennakkoratkaisut perustuvatkin niin kapeisiin kasityksiin
velkakifrjaostojen ja rahoitusmarkkinoiden toiminnasta, ettd EUT:n oikeuskiytinté on irtaantunut rahapo-
litiikan todellisuudesta. Kapean rahapoliittisen laillisuusarvion myétda EUT on sivuuttanut SPT:n kritiikit
velkakirjaostojen vaikutuksista EKP:n institutionaaliseen muodonmuutokseen ja laajemmin rahaliiton in-
tegraation. Oikeudellisen kiistan historiallinen opetus on, ettei rahapolitiikan paradigmojen jatkuvuutta voida
taata tiukoillakaan oikeudellisilla sadnnéilla. Toisaalta EKP:n toimivallan oikeudellinen laajentaminen sisaltdd
lukuisia ristiriitaisuuksia ja avoimia kysymyksid, jotka voivat muodostua poliittiseksi rajoitteeksi EKP:n vel-
kakirjaostoille tulevaisuudessa.
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1. Johdanto

Euroopan talous- ja rahaliitto (EMU) perustuu sidntépohjaiseen taloushallintaan, jota ohjaa-
vat ordoliberaalit petiaatteet talous- ja rahapolitiikasta.! Eurokriisissi niistd petiaatteista jou-
duttiin osin luopumaan ja tulkitsemaan uudelleen, kun kriisimaille annettiin tukipaketteja ja
Euroopan keskuspankki (EKP) aloitti euromaiden poikkeukselliset tukitoimet.> EKP:n joh-
taja Mario Draghin lupaus kesilld 2012 kaikkensa tekemisestd euron pelastamiseksi” lopetti
eurokriisin, mutta samalla manoéveri aiheutti voimakasta vastustusta EKP:n sisilld.?
Rahapolitiikkaa koskevat oikeusjutut ovat kansainvilisesti erittdin harvinaisia, eikd Euroo-
pan unionin tuomioistuin (EUT) ollut muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta joutunut
ottamaan kantaa rahaliittoon ennen eurokriisid.* Euroktiisin aikana euromaat sopivat tukipa-
1 McNamara 1998, Brunnermeier — James — Landau 2016.
2 Bastasin 2015, Hinarejos 2015.
3 “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro.” Mario Draghi, Verbatim of the re-

marks made at Global Investment Conference in London, EKP 26.7.2012: ecb.curopa.cu/press/key/date/2012/html/
sp120726.en.html; Sinn 2017,
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keteista, vakausmekanismeista ja niin sanotun no-bailout-periaatteen uudelleentulkinnasta.
Samalla EKP ryhtyi ostamaan euromaiden velkakirjoja poikkeuksellisella tavalla. Koska EKP:n
mandaattia ei laajennettu osana kriisinhoitotoimenpiteitd, EKP:n velkakirjaostot nihtiin toi-
mivallanylityksend, minkd vuoksi niitd vastaan aloitettiin lukuisia oikeusprosesseja Saksassa.
Saksan perustuslakituomioistuin (SPT) epiili EKP:n ylittdineen mandaattinsa ja teki kaksi en-
nakkoratkaisupyynt6a EUT:lle, minki johdosta EUT joutui keskelle poliittista kiistaa.’

EMU:n erityispiirteet tekivit EU-instituutioista keskeisid toimijoita tdssd oikeudellisessa
kiistassa. EKP:n perussopimuksiin kifjattua mandaattia® on vaikeaa muuttaa, mika tekee
EUT:sta vaikutusvaltaisen toimijan toimivaltakiistoissa.” Komissiolla on laajat resurssit ja
viliintulo-oikeus kaikissa ennakkoratkaisuissa, mitd se my6s aktiivisesti kdyttda suojellakseen
unionin oikeuden ensisijaisuutta.® Lisiksi EKP:1l4 on kenties maailman itsendisimpini kes-
kuspankkina laaja toimivalta mdarittid oma strategia ja hintavakaustavoite sekd instrumentit
niiden saavuttamiseksi, ja siten my6s laaja oikeus tulkita mandaattiaan.’

Historiallisissa Gamweiler- ja Weiss-ratkaisuissaan EUT nojautui pédasiallisesti komission
tarjoamiin laillisiin tulkintoihin ja EKP:n rahapoliittiseen asiantuntemukseen ja se katsoi EKP:n
toimineen mandaattinsa puitteissa, minkd my6td EKP:std tuli ”uusi keskuspankki”.! EKP:n
institutionaaliseen muodonmuutokseen on suhtauduttu padsaintdisesti kriittisesti, tulkiten
sen ilmentivin esimerkiksi integraatiota takaoven kautta, demokratiavajetta sekd keskuspank-
kiirien ja tuomareiden kasvavaa valtaa unionin integraatiosta."

Toisaalta EKP:n muodonmuutos liittyy finanssikriisin jalkeen keskuspankkien kasvanee-
seen rooliin osana maailmantalouden hallintaa, mitd on alettu tutkimuskirjallisuudessa kut-
sua “keskuspankkikapitalismiksi”.'”> EKP on ottanut etiisyytta ordoliberaaliin petinteeseen,
laajentanut eurokriisissa aloitettuja kriisitoimia koronapandemian aikana ja omaksunut esimer-
kiksi ilmastotavoitteet osaksi rahapoliittista strategiaa."” Samaan aikaan muodonmuutosta on
luonnehdittu hauraaksi ”teknokraattiseksi keynesildisyydeksi” ja ”vallankumoukseksi ilman
vallankumouksellisia”, koska uusia toimia harjoitetaan vanhan toimivaltakehikon puitteissa
ilman ettd uusia tavoitteita kommunikoidaan avoimesti."*

EUT:n joutuminen keskelle poliittista kiistaa EKP:n kriisitoimista ilmenti erilaisia ihan-
teita rahapolitiikasta. EUT:n ennakkoratkaisuja on tutkittu laaja-alaisesti unionin oikeuden,
legitimaation ja demokratian nidkokulmasta, mutta niiden tarkempi analyysi rahapolitiikan
paradigmaattisten ihanteiden kannalta on jadnyt vihemmalle huomiolle. Oikeuskiista EKP:n
mandaatista tarjoaakin mielenkiintoisen tutkimusongelman: Milld tavoin Saksan perustusla-
kituomioistuimen ja Euroopan unionin tuomioistuimen nikemykset Euroopan keskuspan-

kin velkakitjaostoista poikkeavat rahapolitiikan paradigmoista? Milld tavoin ennakkoratkaisu-

4 Timberlake 2013; Case C-11/00 Commission v ECB, ECLI:EU:C:2003:395; C-27/04 Commission v Council, ECLLE:EU:C:2004:436.
5 Van Der Sluis 2022.

6 SEUT: VIII Osasto talous- ja rahapolitiikka, 2. Luku: Rahapolitiikka seki Poytikirja (N:o 4) EKPJ:n ja EKP:n perussiannosti.
7 Davies 2016.

8  Leino-Sandberg 2021.

9 Borger 2022.

10 Ronkainen 2024; Beukers — Fromage — Monti 2022.

11 Héritier 2015; Scicluna — Auer 2019; Schmidt 2016.

12 Bowman ym. 2013; Mabbett — Schelkle 2019; Fullweber 2021.

13 Quaglia — Verdun 2023; Bateman — van ‘t Klooster 2024.

14 van ‘t Klooster 2022; Gabor 2021.
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pyynnot ja niithin annetut vastaukset ilmentivit rahapolitiikan muodonmuutosta finanssikrii-
sin jalkeen?

Tutkimusaineistona on SPT:n ennakkoratkaisupyynnét, EKP:n kirjalliset vastaukset SPT:n
esittdimiin kysymyksiin seké velkakirjaostoja koskevat padtdkset ja dokumentit, komission
valiintulot molemmissa ennakkoratkaisuissa sekd EUT:n Gauweiler- ja Weiss-ratkaisut. EKP:n
vastaukset olen saanut tietopyynndéilld. Vuonna 2020 tekemini tietopyynnon johdosta EKP
luovutti vain vastaukset Gauweiler-ratkaisun osalta, mutta kieltdytyi antamasta Weiss-ratkaisua
koskevaa aineistoa edes osittain, koska se olisi voinut paljastaa velkakirjaostojen “’strategiaan,
valmisteluun ja tiytint66npanoon” liittyvid yksityiskohtia, mikd olisi voinut johtaa “vadrinké-
sityksiin EKP:n rahapolitiikasta”.” EKP luovutti Weiss-ratkaisua koskevat vastaukset vasta
vuonna 2023, kun tein uuden tietopyynnén “’Separation of powers for 21st century Europe”
(SepaRope) -projektin puitteissa. Merkittivd osa dokumenteista oli kuitenkin edelleen sensu-
roitu.'® Viivyttely osoittaa, ettd EKP on haluton kiymiin julkista keskustelua velkakitjaosto-
jensa oikeudellisesta oikeutuksesta, ja se katsoo ndiden argumenttien olevan merkityksellisid
sen rahapolititkan kannalta."” Komission valiintulot on saatu niin ikdan tietopyynnoilla.'®

Aineistoa analysoidaan laadullisen sisdllénanalyysin avulla, jolla tunnistetaan SPT:n, EKP:n,
komission ja EUT:n erilaisia kisityksid rahapolitiikasta ja velkakitjaostoista. Rajallisen tilan vuoksi
tarkastelu rajataan koskemaan SEUT 123 artiklassa sdddettyd keskuspankkirahoituksen kieltoa,
jonka mukaan EKP ei saa rahoittaa euromaiden budjettialijidmid. Analyysissd yhdistetdin
poliittisen talouden tutkimusperinnetti historialliseen institutionalismiin. Ndin kiinnitetdin
huomiota EUT:n rahapolitiikkaa koskevan oikeuskiytinnon sisaltimiin jatkuvuuksiin ja pol-
kuriippuvuuksiin, seka toisaalta taloudellisesti tarkoituksenmukaisena ja poliittisesti hyviksyt-
tivini pidettivien rahapoliittisten itsestddnselvyyksien muutokseen.

Luku 2 kertaa oikeudellisen kiistan EKP:n mandaatista sisiltien SPT:n velkakirjaostoja
kohtaan esittimat kritiikit sekd EUT:n Gamweiler- ja Weiss-ratkaisut. Luvussa 3 tarkastellaan EUT:n
laillisuusarvion kisityksid rahoitusmarkkinoista (3.1) sekd velkakirjaostojen rahapoliittisista
tarkoitusperistd ja laajemmista poliittisista seurauksista (3.2). Luku 4 summaa 16yd6kset. Ar-
tikkelin johtopéitos on, ettd EUT on valinnut velkakirjaostojen kapean laillisuusarvion, joka
on irtaantunut rahapolititkan todellisuudesta. Vaikka velkakirjaostot tarkoittavat EKP:n irtiot-
toa ordoliberaalista rahapolititkasta, EUT:n oikeuskiytinto velkakirjaostojen laillisuuden arvi-
oimisesta perustuu nurinkuriseen oletukseen ordoliberaalien periaatteiden jatkuvuudesta.
Oikeudellinen kiista osoittaa, ettei tiukoillakaan sddnnéilld voida taata rahapolititkan paradig-
man jatkuvuutta. Toisaalta EKP:n suunnanmuutos on sekin hauras, silld se vaikenee kriisitoi-

mien tavoitteista ja laajemmista poliittisista seurauksista.

15 EKRP, Schriftliche Erklirung in der Rechtssache C-62/14, 2014 (“OMT-vastaukset”); EKP, Reply to access to ECB documents
request, LS/PS/2020/56, 19.10.2020.

16 EKP, Schriftliche Erklirung in der Rechtssache C-493/17, 2017 (“PSPP-vastaukset”).

17 Leino-Sandberg 2019.

18 Komissio, Schriftsatz zu dem Vorabentscheidungsersuchen C-62/14, 2014 (“OMT-viliintulo”); Komissio, Schriftsatz zu dem
Vorabentscheidungsersuchen C-493/17, 2017 (“PSPP-viliintulo”).
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2. Oikeudellinen kiista EKP:n velkakirjaostoista

2.1. EKP:n tiukan rahapoliittisen mandaatin saksalainen puolustus

Neuvoteltaessa yhteisvaluutan perustamisesta Saksan ehto D-markasta luopumiselle oli,
ettd EKP:sté tehtdisiin Saksan Bundesbankin kopio."” EKP:n mandaatt perustuu ensisijaiseen
hintavakaustavoitteeseen (SEUT 127), itsendisyyteen (SEUT 130) ja euromaiden rahoituskiel-
toon (SEUT 123). Muista keskuspankeista poiketen EKP:n tehtivi ei ole finanssivakauden
ylldpito eikd toimiminen euromaiden viimekitiseni lainaajana (lender of last resort). EKP:n
ensimmdisen piddekonomistin Ofmar Issingin mukaan EKP:n tiukasti rajatun rahapoliittisen
mandaatin tarkoitus oli varmistaa “vakaa ja epapoliittinen valuutta”.”

Euromaat ovat vastuussa finanssipolititkasta (SEUT 119), jota hallitaan markkinakurilla.
Vakaus- ja kasvusopimus rajoittaa julkisvelan 60 prosenttiin ja alijidmit 3 prosenttiin suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen. Sen lisdksi, ettei EKP saa rahoittaa euromaiden alijddmia eiki toi-
mia niiden viimekitisend lainaajana, jaisenmaat eivit saa niin sanotun no bailout -periaatteen
vuoksi ottaa vastattavakseen toistensa velkoja (SEUT 125). Markkinakurin toimintaperiaatteen
on tiivistinyt Suomen rahaliittoon liittymisen aikana valtiovarainministerind toiminut Sazu/i
Niinists: ““[n]ailld sadnnoilla haluttiin lisitd julkisen sektorin rahoittamiseen liittyvid riskejd siind
toivossa, ettd rahoitusmarkkinat ’rankaisisivat’ sellaista finanssipolitiikkaa, joka ei olisi kesta-
valld pohjalla.’* Oletuksena on, etta rahoitusmarkkinoiden paine ohjaa jisenmaat noudatta-
maan budjettikuria, mistd seuraa euromaiden talouksien yhdenmukaistuminen niiden julkis-
talouden tavoitteiden ymparille.”

Eurokriisissd nimi periaatteet loivat kuitenkin noidankehdn, sill finanssikriisin jilkeen ra-
hoitusmarkkinat alkoivat peldtd euromaiden ajautumista konkurssiin. Euromaiden korot kas-
voivat niin korkeiksi, ettd kriisimaiden oli mahdotonta selvitd veloistaan. Euromaat joutuivat
luopumaan no bailout -periaatteesta: kriisimaille annettiin tukipaketteja ja markkinoiden rau-
hoittamiseksi perustettiin ensin viliaikainen rahoitusvakausviline (European Financial Stabi-
lity Facility, EFSF) ja sen jilkeen pysyvi vakausmekanismi (EVM). Kreikalle myénnetyn en-
simmdisen tukipaketin yhteydessd EKP aloitti my6s kriisimaiden velkakirjojen tukiostot tou-
kokuussa 2010 arvopaperimarkkinaohjelmalla (Secutities Markets Programme, SMP).* Euro-
maiden ja EKP:n tukitoimet olivat kuitenkin riittimattomia, eivitkd ne onnistuneet estimain
eurokriisin levidmisti ja Italian ja Espanjan korkojen kasvua. Eurokriisi lakkasi vasta, kun EKP
julkaisi Draghin “whatever it takes” -lupauksen lunastamiseksi syyskuussa 2012 ”’Suorat raha-
poliittiset kaupat” -nimisen ohjelman (Outright Monetary Transactions, OMT), jonka velka-
kirjaostoja ei oltu etukiteen rajoitettu.

EKP:n mukaan markkinat pelkisivit rahaliiton hajoamista, mika ilmeni perusteettoman

korkeina korkoina ja jisenmaiden vilisind korkoeroina (spread) sekd ennennikemittdmini

19 Dyson — Featherstone 1999.

20 Issing 2008.

21 Niinisté — Akerholm 2006, s. 219.

22 Princen — Van Esch 2016.

23 ECB decides on measures to address severe tensions in financial markets, EKP 10.5.2010: https:/ /www.ecb.europa.cu/press/
pr/date/2010/html/pr100510.en.html.
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volatiliteettina rahoitusmarkkinoilla. EKP:n ”fragmentaatioksi” nimedmi rahoitusmarkkinoi-
den hiiri6 oli niin vakava, etteivit EKP:n rahapoliittiset pddtokset endd vilittyneet tehokkaasti
euroalueelle.?* Velkakitjaostojen tatkoitus oli vahentdd ”fragmentaatiota” ja siten kotjata ra-
hapolitiikan vilittymismekanismia”, jotta EKP voisi suoriutua sille mandaatissa asetetusta
hintavakausvelvoitteestaan.”

Erityisesti Saksassa pelittiin velkakirjaostojen vesittivin rahaliiton talous- ja rahapoliittiset
ordoliberaalit periaatteet. Ensiksi tukiostot laskevat euromaiden korkoja, minki on nihty vi-
hentdvin markkinakuria ja siten euromaiden painetta budjettikuriin. Toiseksi keskuspankki
ottaa tukiostoilla tiukkaa hintavakausmandaattia laajemman roolin talouden vakauttamisesta,
minké on tulkittu vievin EKP:n finanssipolititkan alueelle ja politisoivan keskuspankkia.
Kolmanneksi tukiostoista voi aiheutua velkojen laiminlyéntien seurauksena tappioita EKP:lle,
miki voi johtaa tulonsiirtoihin jasenmaiden vililld. Saksalaiset keskuspankkiirit ovat kritisoi-
neet nikyvisti velkakitjaostoja edelld esitetyin argumentein niiden aloittamisesta lihtien: Bun-
desbankin johtaja Axe/ Weber, EKP:n pddekonomisti Jiirgen Stark ja EKP:n neuvoston jisen
Sabine Lantenschlager erosivat kaikki vastalauseena, minki lisdksi Bundesbankin johtaja Jens
Weidmann ddnest ja todisti OMT-ohjelmaa vastaan.”

Lisédksiyli 11 000 saksalaista allekirjoitti kanteen OMT-ohjelmaa vastaan, minkd seuraukse-
na SPT pyysi historiallisesti ennakkoratkaisun ohjelman laillisuudesta. Ennakkoratkaisupyyn-
n6ssddn SPT epiili velkakirjaostojen ylittdvin merkittivien taloudellisten vaikutusten vuoksi
EKP:n tiukasti rahapolitiikkaan rajatun mandaatin seki rikkovan SEUT 123 artiklassa sdddet-
tyad keskuspankkirahoituksen kieltoa.”” Niiden petiaatteiden tikkominen olisi voinut loukata
Saksan kansalaisten demokraattisia oikeuksia (#/fra vires), minka seurauksena SPT olisi voinut
kieltad Bundesbankin osallistumisen OMT-ohjelmaan johtaen rahaliiton osittaiseen hajoami-
seen.

Oikeudellisen kiistan tarkastelu koskee ainoastaan keskuspankkirahoituksen kieltoa. SEUT
123 kieltdd ensimarkkinaostot eli velkakirjojen ostamisen euromailta seka tilinylitysoikeudet ja
luottojirjestelyt euromaiden hyviksi. Vaikka artikla ei médrittele keskuspankkirahoitusta, ndi-
den rajoitusten on tulkittu kieltdivin EKP:1td euromaiden budjettialijidmien rahoittamisen.
SPT:n mukaan OMT rikkoo keskuspankkirahoituksen kieltoa, silld velkakitjaostot puuttuvat
velkakirjojen vapaaseen hinnanmuodostukseen, minka lisiksi velkakitjaostot jalkimarkkinoil-
la, ostettujen velkakitjojen sdilyttiminen niiden erddntymiseen saakka sekd mahdolliset velka-
jarjestelyt vastaavat taloudellisilta vaikutuksiltaan euromaiden velkakitjojen ostamista suoraan
ensimarkkinoilta, minka SEUT 123 eksplisiittisesti kieltaa.”®

24 Mario Draghi, Press conference, EKP 6.9.2012: https://www.ecb.curopa.cu/press/press_conference/monetary-policy-sta-
tement/2012/html/is120906.en.html.

25 Technical features of Outright Monetary Transactions, EKP 6.9.2012: ecb.curopa.cu/press/pr/date/2012/html/

pr120906_1.en.html.

German Central Bank Head Axel Weber Resigns, Spiegel International 11.2.2011: spiegel.de/international /germany/merkel-

ecb-candidate-german-central-bank-head-axel-weber-resigns-a-745083.html; Stark: "EZB bewegt sich auflerhalb ihres Man-

dats”, Die Presse 22.9.2012: diepresse.com/1293077 /stark-ezb-bewegt-sich-ausserhalb-ihres-mandats; Jens Weidmann, Eingang-

serklirung anlisslich der miindlichen Verhandlung im Hauptsacheverfahren ESM/EZB, Bundesbank 11.6.2013: bundesbank.de/

de/presse/stellungnahmen/cingangserklacrung-anlaesslich-der-muendlichen-verhandlung-im-hauptsacheverfahren-esm-ezb-

662878; ECB hawk Lautenschlaeger resigns amid policy backlash, Reuters 25.9.2019: reuters.com/article/business/ecb-hawk-

lautenschlaeger-resigns-amid-policy-backlash-idUSKBN1TWA20G.

Order of the Second Senate of 14 January 2014 — 2 BvR 2728/13 (jatkossa ”OMT-pyynts™).

OMT-pyynté 84-94.

26
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SPT tyrmisi ohjelman rahapoliittisen oikeutuksen “rahapolitiikan vilittymismekanismin
kotjaamisesta” toteamalla, ettei EKP:1ld voi olla kykyi erottaa toisistaan rationaalista ja irratio-
naalista markkinahinnoittelua velkaktiisien aikana.?” SPT:n mukaan ohjelman tarkoitus oli sen
sijaan viestid markkinatoimijoille, ettd EKP tulisi tarpeen vaatiessa toimimaan kriisimaiden

viimekitisend lainaajana (lender of last resort).”

2.2. Gauweiler: keskuspankkirahoituksen kiellon teleologinen
tulkinta

Komissio tarjosi viliintulossaan EU-tuomioistuimelle oikeudellisen kehikon, jolla arvioi-
da velkakitjaostojen yhdenmukaisuutta keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.

Koska SEUT 123 kieltdd ensimarkkinaostot, komission mukaan EKP voi ostaa velkakirjo-
jajilkimarkkinoilta, kunhan ostoilla ei ole samaa taloudellista vaikutusta kuin velkakitjojen suorilla
ostoilla jasenmailta.’ Tallainen tilanne voisi synty, jos ostot estiisivit velkakitjojen vapaan
hinnanmuodostuksen ensimarkkinoilla.*?

Toiseksi komissio tarjosi Pringlen perusteella teleologisen tulkinnan, jonka mukaan SEUT
123 artiklan tarkoituksena on ainoastaan varmistaa, etta euromaiden rahoitus oli alistettu ra-
hoitusmarkkinoiden logiikalle.” Komission mukaan rahoitus on alisteista markkinoiden lo-
giikalle, kunhan EKP varmistaa velkakitjaostojen yhteydessi, ettei rahoitusvaikeuksiin ajautu-
nut jasenmaa voi turvautua EKP:n rahoitustukeen vaan sen on hankittava rahoituksensa
markkinoilta.* Komission mukaan OMT ei tikkonut naita petiaatteita, silli EKP oli huoleh-
tinut, ettd velkakirjoille muodostuu markkinahinta ja euromaiden rahoitus siilyy alisteisena
markkinoiden logiikalle.”

EUT antoi 2015 Gauweiler-ratkaisun, jossa se komission tulkintaa seuraten asetti kaksi ehtoa
velkakitjaostojen laillisuudelle.”

Ensiksi, velkakitjoja voidaan ostaa jalkimarkkinoilta, kunhan ostoilla ei ole taloudellisesti
yhtildistd vaikutusta ensimarkkinaostojen kanssa. Komissiosta poiketen EUT ei kuitenkaan
korosta markkinahintojen tirkeyttd. Sen sijaan EUT linjasi, ettd vaikutus voisi olla yhtildinen,
mikdli euromaiden velkakitjojen mahdolliset ostajat ensimarkkinoilla tietdisivit varmasti EKP:n
ostojen ajoituksen ja laajuuden jilkimarkkinoilla, mikd mahdollistaisi niille toimimisen EKP:n

ja jasenmaiden vilikdsina.”’

OMT-pyynt6, 95-98.

OMT-pyynt6, 94

OMT-viliintulo, 111-112

32 OMT-viliintulo, 113

33 OMT-viliintulo, 114. EUT oli linjannut Euroopan vakausmekanismin (EVM) perustamisen laillisuutta arvioineessa Pringle-
ratkaisussa, etti no bailout -periaatteen (SEUT 125) tarkoituksena ei ollut kieltdd kaikkea rahoitusapua jisenmaille vaan aino-
astaan varmistaa, ettd ne hakevat rahoituksensa matkkinoilta ja siten noudattavat tervetti finanssipolititkkaa. Julkisasiamies
Juliane Kokottin ratkaisuehdotuksen perusteella juuri komissio oli alun petin tarfjonnut timin teleologisen tulkinnan SEUT
125 artiklan tarkoituksesta vedoten Maastrichtin sopimuksen valmisteluasiakirjoihin. Ks. tartkemmin: C-370/12 Pringle,
ECLLEU:C:2012:756, 135 & Julkisasiamichen Juliane Kokottin kannanotto, C-370/12 Pringle, ECLL:EU:C:2012:675, 128.

34 OMT-viliintulo, 115

35 OMT-viliintulo, 166, kohta 2.

36 C-62/14 Gauwailer and Others, ECLLEU:C:2015:400 (“Gauweiler”).

37 Gauweiler, 97, 104
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Toiseksi, EUT:n mukaan SEUT 123 artikla kieltdd "’kaikenlaisen rahoitusavun jasenvaltioil-

738 mutta se tismensi komission ehdotuksen mukaisesti, etti artiklan tarkoitus on varsinai-

le
sen keskuspankkirahoituksen kiellon sijaan “kannustaa jisenvaltioita noudattamaan ’tervettd
finanssipolitiikkaa™.*” EUT:n mukaan velkakitjaostot eivat vihenna naita kannusteita, jos
euromaiden on hankittava rahoituksensa markkinoilta, eivitkd ne voi finanssipolititkkaa maa-
rittiessdin luottaa EKP:n velkakitjaostojen jatkumiseen.

Kuten komissio oli ehdottanut, EUT edellytti EKP:n asettavan riittdvit takeet, jotta velka-
kitjaostot eivit riko naitd kahta petiaatetta.”! Komission ja EKP:n vastauksiin nojautuen EUT
katsoi, etta OMT:n takeet olivat riittavit.

OMT-ostoilla jalkimarkkinoilta ei ole yhtilaisid vaikutuksia kuin velkakirjojen ostamisella
suoraan jasenmailta, koska EKP paittid itsendisesti ostojen laajuudesta ja lopettamisesta, se ei
ilmoita ostojen ajankohtaa tai laajuutta etukiteen, minka lisdksi se pitdd velkakitjojen ostojen ja
liikkeellelaskun vililld vihimmaisajan (niin sanottu blackout-jakso).*

EUT:n mukaan OMT ei vihenni euromaiden kannusteita terveeseen finanssipolititkkaan,
koska ostot tehdédn puhtaasti rahapoliittisin perustein, ostoilla ei harmonisoida euroalueen
korkokantoja, eivitki jisenvaltiot voi luottaa velkakitjaostojen jatkumiseen suunnitellessaan
finanssipolitiilkkaa.” Ostettavien velkakitjojen rajoittaminen 1-3 vuoden matutiteetteihin vi-
hentid entisestddn vaikutusta rahoitusoloihin, minki lisiksi OMT-ohjelman ehdollisuus
EVM:n tai EFSF:n edellyttimille sopeutusohjelmille varmistaa kriisimaiden budjettikurin ja
rakenneuudistukset.* Viimeiseksi EKP voi myos keskeyttda ostot tai myyda jo ostamiaan
velkakirjoja, mikdli se havaitsee maiden pyrkivin hyétymidn tukiostoista finanssipoliittises-
t.%

Niin ollen EUT katsoi, etta OMT ei rikkonut keskuspankkirahoituksen kieltoa.

2.3. Weiss: Gauweilerissa hyvéaksyttyjen ehtojen I6ysdaminen

EKP julkaisi alkuvuodesta 2015 uuden omaisuuserien osto-ohjelman (Asset Purchase Pro-

gramme, APP), johon kuului yksityisten arvopaperien osto-ohjelmien lisiksi julkisen sektorin

46

velkapapereiden osto-ohjelma (Public Sector Purchase Programme, PSPP).* APP on niin sa-

nottu mairillisen keventimisen (Quantitative Easing, QE) ohjelma, joita muut keskuspankit
ottivat kiyttoon hetl finanssikriisin jalkeen deflaation totjumiseksi.”” QE tatjoaa rahapoliittis-
ta elvytystd tilanteessa, jossa perinteiset ohjauskorot ovat jo lihelld nollaa. Keskuspankkien

mukaan velkakirjaostot laskevat pitkien lainojen korkoja seki valuutan ulkoista arvoa, minka

38 Gauweiler, 95.

39 Gauweiler, 95 & 100. Gauweiler-ratkaisun suomennoksessa kiytetdin ilmaisua “tervetti budjettipolitiikkaa”, mutta Pringle- ja
Weiss-ratkaisujen suomennoksissa viitataan “terveeseen finanssipolitiikkaan”. Selvyyden vuoksi artikkelissa kiytetidn ilmaisua
terve finanssipolitiikka.

40  Gauweiler, 113-114.

41 Gauweiler, 102.

42 Gauweiler, 100.

43 Gauweiler, 112-114.

44 Gauweiler, 116, 120.

45 Gauweiler, 117.

46 FAQ on the Public Sector Purchase Programme, EKP 9.8.2023: ecb.curopa.cu/mopo/implement/app/html/
ecb.faq_pspp.en.html.

47 Borio — Disyatat 2010.

241



Oikeus 2-3/2024 Antti Ronkainen: Ordoliberalismilla ordoliberalismin yli — Euroopan keskuspankin kriisitoimien
laillisuusarvion irtaantuminen rahapolitiikan todellisuudesta

toivotaan kithdyttivin kulutusta, taloudellista aktiivisuutta ja inflaatiota. Kun pelkka ilmoitus
OMT-ohjelmasta oli rauhoittanut markkinat ilman ettd ainoatakaan kriisimaiden velkakirjaa
tarvitsi ostaa, EKP on ostanut PSPP-ohjelman puitteissa velkakirjoja melkein 3 000 miljardilla
eurolla.”®

SPT hyviksyi EUT:n Gampeiler-ratkaisun, eiki kieltinyt Bundesbankin osallistumista OMT-
ohjelmaan. Samalla se kuitenkin tulkitsi PSPP:n rikkovan Gamweilerissa luotua oikeuskiytintoa
ja pyysi EUT:lta uuden ennakkoratkaisun.*” SPT:n mukaan Gamweilerissa hyviksytyt takeet aset-
tivat minimiehdot keskuspankkirahoituksen kiellon kunnioittamiselle.”” PSPP poikkeaa met-
kittdvasti OMT-ohjelmasta, silli EKP ostaa PSPP-ohjelman puitteissa kaikkien kelpoisuus-
vaatimukset tayttivien euromaiden 1-30 vuoden velkakitjoja. Ostot eivit ole ehdollisia EVM/
EFSF-sopeutusohjelmalle, minka lisiksi EKP ilmoittaa kuukausittaiset ostojen mairit ja
ohjelman keston etukiteen. SPT:n mukaan niiden erojen vuoksi PSPP parantaa merkittavasti
jasenmaiden rahoitusoloja ja vihentdd markkinakuria, minki lisiksi markkinatoimijat voivat
paatella EKP:n ostokiyttaytymisen tarkasti ennalta kerrottujen tictojen pohjalta.® SPT:n
mukaan ostettujen velkakirjojen hallussapito erddntymiseen saakka sekd niiden ostaminen
negatiivisella korolla heikentivit edelleen markkinakuria, minka lisiksi SPT epdili mahdollisten
tappioiden johtavan riskinjakoon euromaiden vililld.”> Niiden seikkojen vuoksi SPT katsoi
PSPP:n rikkovan molempia Gauweilerissa asetettuja ehtoja velkakitjaostoille ja siten olevan my6s
keskuspankkirahoituksen kiellon vastainen.

Komissio vastasi valiintulossaan, ettd SPT oli ymmirtinyt vaarin Gamweilerissalnodun oikeus-
kaytannon, silla OMT ja PSPP olivat tarkoitukseltaan etilaisia rahapoliittisia ohjelmia.” Ko-
mission mukaan OMT:n osalta riittdviksi katsottujen takeiden puuttuminen luonteeltaan
erilaisesta osto-ohjelmasta ei tarkoita automaattisesti keskuspankkirahoituksen kiellon rikko-
mista vaan takeiden riittivyyttd tulee arvioida suhteessa osto-ohjelmien erilaisiin rahapoliitti-
siin tavoitteisiin.>* Takeet voivat siten vaihdella ohjelmien valilld, kunhan EKP varmistaa Gan-
weilerissa asetetun mukaisesti, etteivit markkinatoimijat voi toimia jasenmaiden ja EKP:n vili-
kising, eivatkd ostot vahenni kannusteita terveeseen finanssipolitiikkaan.” EKP:n mukaan
silld itsellddn tuli olla riittdvasti harkintavaltaa arvioida ostojen rahapoliittista tehokkuutta suh-
teessa keskuspankkirahoituksen kiellon asetettuihin tavoitteisiin ja EUT:n tuli arvioida aino-
astaan takeiden kokonaisuuden riittivyytta.”

EUT nojautui Weiss-ratkaisussa komission ja EKP:n tulkintaan takeiden tiittdvyydestd.”
BEUT:n mukaan Ganweilerissa hyviksytyt takeet OMT-ohjelman osalta eivit aseta minimistan-
dardeja keskuspankkirahoituksen kiellon kunnioittamiselle, koska takeiden riittivyys riippuu

”sekd tarkasteltavan ohjelman ominaispiirteistd ettd kyseisen ohjelman hyviksymiseen ja tdy-

48  Asset purchase programmes, APP cumulative net purchases, by programme, EKP: https:/ /www.ecb.europa.eu/mopo/imple-
ment/app/html/index.en.html#pspp.

49 Order of the Second Senate of 18 July 2017 — 2 BvR 859/15 ("PSPP-pyynts”).

50 PSPP-pyynts, 79.

51 PSPP-pyynts, 77-92.

52 PSPP-pyyntd, 96-99; 130-131.

53 PSPP-viliintulo, 68—69;

54 PSPP-viliintulo, 67.

55 PSPP-viliintulo, 70-71.

56 PSPP-vastaukset, 56.

57 C-493/17 Weiss and Others, ECLLEU:C:2018:100 (“Weiss™).
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tintdonpanoon liittyvistd taloudellisesta asiayhteydestd”.*® Siten oli tarkasteltava, onko jalki-
markkinaostoilla yhtildinen vaikutus kuin ensimarkkinaostoilla ja vihentdvitké ostot kannus-
teita terveeseen finanssipolitiikkaan.

Gamweilerin mukaan yhtildinen vaikutus voisi syntyd, mikali velkakirjojen ostajat ensimark-

kinoilla voisivat olla EKP:n jilkimarkkinaostoista niin varmoja, ettd ne voisivat toimia EKP:n
jajasenmaiden vilikisind. Kiytinnéssda EUT luopui OMT:n osalta hyviksytystd takeesta, ettei
EKP saa kertoa ostoistaan etukiteen. Vaikka EKP kertoo PSPP-ohjelman puitteissa etukiteen
kuukausittaisten ostojen médrin ja niiden jakautumisen kansallisten keskuspankkien vililld,
EUT katsoi, ettd muutamien pdivien mittainen blackout-jakso, ostoille asetetut erilaiset omis-
tusrajoitukset ja mahdollisuus poiketa etukiteen kerrotuista ostoista riittdd estimain “sellai-
sen varmuuden syntymisen”, joka mahdollistaisi toimimisen EKP:n ja euromaiden vilikisi-
na.”
Lisdksi EUT maaritteli Gauweilerissa asetettua finanssipolititkan kannusteita koskevaa ehtoa
tarkemmin. EUT linjasi, ettd vaikka PSPP helpottaa ”jossain mairin” euromaiden rahoitus-
oloja ja jasenmaat tietdisivit ostojen jatkuvan ldhitulevaisuudessa, velkakirjaostojen suorat
vaikutukset jaisenmaiden rahoitusoloihin eivit vaikuta finanssipolititkan kannusteisiin. Sen sijaan
kannusteet finanssipolititkkaan voisivat vihentyd, jos jasenmaille muodostuisi sellainen var-
muus velkakirjaostojen jatkumisesta, ettd niiden ei tarvitsisi finanssipolitiikkaa suunnitelles-
saan miettid rahoituksen hakemista markkinoilta. EUT:n mukaan PSPP-ohjelman rahapoliit-
tinen luonne, viliaikaisuus, omistusrajoitukset ja mahdollisuus ostettujen velkakirjojen myyn-
tiin varmistavat, ettd jasenmaiden on haettava rahoituksensa viime kidessi markkinoilta.”

Niin ollen PSPP ei vihenni kannusteita terveeseen finanssipolitiikkaan, eikd ohjelma siten
ole SEUT 123 artiklassa sdddetyn keskuspankkirahoituksen kiellon vastainen.

3. EUT:n velkakirjaostojen kapea laillisuusarviointi

3.1. Puutteellinen késitys rahoitusmarkkinoista

Edelld kuvattu oikeuskdytinté perustuu suppeisiin kisityksiin rahoitusmarkkinoiden toi-
minnasta, minkd lisaksi se jittdd huomioimatta velkakirjaostojen vaikutuksen euromaiden ra-
hoitusoloihin.

Koska SEUT 123 artikla kieltdd velkakirjojen suorat ostot ensimarkkinoilta, EUT mairitteli,
ettd jalkimarkkinaostot eivit vastaa taloudellisilta vaikutuksiltaan ensimarkkinaostoja niin kau-
an kuin markkinatoimijat eivit voi toimia "vilikdsind” EKP:n ja euromaiden valilld. Oikeudel-
linen argumentti perustuu oletukseen markkinatoimijoiden epavarmuudesta, jonka seurauk-
sena ne eivit voi tietdd EKP:n ostamien velkakirjojen tarkkoja mairia tai ajankohtia. Velkakir-
jojen ensimarkkinat, joilta valtiot hankkivat rahoitusta, ovat voimakkaasti keskittyneet. Suuret
institutionaaliset sijoittajat (esimerkiksi elikerahastot, vakuutusyhti6t, sijoitusrahastot ja pan-
kit), jotka hankkivat valtioiden liikkeelle laskemia velkakirjoja ensimarkkinoilta, ovat kuitenkin

58 Weiss, 108.
59 Weiss, 128, tarkemmat perustelut Weiss, 112—127.
60 Weiss, 130—144.
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samoija toimijoita, jotka myyvit velkakirjoja jalkimarkkinoilla EKP:lle. Niin ollen ensimarkki-
natoimijat ovat jo liht6kohtaisesti EKP:n ja euromaiden vilikésia.

Koska velkakitjojen ostajilla on laillinen oikeus tietdd seka velkakirjan lilkkeellelaskun ajan-
kohta ensimarkkinoilla ettd sen ostamisen ajankohta jilkimarkkinoilla, he ovat EUT:n riitt4-
viksi katsomista takeista (tirkeimpind muutamien piivien mittainen blackout-jakso ja rajoitet-
tu tiedonjulkistus ostoista) huolimatta ainoat toimijat, jotka voivat euromaiden ja EKP:n kans-
sa kiyminsi kaupan perusteella nihda tarkasti EKP:n ostokdyttiytymisen. Vaikka nima toi-
mijat eivit voi ennakoida varmasti EKP:n yksittiisid velkakirjaostoja tulevaisuudessa, oikeus-
kiytannon edellyttima “mikrotaloudellinen” epdvarmuus ei tiitd takaamaan, etteivitké ne voisi
hahmottaa EKP:n ostokédyttiytymistd hyvinkin tarkasti, minkd perusteella ne puolestaan voi-
vat toimia EKP:n ja euromaiden tosiasiallisina vilikésina.

Lisdksi PSPP-ohjelman suhteen epivarmuus on hyvin ndenniista, silla EKP ilmoittaa kuu-
kausittaisten ostojen mairit etukiteen ja niiden jakautumisen kansallisten keskuspankkien vililla,
mistd voidaan péddtelld maakohtaiset kuukausittaiset ostomairit. EKP:n toteamus, etti se voi
poiketa ndistd ilmoitetuista ostomairistd, ei ole kovin uskottava epdvarmuuden luomiseksi,
koska se on samaan aikaan kertonut, ettd etukiteinen tiedottaminen ostoista parantaa PSPP-
ohjelman rahapoliittista tehokkuutta.

EUT:n puutteellinen kisitys rahoitusmarkkinoiden toiminnasta kdy selkeimmin ilmi siitd,
ettd se tarkastelee velkakirjaostojen laillisuutta ainoastaan toteutuneiden ostojen kannalta. Jos
markkinatoimijat ylipddtddn tietdvit EKP:n valmiudesta ostaa velkakirjoja, ne myo6s tietdvit
voivansa myydd ensimarkkinoilta ostamansa velkakirjat eteenpdin jilkimarkkinoilla, minkd
seurauksena velkakitjojen ostoon sisiltyva riski ja euromailta pyydettivi riskipreemio pienene-
vit. Kriisimaiden korot ldhtivit laskuun heti Draghin “whatever it takes” -lupauksen jilkeen jo
ennen OMT-ohjelman julkaisemista, koska markkinat tiesivit EKP:n olevan valmis ostamaan
velkakirjoja. Vastaavasti korot ldhtivit nousuun koronapandemian alkaessa, kun EKP:n joh-
taja Christine Lagarde totesi sindnsi oikeudellisessa mielessd korrektisti, ettd EKP:n tehtivina ei
ole pienentaa euromaiden kotkoeroja.! Markkinat epailivat EKP:n valmiutta ostaa velkakitjo-
ja koronapandemian oloissa ja rauhoittuivat vasta, kun EKP piitti erillisessd hitikokouksessa
uudesta pandemiaan liittyvisti osto-ohjelmasta (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP).®* Vaikka markkinatoimijat eivit siis tietdisi etukiteen EUT:n tarkoittamalla tavalla os-
tettavien velkakitjojen tarkkoja mairid ja ajankohtia, jo pelkka tieto mahdollisista ostoista kan-
nustaa ostamaan velkakitjoja ja epdvarmuus vihentimain ostoja.

Toiseksi EUT:n teleologinen tulkinta SEUT 123 artiklan tarkoituksesta sivuuttaa velkakir-
jaostojen vaikutukset euromaiden rahoitusoloihin, mikd on oleellinen tieto keskuspankkira-
hoituksen kiellon mahdollisen rikkomisen arvioinnin kannalta.

Lupaus OMT:sti ja vajaan 3 000 miljardin euron suuruiset PSPP-ostot ovat alentaneet
merkittivisti jisenmaiden korkoja ja 16ysdnneet siten budjettikuria. Lisiksi jdsenmaat eivit
kiytinnossd maksa EKP:n taseessa olevista velkakirjoista korkoa, vaikka ne lyhentavitkin vel-

kojaan keskuspankeilleen. Koska keskuspankit eivit kuitenkaan tee voittoa, ne palauttavat te-

61 “[W]e are not here to close spreads. This is not the function or the mission of the ECB.” Christine Lagarde, Press conferen-
ce, EKP 12.3.2020: ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2020/html/
ecb.is200312~{857a21b6¢.en.html.
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keminsi voitot valtovarainministeritille kulujensa kattamisen jilkeen.®® Lisiksi negatiivisella
korolla ostettavat velkakirjat ovat suora tulonsiirto keskuspankilta jasenmaille, silld keskuspankki
maksaa negatiivisen koron jisenmaille.

EUT:n mukaan nimd ilmeiset vaikutukset jaisenmaiden rahoitusoloihin eivit kuitenkaan
riko EKP:n keskuspankkirahoituksen kieltoa, silld ne eivit sen mukaan vihennd kannusteita
terveeseen finanssipolititkkaan. Kannusteet heikkenevit ainoastaan, mikali velkakirjaostoista
syntyisi sellainen varmuus, ettd euromaat “voisivat valita sellaisen finanssipolitiikan, jossa ei
oteta huomioon siti, ettd niiden on alijadmatilanteessa hankittava rahoitusta markkinoilta”.®*
Koska EUT:n mukaan jisenmaiden rahoitus on alisteista finanssimarkkinoille niin kauan kuin
EKP ostaa velkakirjoja rahapoliittisin perustein ja ostot ovat viliaikaisia, kannusteet terveeseen
finanssipolititkkaan heikkenisivit ainoastaan mikili EKP ilmoittaisi julkisesti rahoittavansa
euromaiden alijadmii. Teleologisen tulkinnan my6td EUT onkin mairitellyt keskuspankkira-
hoituksen kiellon rikkomisen niin laveasti, ettd se on kiytinndéssi luovuttanut oikeutensa suo-
rittaa velkakirjaostojen laillisuusarviointia EKP:lle itselleen.

Lisiksi tosiasiallisten velkakirjaostojen “viliaikaisuuden” korostaminen vihittelee velkakir-
jaostojen vaikutusta jisenmaiden rahoitusoloihin. Sen lisiksi, ettd velkakirjaostot ovat vaikut-
taneet suoraan ja epasuoraan euromaiden rahoitusoloihin jo yli 10 vuoden ajan, vaikutukset
jatkuvat niin kauan kuin EKP:n taseessa on merkittiva mairi velkakirjoja. EKP lopetti uusien
velkakirjojen ostamisen kesilld 2022 ja on antanut taseensa laskea kesastd 2023 lihtien. Artikke-
lin kirjoittamisen hetkelld PSPP-omistukset ovat noin 2 200 miljardia euroa, joiden puhdista-
minen taseesta nykyiselld noin 30 miljardin euron kuukausitahdilla kestiisi vajaat 6 vuotta.®®
Koronapandemian aikana EKP osti velkakirjoja 1 600 miljardilla, joiden puhdistus 11 miljar-

66

din kuukausitahdilla veisi noin 9,5 vuotta.”® Ylipaitidn on epitodennikéistd, ettd EKP saisi

puhdistettua taseensa eurokriisid edeltineelle tasolle, joten velkakirjaostojen viliaikaisuuden”
korostaminen tuo esiin, ettei EUT arvioi kokonaisvaltaisesti velkakirjaostojen vaikutusta ji-
senmaiden rahoitusoloihin.

Viimeiseksi, EUT:n puutteellinen kisitys velkakirjaostojen toiminnasta kiy ilmi sen omas-
ta linjauksesta, joka rajoittaa EKP:n kykya ostaa velkakirjoja tulevaisuudessa.

PSPP-ohjelman alkaessa EKP asetti itselleen rajoitteen, jonka mukaan kansalliset keskus-
pankit voivat omistaa kaikkien velkakirjaosto-ohjelmien puitteissa maksimissaan 33 prosent-
tiin liikkeelle lasketuista velkakirjoista. Rajoituksen oli madri varmistaa, ettd EIXP:sti ei tulisi
euromaiden hallitseva velkoja, eika velkakitjojen hinnanmuodostus hairiintyisi.” EUT ei otta-

nut kantaa hinnanmuodostukseen, mutta linjasi Weiss-ratkaisussa, ettd EKP ei saa omistaa yli

62 ECB announces 750 billion euro’s Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), EKP 18.3.2020: https://
www.ech.curopa.cu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6£266.en.html.

63 EKP ja kansalliset keskuspankit ovat tehneet inflaation noustua ja nostettuaan korkoja merkittivid tappioita, jolloin ne eivit
my6skiin ole voineet palauttaa rahoja valtiovarainministeritille, mutta jisenmaat ovat saaneet suurimman osan ajasta mak-
samiensa velkojen korot takaisin. ECB makes first loss since 2004 due to higher interest costs, Financial Times 22.2.2024: ft.com/
content/735ec122-15f6-4ccc-9ec2-c2d93a8f95bf.

64 Weiss, 132.

65 Eurosystem holdings under the asset purchase programme, EKP lokakuu 2024: https:/ /www.ecb.europa.cu/mopo/imple-

ment/app/html/index.en.html#pspp.

Eurosystem holdings under the pandemic emergency purchase programme, EKP lokakuu 2024: https:/ /www.ecb.europa.cu/

mopo/implement/pepp/html/index.cn.html.

67 FAQ on the public sector purchase programme: Limits and risks, EKP 9.8.2023: https://www.ecb.europa.cu/mopo/imple-
ment/app/html/ecb.faq_pspp.en.html.
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50 prosenttia liikkeelle lasketuista velkakirjoista, koska timin jilkeen jisenmaiden rahoitus ei
olisi enad rahoitusmarkkinoiden varassa.®®

Koronapandemian my6td EKP:n omistukset nousivat yli 33 prosentin ja ylittivit jossain
maissa jopa EUT:n asettaman 50 prosentin rajan.”” EKP on ratkaissut ongelman sulkemalla
PEPP-ohjelman omistusrajoitusten ulkopuolelle.”” EUT:n olisikin tismennettivd mahdolli-
sissa tulevissa ennakkoratkaisuissa, paljonko EKP voi omistaa velkakirjoja. Jos EUT linjaisi
Weissin mukaisesti, ettd EKP voi omistaa korkeintaan 50 prosenttia velkakirjoista, EKP:n kyky
ostaa velkakitjoja tulevaisuudessa laskisi merkittavasti, mikd heijastuisi markkinoille korkeam-
pina korkoina. Enemmist6omistuksen hyviksyminen puolestaan murentaisi EUT:n oman
oikeuskidytinnon uskottavuuden, silli Gauweiler ja Weiss perustuvat oikeudelliseen argument-

tiin, ettd enemmistéomistus rikkoisi keskuspankkirahoituksen kieltoa.

3.2. Puutteellinen kasitys velkakirjaostojen tarkoitusperista ja
poliittisista seurauksista

Vaikka EUT:n perussddnté mahdollistaa ulkopuolisten asiantuntijoiden kuulemisen™ , EUT
luotti rahapolitiikan sisdlt6ihin liittyvissd kysymyksissd tdysin EKP:n asiantuntijuuteen. EUT
vastasi SPTlle, ettei EKP:n péitSsten riitauttaminen riitd kyseenalaistamaan EKP:n asiantun-
temusta, silld rahapolitiikkaan liittyy mielipide-eroja.”* Vaikka EUT edellytti EKP:n paitok-
senteon perustuvan mahdollisimman huolelliseen taloudelliseen arviointiin™, se ei itse arvi-
oinut EKP:n esittimid argumentteja velkakirjaostoista kovinkaan huolellisesti. Tama ilmenee
tutkimuskirjallisuuden sivuuttamisena velkakirjaostojen laajemmista vaikutuksista rahaliiton
integraatiolle.

EUT hyviksyi Gaumweilerissa EKP:n esittimin perustelun, etti OMT:n tarkoituksena on
kotjata rahapolitiikan vilittymismekanismia hintavakauden yllipitimiseksi.™ Argumentin
mukaan velkakirjaostot eivit auta jisenmaita vaan ainoastaan korjaavat irrationaalisesti muo-
dostuneita velkakirjojen hintoja, jotka puolestaan hiiritsevit EKP:n rahapolitiikan harjoitta-
mista. SPT:n lisdksi lukuisat asiantuntijat olivat esittineet, ettdi OMT-ohjelman my6tda EKP
alkoi kiytinnossi toimia ktiisimaiden viimekitiseni lainaajana (lender of last resort).” Sivuut-
tamalla ndimi puheenvuorot EUT hyviksyikin EKP:n institutionaalisen muodonmuutoksen
pohtimatta muodonmuutoksen poliittisia seurauksia. Muilta keskuspankeilta ei ole kielletty
toimimista viimekatiseni lainaajana, eivitki ne ole julkaisseet OMT':n kaltaisia ohjelmia.

EKP:n perusteluihin nojaten EUT my®6s linjasi, ettd PSPP oli tehokas QE-ohjelma inflaa-
tion kiihdyttimiseksi.” Asiantuntijat ovat kuitenkin kyseenalaistaneet hintavakauden QE:n
ainoana tai edes merkittivimpand padmairini. Valtioiden velkakirjat ovat keskeinen takuu ar-
68 Weiss, 141.

69 Gern — Sonnenberg — Stolzenburg 2022.
70 Decision (EU) 2020/440 of the ECB of 24 March 2020 on a temporary pandemic emergency purchase programme (ECB/

2020/17).

71 Barbier de la Serra — Sibony 2008.
72 Gauweiler, 75; Weiss, 91.

73 Gauweiler, 75; Weiss, 91.

74 Gauweiler, 71-74.

75 Ks. esimerkiksi Buiter — Rahbari 2012; De Grauwe 2013; Ban 2020.
76 Weiss, 92.
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vopapereille ja finanssijohdannaisille, mistd johtuen rahoitusjirjestelma on erittiin altis velka-
kirjojen markkina-arvon laskulle. Finanssikriisi osoitti, kuinka suuri uhka velkakirjojen hin-
nanlasku on finanssivakaudelle, joten merkittavit keskuspankit alkoivat ostaa valtioiden velka-
kirjoja ja jatkoivat ostoja pitkddn kriisin akuutin vaiheen jilkeen. Velkakirjaostot eivit takaa EKP:n
perusteluiden mukaisesti ainoastaan hintavakautta vaan myG6s turvaavat markkinoiden riitté-
vin likviditeetin sekd yksityisten finanssitoimijoiden taseet. Valtioiden velkakirjojen keskeisen
aseman vuoksi valtiot ovat hy6tyneet QE-ohjelmista alhaisempina korkoina niin merkittivis-
ti, ettd tutkimuskirjallisuudessa on luonnehdittu keskuspankkien siirtyneen uuteen “varjokes-
kuspankkirahoituksen aikaan”. Toisin kuin keynesildisyyden aikana, valtioiden tukeminen on
kuitenkin ainoastaan modernin rahoitusjirjestelmin tukemisen sivutuote eiki velkakirjaosto-
jen ensisijainen tarkoitus.”

Keskuspankit eivit ole olleet avoimia velkakirjaostojen tarkoitusperistd, minka lisdksi kes-
kuspankkien on havaittu arvioineen QE-ohjelmien vaikutuksia inflaatioon huomattavasti
positiivisemmin kuin akateemiset tutkimukset.”® Lisaksi pitkadn jatkuneisiin velkakitjaostoi-
hin liittyy sivuvaikutuksia, kuten varallisuusarvojen nousu, kasvanut riskinotto, sijoitusten
ohjautuminen velkakitjamarkkinoille ja hidastunut tuottavuuskehitys. EUT ei kuitenkaan ky-
seenalaistanut EKP:n perusteluita vaan totesi, ettd EKP oli arvioinut riittdvin huolellisesti
velkakitjaostojen laajuuden ja pyrkinyt minimoimaan niihin liittyvit sivavaikutukset.”

Ohjelmien tarkoitusperien lisdksi EUT vastasi SPT:n kysymyksiin velkakirjaostoista sisalty-
vistd riskeistd. Se vastasi laveast, ettd velkakirjaostoihin liittyy luontaisesti riskejd, joiden jaka-
misesta on sovittu EKP:n perussddnnéssd. EUT ei kisitellyt sitd asiantuntijoiden esiin nosta-
maa seikkaa, ettd tappiot voivat johtaa jaisenmaiden vilisiin tulonsiirtoihin.* Koska EMU on
epatiydellinen rahaliitto, EKP:n vastinparina ei ole euroalueen valtiovarainministeriétd vaan
rahaliittoon kuuluvien jisenmaiden kansalliset valtiovarainministeriét. Jos OMT-ostoista ai-
heutuisi tappioita kriisimaan velkojen laiminlyémisten seurauksena, euromaat voisivat joutua
pédomittamaan EKP:n. EKP:n pddoma-avaimen mukaan suurin vastuu lankeaisi Saksalle, mikd
selittanee saksalaisten velkakitjaostojen vastustusta.”

PSPP-ohjelmassa saksalaisten esittdmain kritiikkiin yhteisvastuusta on vastattu niin, ettd
kansalliset keskuspankit ostavat omien maidensa velkakirjoja EKP:n pidoma-avaimen mu-
kaan. SPT kysyi toisessa ennakkoratkaisupyynndssiin tappioiden jakamisesta muiden keskus-
pankkien kesken sellaisessa tilanteessa, jossa euromaa jittiisi velkansa maksamatta omalle kes-
kuspankilleen ja timén seurauksena kyseinen keskuspankki jouduttaisiin pagomittamaan. EUT
jatti kysymyksen tutkimatta hypoteettisena, koska EKP ei ollut tehnyt erillistd pdatdstd PSPP:std
aiheutuvien tappioiden jakamiseksi keskuspankkien valilla.®

Tillainen hypoteettinen tilanne voisi kuitenkin syntyd, jos jasenvaltio esimerkiksi menettii-
si ensin padsyn rahoitusmarkkinoille ja sen jilkeen EKP:n neuvosto kieltiisi kansalliselta kes-

kuspankilta oikeuden tukea maataan, minkd seurauksena jisenmaa jattiisi velkansa maksamat-

77 Gabor 2021.

78 Fabo — Jancokova — Kempf — Pastor 2021.
79  Weiss, 92.

80 Gauweiler, 125.

81 Mody 2018.

82 Weiss, 162-167.
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ta omalle keskuspankilleen.® Tutkimuksessa on nostettu tillaisessa tilanteessa esiin kolme
vaihtoehtoa: maksukyvyttdmyyteen ajautunut maa eroaisi euroalueelta, maan keskuspankille
laadittaisiin OTM/EVM-ohjelma tai muiden maiden keskuspankit padomittaisivat maksuky-
vyttoman keskuspankin. Ensimmiinen vaihtoehto tarkoittaisi euroalueen hajoamista, toinen
jisenmaan osittaista eroamista rahaliitosta ja kolmas SPT:n pelkdimai riskinjakoa euromaiden
vililld. Viimeinen vaihtoehto voisi lisitd finanssipoliittisesti ’terveelld” pohjalla olevien euro-
maiden halua erota rahaliitosta. On ymmarrettivid, ettd EUT halusi jattdd tappioiden mahdol-
liset seuraukset tulevien aikojen polititkkojen, keskuspankkiirien ja tuomareiden ratkaistavaksi.

SPT ei ollut tyytyviinen PSPP:n kapeaan oikeudelliseen arvioon. Se katsoi historiallisessa
ratkaisussaan, ettd sekd EUT ettd EKP olivat toimineet #/fra vires, silli ne eivit olleet arvioineet
riittdvin huolellisesti PSPP:n tatpeellisuutta, sivuvaikutuksia ja riskejd.’ SPT mairisi Saksan
patlamentin arvioimaan velkakitjaostojen laillisuuden. Vaikka Bundestag hyviksyi patlament-
tikuulemisten jilkeen PSPP:n selvin luvuin, SPT:n man&dveri tarkoitti kiytinndssi veto-oikeu-
den antamista Saksan parlamentille EKP:n rahapolitiikkaan, mika ilmentdd puuttumista kes-
kuspankin itseniisyyteen ja EKP:n velkakitjaostojen alhaista legitimiteettia.®® EKP on julkais-
sut Gauweilerin ja Weissin jilkeen kaksi uutta velkakirjojen osto-ohjelmaa, joista molemmista
on kanneltu SPT:hen.*

4, Johtopaatdkset

Oikeudellinen kiista EKP:n mandaatista tuo esiin rahapolitiikasta kérdjéinnin poliittisuu-
den. EKP:n mandaattia ei ollut poliittisesti mahdollista muuttaa, koska perussopimusten
muuttaminen edellyttid yksimielisyytti ja kansallista ratifiointia, jonka seurauksena esimerkiksi
SPT olisi paissyt arvioimaan EKP:n mandaattia. EUT joutui toimivaltansa vuoksi arvioimaan,
oliko EKP pysynyt velkakirjaostoillaan kapean rahapoliittisen mandaattinsa sisilld. Panokset
olivat suuret, silld jos SPT olisi onnistunut estimain EKP:n velkakirjaostot, eurokriisi olisi
syventynyt ja rahaliitto todennikéisesti hajonnut. SPT:n tuomarit Gertrude Liibbe-Wolfja Michael
Gerhardjattivitkin eridvit mielipiteet OMT-ohjelmaa koskevaan ennakkoratkaisupyyntéon, silld
velkakitjaostojen laillisuus oli heidin mukaansa poliittinen eiki oikeudellinen kysymys.*’

Toisaalta Gamweiler- ja Weiss-tuomiot heikensivat SEUT 123 artiklan rahoituskiellon konk-
reettisesta rajoitteesta pelkiksi rahapoliittiseksi tavoitteeksi. EUT:n ennakkoratkaisut laajensi-
vat EKP:n mandaattia ja muokkasivat kisityksid hyviksyttdvisti ja tarkoituksenmukaisesta
rahapolitiikasta, minkd my6td EKP:std tuli ”uusi keskuspankki”. Toisin kuin Saksassa toivot-
tiin, Maastrichtissa sovitut sdannot eivit estaneet EKP:n irtaantumista Bundesbankin ordolibe-
raalista perinteesta.

83 Buiter 2021.

8  Judgment of the Second Senate of 5 May 2020 — 2 BvR 859/15.

85 German Parliament Backs ECB Bond-Buying After Court Standoff, Bloomberg 20.6.2020: bloomberg.com/news /articles/
2022-07-20/ ecb-aims-for-bulletproof-ctisis-tool-anticipating-legal-showdown.

ECB’s Covid Rescue Program Attacked in Suit at Top German Court, Bloomberg 11.3.2021: bloomberg.com/news/articles/
2021-03-11/ecb-s-covid-rescue-program-attacked-in-suit-at-top-german-court; ECB nemesis Kerber weighs action against new
debt shield, Reuters 29.6.2022: reuters.com/markets/curope/ecb-nemesis-kerber-weighs-action-against-new-debt-shield-2022-
07-29.

87 OMT-pyyntd, Abweichende Meinung der Richterin Libbe-Wolff und Abweichende Meinung des Richters Gerhardt.
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Tapaus korostaa EMU:n sidntopohjaisen taloushallinnan epitarkoituksenmukaisuutta.
Toisaalta keskuspankkirahoituksen kiellon tiukan tulkinnan vuoksi EKP:n tukitoimet tulivat
vuosia muita keskuspankkeja jiljessd pitkittden eurokriisid ja aiheuttaen turhaa inhimillistd
kirsimystd. Toisaalta EUT péityi velkakirjaostojen kapeaan laillisuusarvioon, jossa se korosti
rahaliitolle aatehistoriallisesti tirkeiden ordoliberaalien periaatteiden jatkuvuutta. Ensinnikin
EUT edellytt, etteivit velkakirjaostot hiiritse ensi- ja jalkimarkkinoiden toimintaa, vaikka EKP
puuttuu velkakirjaostoilla nimenomaan markkinahinnoitteluun saavuttaakseen rahapoliittisia
tavoitteitaan. Toiseksi EUT edellytti markkinakurin sdilymisti euroalueella, vaikka velkakirja-
ostojen myotd EKP:1l4 on aiempaa suurempi valta pdittaa, kuinka paljon euromaiden rahoi-
tus on rahoitusmarkkinoiden varassa. Kyseessd on markkinakurin sijaan rahapoliittisesti tuo-
tettu talouskuti, jossa EKP:1l4 on entistd enemmin mahdollisuuksia arvioida euromaiden fi-
nanssipolititkan ”terveyttd” ja rankaista sen “’sairaudesta”.

Vaikka EKP kykeni kriisien keskelld tekemédin suuria muutoksia rahapolitiikkaansa, rahapo-
litiikan todellisuudesta vieraantuneen laillisuusarvion vuoksi velkakirjaostojen rahapoliittisia
motiiveja ei ole tarvinnut kommunikoida avoimesti, eivitka kriisitoimien laajemmat taloudel-
liset ja poliittiset seuraukset ole edelleenkdin tdysin selkeitd. EUT:n valitsema oikeudellinen
strategia ordoliberalismin teeskentelystd on omiaan vihentiméin EKP:n rahapolitiikan legiti-
miteettid, joka on aiemmin perustunut tarkasti méidriteltyyn oikeudelliseen mandaattiin. Lisdk-
si EUT'n oikeuskiytintéon sisiltyy ristiriitaisuuksia ja avoimia kysymyksia, jotka voivat hei-
kentdd EKP:n toimintakykyd ja kriisitoimien uskottavuutta tulevaisuudessa.

Onkin helppoa yhtyi SPT:n esittdmiin kritiikkethin: velkakirjaostot politisoivat keskuspank-
kia ja luovat paineen syventii integraatiota kohti fiskaaliunionia niin sanotusti takaoven kautta
eli ilman poliittista hyviksyntda. Poliittisen padtoksentekojitjestelmin toimimattomuuden
seurauksena EKP joutuu ottamaan suuremman roolin euroalueen vakaudesta samalla kun
EUT joutuu ottamaan suuremman vastuun EKP:n toimintakyvysti rahaliiton alkuperiisten
periaatteiden vastaisesti. Teknokratisoituminen voi taata kriisien ylittimisen ilman poliittista
vastuuta tai rahaliiton valuvikojen korjaamista, mutta nykyisen monikriisin ja polatisaation
oloissa pysyvi hititilahallinto voi johtaa my6s védrien ongelmien ratkomisen ja viivyttelyn
seurauksena peruuttamattomiin politiikkavirheisiin. Historiallisten polkuriippuvaisuuksien
vuoksi EKP on euroalueen ketterimpid toimijoita, mutta rahapolititkan paradigman muutos
on edelleen kesken, episelked ja hauras.
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Abstract in English

ORDOLIBERALISM OVER ORDOLIBERRALISM — THE DISCONNECTION OF THE ASSESSMENT
OF THE LEGALITY OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK’S CRISIS MEASURES FROM THE
REALITY OF MONETARY POLICY

The article examines the legal dispute over the European Central Bank's government bond purchase pro-
grams from the perspective of different monetary policy ideals. While government bond purchases ended
the Euro crisis, German central bankers feared that the ECB was abandoning the Bundesbank's ordolib-
eral tradition and Germany’s Federal Constitutional Court suspected the ECB overstepping its mandate.
The European Court of Justice’s (ECJ) landmark Gauweiler and Weiss rulings were contradictory. While
the ECJ allowed the ECB to depart from the ordoliberal tradition, the legal reasoning in the prelimi-
nary rulings was based on the continuity of the very same tradition. The historical lesson from these
judgments and the ECB’s bond programs is that the continuity of monetary policy paradigms cannot be
guaranteed by strict constitutional rules. Conversely, the legal extension of the ECB’s mandate contains
a number of contradictions and open legal questions that may constitute a political constraint on future
ECB bond purchases. Hence, the ECB’s technocratic paradigm shift through legal interpretation remains
politically weak.

Keywords: ordoliberalism, European Central Bank, financial markets, monetary policy, Germany’s Fede-
ral Constitutional Court
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