Talousvaliokunnan julkinen kuuleminen 22.6.2021

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Hyvat kuulijat, arvoisat valiokunnan jasenet, arvoisat asiantuntijat, Suomen Pankin

paajohtaja Olli Rehn ja professorit, tervetuloa talousvaliokunnan kokoukseen. Avaan
sen. Talousvaliokunta kuulee eduskunnan pankkivaltuuston kertomuksesta vuodelta
2020. Samassa yhteydessa on mahdollisuus keskustella rahapolitiikan tilanteesta ja
tulevaisuudesta yleisemmin.

Meneilldadanhan on mita kiinnostavin Euroopan keskuspankin rahapoliittisen strategian
revisio. Meilla on taalla iloksemme esiintymassa Suomen Pankin paajohtaja Olli Rehn -
tervetuloa! Hanen jalkeensa puheenvuoron kayttaa kaksi akateemista asiantuntijaa:
professori Vesa Vihridla ja professori Antti Ripatti.

Sen pidemmitta puheitta, Olli Rehn. Olli, olepa hyva, puheenvuoro on sinulla.

Paajohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki:

Kiitoksia, Juhana! - Arvoisa talousvaliokunnan puheenjohtaja, hyvat kansanedustajat ja
muut kuulijat! Kiitos kutsusta valiokuntaanne. Teemana on pankkivaltuuston kertomus
viime vuodelta 2020. Tarkastelen sita arvioimalla talouden nakymia, rahoitusvakautta ja
EKP:n rahapolitiikan strategiauudistusta, minka jalkeen vastaan mielellani
kysymyksiinne.

Tassa vaiheessa yritan saada kalvoni nakyville, kun on sovittu, ettd jaamme ne itse. Ne
ovat tuolla periaatteessa kylla valmiina, mutta katsotaanpa, saadaanko ne taalta nyt
sitten ulos. Tama on oma taiteenlajinsa. Hetkinen, joudun pari klikkausta tekemaan, etta
ne tulevat. Tuolta Iahtee.

Minulla on yleensa tapana nimeta esitykset “semi final”. Ne ovat parempia matseja kuin
finaali. Ja kun ikind ei ole koskaan lopullista, niin tdma ehka kuvastaa tiettya suhteellista
lahestymistapaa.

Nyt toivottavasti nakyvat kalvot.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Nyt ndkyy ensimmainen kuva ihan hyvin.

Paajohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki:

Hyva, kiitoksia! Elikka tosiaan, kun katsotaan talouden ndakymida, maailmantalouden
toipuminen on nyt kdynnistynyt hyvin voimakkaana rokotusten etenemisen,
virustilanteen hellittédmisen ja rajoitustoimien asteittaisen purkamisen seurauksena. Tata
ovat tukeneet voimakkaat finanssi- ja rahapolitiikan toimet ympari maailman.
Eurojarjestelman tuoreen ennusteen mukaan viikon parin takaa Kiinan kokonaistuotanto
olisi jo saavuttanut kriisia edeltéaneen kasvu-uran, ja Yhdysvaltain ennustetaan



saavuttavan kriisia edeltdaneen kasvu-uran ensi vuoden aikana, siis vuoden 22 aikana.
Yhdysvaltain talouden toipumista edesauttavat poikkeuksellisen voimakkaat
finanssipolitiikan elvytystoimet, jotka tunnetaan Bidenin paketin nimella. Sen sijaan
useissa nousevissa talouksissa, kehittyvissa talouksissa, kasvunakymat ovat
heikentyneet epidemian pitkittymisen seurauksena, kuten Brasiliassa ja Intiassa.

Euroalueen talous supistui vield taman vuoden ensimmaisella neljannekselld lievasti
johtuen epidemiatilanteen pahenemisesta ja tuotantoketjujen pullonkauloista. Nyt toisen
vuosineljanneksen kohdalla, siis huhtikuusta kesakuuhun, jota nyt elamme,
indikaattoritiedot viittaavat jo aika nopeaankin toipumiseen. Koronapandemiasta
karsineilla palvelutoimialoilla elpyminen on vasta kaynnistymassa, kun taas teollisuuden
osalta kehitys on jo vahvempaa. Kaiken kaikkiaan tana ja ensi vuonna myds euroalueella
talouden ennustetaan kasvavan vahvasti.

Viime vuoden syva taantuma painoi myds inflaatiota, mika nakyy tassa kuvassa. Mutta
elpymisen mydéta inflaationakymat ovat palautuneet viime kuukausien aikana.
Euroalueen kuluttajahintainflaatio nousi toukokuussa tasan 2 prosenttiin ja energian ja
ruoan hinnasta puhdistettu niin sanottu pohjainflaatio 0,9 prosenttiin. Tama
pohjainflaatio nakyy tuossa kuvassa. Kuvassa nakyvat keltaisella energian hinnan
vaihtelut ja vihrealla ja hailakan violetilla elintarvikkeiden hinnat. Nama molemmat
vaihtelevat hyvin voimakkaasti, ja sen takia rahapolitiikassa keskuspankin paattajat
yleensa katsovat ennen muuta pohjainflaation kehitysta, johon keskeisesti vaikuttavat
palkkapaineet.

Eli lyhyelld aikavalilla euroalueen inflaatio tulee kiihtymaan edelleen viimevuotisen
matalan vertailutason seka energian ja raaka-aineiden hintojen nousun vaikutusten
takia. Taman inflaation kiihtymisen odotetaan kuitenkin olevan suurelta osin valiaikaista.
Taman vuoden jalkeen inflaation ennustetaan hidastuvan selvasti alle rahapolitiikan
tavoitteen mukaisen vauhdin, joka on siis nykymaaritelman mukaan alle 2 prosentin
mutta lahella sitd. Inflaationakymia pitdaa vaimeina yha taloudessa oleva merkittava
vapaan kapasiteetin maara. Euroalueella oli ensimmaisella neljannekselld — on pitkalti
edelleenkin - yli kolme miljoonaa tydéllistd véhemman kuin ennen koronakriisia. Tama
kertoo tastd vapaasta kapasiteetista. Myds maltilliset palkkanakymat ja yha matalalla
olevat, vaikkakin hieman toipuneet, inflaatio-odotukset pitavat inflaatiota vaimeana.

Miten Euroopan keskuspankki on reagoinut naihin nakymiin, jos katsotaan tosiaan
pankkivaltuuston kertomuksen vuoden 20 aikaa ja tata hetkea? Koronakriisin iskettya
viime vuoden maaliskuussa EKP:n neuvosto kaansi rahapolitiikassa paalle vahvan
elvytysvaihteen. Tarkoituksena on ollut varmistaa se, etta rahoitusolot pysyvat
suotuisina kaikilla talouden sektoreilla seka yrityksille ettd kotitalouksille. Ohjauskorot on
pidetty hyvin matalina. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisella
tasolla tai sita alempina, kunnes inflaationakymat palautuvat tukevasti riittavan lahelle
2:ta prosenttia ja tama kehitys nakyy johdonmukaisesti my6s pohjainflaatiossa. Tama,
mitd asken sanoin, on oikeastaan suoraan EKP:n neuvoston paatdksesta, jota olemme
nyt toistaneet oikeastaan jo yli vuoden eri kokouksissa.



Pankkien luotonantoa on tuettu edullisilla kohdennetuilla luotto-ohjelmilla. Naissa
rahoitusoperaatioissa tarjotaan runsaasti likviditeettia. Tama jaettu rahoitus tukee
pankkien luotonantoa yrityksille ja kotitalouksille, mihin se itse asiassa on sidottu, eli se
on pankeille ehdollista sita vasten, ettd ne edelleen kanavoivat sita yrityksille ja
kotitalouksille.

Omaisuuserien osto-ohjelmassa, joka kulkee lyhenteelléd APP, jatketaan ostoja
nettomaaraisesti 20 miljardilla eurolla kuukaudessa. Viime vuoden kevaana aloitettiin
uusi, pandemiaan liittyva osto-ohjelma PEPP. Tassa PEPPissa ostojen maara voi nousta
yhteensa 1 850 miljardiin euroon. Naita ostoja suoritetaan joustavasti markkinatilanteen
mukaan, ja niilla pyritdan estamaan rahoitusolojen kiristyminen, koska muuten olisi
vaikeampaa torjua pandemian arvioitua, inflaatiokehitysta hidastavaa vaikutusta. Naiden
ostojen joustava ohjaaminen eri aikoina eri arvopaperiluokkiin ja eri maihin tukee sekin
jatkuvasti rahapolitiikan sujuvaa valittymista, mika on tarkeda rahapolitiikan
onnistumisen kannalta. Naita netto-ostoja jatketaan tdssa PEPP-ohjelmassa ainakin
maaliskuuhun 2022 saakka tai joka tapauksessa siihen saakka, kunnes pandemian
kriisivaiheen katsotaan paattyneen.

Taman vuoden maaliskuussa rahapolitiikkaa muutettiin aiempaa elvyttavampaan
suuntaan, jotta pystymme valttdmaan rahoitusolojen kiristymisen, mika onnistuikin.
Toissa viikolla pidetyssa viimeisimmassa rahapolitiikkakokouksessamme rahapolitiikan
mitoitukseen ei tehty muutoksia.

Alussa viittasin ja puheenjohtaja viittasi EKP:n rahapolitiikan strategia-arvioon. Kutsun
sita strategiaa revisioksi. Tama kertoo historiatietoiselle jotakin, eli Suomessa tehtiin
puolustusrevisio 1950-luvun alkupuolella sen jalkeen, kun toisen maailmansodan jalkeen
Suomen armeijan toimintakyky oli paassyt rapautumaan johtuen muun muassa niista
rajoitteista, mita Suomelle toisen maailmansodan jalkeen eri sopimuksissa maarattiin.
Tuo puolustusrevisio vahvisti merkittavasti Suomen puolustusvoimien toimintakykya.
Samalla tavalla téman strategiarevision tarkoituksena on vahvistaa Euroopan
keskuspankin toimintakykya huolehtia tehtavastaan tulevan vuosikymmenen aikana.

Koronapandemia on tehnyt tasta harjoituksesta aikaisempaa tarkeamman. Tarkein
motiivi on se, etta talouden lainalaisuudet ovat globaalin finanssikriisin jélkeen erailta
osin muuttuneet. Eivat suinkaan talouden peruslait, mutta tietyt rakenteelliset tekijat
ovat vaikuttaneet talouden lainalaisuuksiin etenkin laskemalla yleista korkotasoa, niin
sanottua luonnollista korkotasoa tai tasapainokorkoa. Rahapolitiikan keventamiselle on
jaanyt vahemman tilaa, kun ohjauskorkoja ei voida laskea riittavasti nollakorkorajoitteen
vuoksi. Eli se luo lattian korkojen alentamiselle.

Myds inflaatio on euroalueella ollut pitkaan EKP:n tavoitetta hitaampaa, ja samalla
inflaatio-odotukset ovat laskeneet. Inflaatiota ajavat alaspain sellaiset pitkan aikavalin
trendit kuin vaeston ikdantyminen, saastdmisen kasvu ja tuottavuuskehityksen
hidastuminen. Suuria muutoksia on tapahtunut myd&s rahapolitiikan tyokalupakissa, kun
uusia valineita on otettu kayttéon. Mydskin tata tarkastellaan tassa EKP:n
strategiarevision...



[1 minuutin 45 sekunnin katkos aanitteessa]

...alapuolella, kuten se on viime vuosina ollut. FED painottaa hyvin voimakkaasti mydskin
taystyodllisyyden saavuttamista, kun inflaatio ei nayta lahtevan voimakkaasti
rakenteellisesti kiihtymaan huolimatta siita, etta tyollisyys on kohenemaan pain. - Tama
tavallaan rakenteellisena kommenttina, ei niinkaan ehka juuri tahan paivaan liittyvana,
suhdanneluontoisena kommenttina.

Euroopan keskuspankin strategiarevisio on nyt loppusuoralla. Viikonloppuna,
perjantaista sunnuntaihin, pidimme vetaytymisseminaarin, jossa kaytiin seikkaperaisesti
ja keskustellen lapi taman revision ydinasiat seka alan kokonaisuuteen etta erityisen
tarkeisiin kysymyksiin paneutuen. Teemme taltd pohjalta tyéta jatkaen aikanaan
paatoksia, ja padjohtaja Christine Lagarde tiedottaa naistd neuvoston paatoksista sitten
asianmukaisessa jarjestyksessa. Nain ollen en mene tanaan tarkemmin niiden
seikkaperaisiin sisaltokysymyksiin. Totean vain samaa kuin aikaisemminkin
valiokunnassanne, etta naista toimintaymparistéon merkittavistd muutoksista ja varsinkin
nollakorkorajoitteesta johtuen on tarkeaa, etta inflaatiotavoite ymmarretaan
symmetriseksi myoskin EKP:n kohdalla. Jos sen nahtaisiin johtavan useammin alle kuin
yli 2 prosentin inflaatiovauhtiin, niin kuin on ollut viimeisen kymmenen vuoden aikana,
inflaatio-odotukset ankkuroituvat liilan matalalle tasolle, jolloin 2 prosentin inflaation
saavuttaminen entisestdan vaikeutuu, mika taas heikentaa talouden kestavan kasvun ja
tyollisyyden edellytyksia.

Korostan EKP:n neuvoston analyysia, ja keskustelu on edelleen kdynnissa. En halua
ennakoida revision lopputulosta, mutta voin levealla pensselilla kertoa oman kasitykseni,
joka on se, etta johtuen nimenomaan matalan luonnollisen korkotason vaikutuksesta,
joka on tehnyt deflaatiovaarasta suuremman pulman kuin lilan nopea inflaatio on, ja
nollakorkorajoitteesta rahapolitiikalle nyt haetaan lisaa tehoa ja vaikuttavuutta.
Inflaatio-odotukset pyritaan virittamaan nyt tassa strategiarevisiossa tarkemmin
maariteltdvan uuden inflaatiotavoitteen mukaiseksi. Nain ollen rahapolitiikka voi pysya
keveampana jonkin verran pidempaan valiaikaisesti. Taman seurauksena inflaation ei
pitdisi juuttua liian hitaaksi.

Eli oma kasitykseni on se, etta 2 prosentin symmetrinen inflaatiotavoite ja
nollakorkorajoitteen huomioiminen rahapolitiikan mitoituksessa ovat perusteltuja. Ne
tukisivat inflaatio-odotusten asettumista oikealle tasolle ja siten tavoitellun eli hitaan
mutta ei lilan hitaan inflaation saavuttamista. Kestavan kasvun ja tydllisyyden
vahvistamista on syyta painottaa tilanteessa, jossa inflaatiopaineet ovat rakenteellisesti
edelleen vaimeat.

Arvoisa puheenjohtaja! Katsoin tuossa kelloa. Kasittelen viela aikarajoitteen puitteissa
Suomen talouden ja rahoitusmarkkinoiden nakymia ja hieman myds euroalueen
pankkijarjestelman tilaa. Suomen talouden lyhyen aikavalin ndkymat ovat viime
kuukausina kohentuneet. Pandemian ei odoteta aiheuttavan kokonaistuotantoon
merkittavaa pitkaaikaista pudotusta, vaan bkt:n ennustetaan palaavan koronaa
edeltavalle kasvu-uralle. Nakyma on tama siitéa huolimatta, etté tuotanto supistui



pandemian alkaessa poikkeuksellisen jyrkasti ja osa yrityksista ja kotitalouksista karsii
siita edelleen. Tassa kuvassa ndakyy meidan kasvuennusteemme noin kymmenen paivan
takaa, itse asiassa viime viikolta.

Koronapandemian on odotettu helpottavan rokotusten ansiosta, minka seurauksena
Suomen talous alkaa tuoreen ennusteemme mukaan kasvamaan reippaasti. Kun
koronarajoituksia puretaan ja epavarmuus vahenee, kotitaloudet paasevat kuluttamaan
vapaammin. Samaan aikaan Suomen ulkomaankauppa piristyy, vienti vetda. Mutta
pandemia ei silti ole lopullisesti ohi. On edelleen uhka, etta tautitilanne pahenee
esimerkiksi virusmuunnosten mydéta, mika varjostaa edelleen seka Suomen etta koko
maailman talouden kasvunakymia.

Suomen talouden pidemman aikavalin nakymat ovat vaimeat aiempiin vuosikymmeniin
verrattuna, ja edessa ovat kutakuinkin samat talouden kasvumahdollisuuksiin ja julkisen
talouden kestavyyteen liittyvat kysymykset kuin ennen kriisid, joskin julkisen talouden
osalta aiempaa vaikeampina. Odotettavissa on velan kasvun jatkuminen edelleen taman
akuutin kriisin vaistymisen jalkeen, ellei uusia paatdksia tehda julkisen talouden
vahvistamiseksi. Tama liittyy tietysti suhdannepolitiikkaan ja, uskallan sanoa,
kokonaiskeynesildiseen ajatteluun. Kun suhdanne on ennusteen mukaan ensi vuonna
aiempaa parempi ja talous kasvaa aika voimakkaasti, finanssipolitiikkaa olisi syyta
kaantaa julkisen talouden kestavyytta kohentavaan suuntaan. Paluu menokehykseen
ilman turhaan viivetta on keskeista julkisen talouden kestavyyden ja myds
kehysjarjestelman uskottavuuden kannalta.

Puhuin kevaalla uudistusten tarpeesta hallituksen kehysriihen avausistunnossa. Ehdotin
kahden karjen tyollisyys- ja tuottavuuslinjausta, jossa asetettaisiin tavoitteeksi seka
korkea pohjoismainen tydllisyysaste etta nopeampi tuottavuuden kasvu. Kun
tuottavuuskehitys on heikkoa, tydllisyysaste pohjoismaisittain matala ja vaestd ikaantyy,
Suomen nakymat ovat parhaimmillaan vaimeat, pahimmillaan naivettyvat. Rima on
noussut korkeammalle Suomen talouspolitiikassa, kun vaestékehitys ja julkisen velan
kasvutrendi painavat kansantaloutta.

Lopuksi vield euroalueen pankkijarjestelmasta. Se kohtasi koronakriisin aiempaa
vakavaraisempana, mika on pitkalti kansainvalisen finanssikriisin jalkeen tehtyjen
saantelymuutosten ansiota. Talouden dkkijarrutuksesta huolimatta euroalueen pankkien
luottotappiot ovat toistaiseksi sailyneet vahaisind. Tama on seurausta pitkalti mittavista
takausohjelmista seka saantely- ja politiikkatoimista, joilla on tuettu pankkisektorin
toimintakykya. Lisaksi viime vuosina kayttdéon otettuihin makrovakausvalineisiin
sisaltyvia puskurivaatimuksia tilapaisesti laskemalla pystyttiin luomaan pankeille tilaa
luotonannon lisdamiseen.

Pandemiaa edeltaneina vuosina euroalueen pankkien jarjestamattémien lainojen maaraa
kyettiin vahentamaan huomattavasti, mika nakyy tassa kuvassa. Pandemian ennakoitiin
alun pitden nostavan naiden ongelmaluottojen maaria uudelleen, mutta tukitoimien
vuoksi maarat ovat jaaneet ennakoitua vahaisemmiksi. Pankkien toimintakyvyn
turvaamiseksi on keskeista, etta jarjestamattémien lainojen maaran ei anneta paisua



finanssikriisin jalkeen nahdylla tavalla. Jos niin paastettaisiin kdymaan, se heikentaisi
pankkien kannattavuutta ja vakavaraisuutta, minka seuraus olisi pankkien
luotonmydntékyvyn ja talouskasvun edellytysten vaimeneminen. Tallaisia vaikutuksia
nahtiin finanssikriisin jalkeen kymmenen vuotta sitten. Kysymys on yhteinen kaikille
euroalueen talouksille, koska ne ovat vahvasti toisiinsa kytkoksissa seka
ulkomaankaupan etta rahoitusjarjestelman kautta.

Euroopan komission suunnitelmat paaomamarkkinaunionista tahtaavat yritysten
rahoituksen Idhteiden monipuolistamiseen tuomalla markkinaehtoisen rahoituksen
entistda paremmin entista pienempien yritysten ulottuville. Samalla on huolehdittava
saantelyn muuttamisesta niin, etta se vastaa rahoitusmarkkinoiden kehittymiseen ja
kohtelee eri toimijoita yhtaldisin periaattein. Jo nyt nimittdin perinteisten pankkien
rinnalle on tullut paljon uudenlaisia toimijoita. Edelleen hyvin pankkikeskeisessa
rahoitusjarjestelmassa Euroopan pankkiunionin saattaminen valmiiksi on tarkeaa, koska
se tukisi rahoitusvakautta ja rahoituksen valitysta. Yhteinen talletussuoja olisi erityisen
tarkea Suomen kaltaisille maille, joilla on kokoonsa nahden suuri ja keskittynyt
pankkisektori.

Suomalaiset pankit ovat erittdin vakavaraisia. Lisaksi meidan pankkisektorimme
kannattavuus parani viime vuonna muun muassa kustannussaastdjen ansiosta.
Ongelmaluottojen maara on ollut Suomessa eurooppalaisessa vertailussa pitkaan
alhainen. Taso ei juurikaan muuttunut viime vuonna, vaikka joitain merkkeja laina-
asiakkaiden maksukyvyn heikkenemisesta on kylla saatu. Suomalaispankeilla on
verrattaen vahan lainanantoa niille toimialoille, jotka ovat olleet erityisen alttiita
koronapandemialle.

Keskeinen rahoitusvakausuhka Suomessa koskee kotitalouksien pitkaan kasvanutta
velkaantuneisuutta. Kotitalouksien suuri velkaantuminen heikentaa kansantalouden
kykya sopeutua hairidihin. Velkaantuneisuuden kasvu suhteessa tuloihin on jatkunut
myds koronapandemian aikana, kun asuntorahoitus on ollut vilkasta. Velkaantumisen ja
siitd aiheutuvien riskien hillitsemiseksi tarvitaan uusia valineitd, joilla pystytaan
vaikuttamaan velkaantumiseen kokonaisuutena ja myos siihen luotonantoon, joka tulee
pankkisektorin ulkopuolelta.

Arvoisa puheenjohtaja! Hyvat valiokunnan jasenet! Lopuksi painotan sita, etta
koronakriisi ei ole vield kokonaan ohi. Monen kotitalouden ja yrityksen talous on
kaukana normaalista, ja sama koskee myds kansantalouksia. Onneksi syksy nayttaa jo
tuntuvasti paremmalta. Oikeastaan alkava kesa ja tuleva syksy nayttavat tuntuvasti
paremmilta. Euroalueen inflaationdakymat ovat yha kaiken kaikkiaan vaimeat, ja
kayttamatonta kapasiteettia on runsaasti, joten elvyttdavaa rahapolitiikkaa tarvitaan
edelleen.

Suomen taloudella on edessaan samoja, toistaiseksi ratkaisemattomia pidemman
aikavalin ongelmia kuin ennen pandemiaa. Ratkaiseva rooli on sellaisilla uudistuksilla,
jotka lisaavat tydllisyytta ja vahvistavat julkista taloutta.



Kiitoksia, puheenjohtaja! Paatan tdhan ja olen kommentaattorien jalkeen valmis
vastaamaan valiokunnan jasenten kysymyksiin ja kommentteihin.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos, Olli. Seuraavan puheenvuoron kayttaa professori Vesa Vihridla. Vesa, olepa hyva

Tyoelamaprofessori Vesa Vihrialda, Helsingin yliopisto:

Kiitos, puheenjohtaja. Arvoisat valiokunnan jasenet! Tassa lyhyessa puheenvuorossani
sanon ehkd muutaman sanan tasta tilanteen tulkinnasta, joka esiintyy tassa
pankkivaltuuston kertomuksessa, mydskin paajohtaja Rehnin daskeisessa katsauksessa.
Ei niin, etta olisin eri mielta siita, miten ne asiat on kuvattu, vaan ehka nostaisin yhden
tai kaksi asiaa esille.

Ensimmainen havainto on se, etta vuosi sitten, kun tama pandemia lahti liikkeelle, oli
aivan perusteltu pelko ajatella, etta meilla voisi olla mydskin jokin finanssikriisin
tapainen tilanne kasilla. Ja se motivoi hyvin poikkeuksellisen makrotalouden
toimenpiteita rahapolitiikan keventamisesta finanssipolitiikan keventamiseen, erilaisiin
yritysten tukitoimiin ja niin poispdin, ja nama ovat olleet poikkeuksellisen mittavia. Tama
kaikki sen paalle, etta lahtétilanteessa korkotaso oli hyvin alhainen verrattuna siihen
tilanteeseen, josta finanssikriisin lahdettiin. Nythan tama kehitys on ollut seka
Euroopassa etta ennen kaikkea Suomessa selvasti parempaa kuin mita pelot silloin
kevaalla olivat. Finanssikriisi on valtetty ja talouden kasvuvauhtikin on ollut parempaa
kuin keskimaarin ennakoitiin. Erityisesti se on ollut sitd Suomessa, se on ollut Ruotsissa,
Tanskassa, joissa bkt:n menetys jai alle 3 prosenttiin viime vuonna. Kaikkialla ndin hyvin
ei ole mennyt. Espanjassa bkt laski Idhes 12 prosenttia, Ranskassa, Kreikassa, Italiassa
yli 8 prosenttia.

Nyt sitten heraa kysymys, mika rooli makropolitiikalla on ollut tdhan kehitykseen. Itse
ajattelisin niin, etta rahapolitiikka on aivan avainasemassa siina, etta se on ensinndkin
pitdnyt korkotason matalana, mika on mahdollistanut sen, etta kaikki talousyksikét,
julkinen sektori mukaan luettuna, jotka ovat joutuneet velkaantumaan, ovat voineet
tehda sen matalalla korolla, eika velkataakka ole rasittanut naita talousyksikoéitd. Taman
seurauksena ei ole syntynyt velanhoitovaikeuksia. Olemme valttaneet finanssikriisin.
Tama on ollut tavattoman tarkea asia.

Erityinen piirrehan tassa on se, ettd samalla kun finanssipolitiikka on muodostunut
elvyttavaksi monissa maissa, tdma elvyttaminen on itse asiassa mahdollista sen takia,
etta tama rahapolitiikka on mahdollistanut valtioitten nopean velkaantumisen ilman
valtionkorkojen nousua. Tavallaan rahapolitiikka on sallinut kevyen finanssipolitiikan
my0Os niissa maissa, joitten velkataso lahtokohtaisesti on ollut korkea ja jotka silloin
finanssikriisin aikana eurokriisin puhjetessa joutuivat velanhoitovaikeuksiin. Talla kertaa
nain ei ole tapahtunut, vaan tama poikkeuksellinen rahapolitiikka on mahdollistanut
oikeastaan kaikkien Euroopan maitten, euroalueen maitten kevyen finanssipolitiikan. Se,
ettd maat ovat parjanneet eri tavoin, ei johdu itse asiassa niinkaan siita, etta ne olisivat



valttdmatta harjoittaneet erilaista finanssipolitiikkaa, rahapolitiikkahan on euroalueella
toki yhteistd, vaan kun asiaa katsoo vahan tarkemmin, niin nayttaa ilmiselvalta, etta se,
miksi jotkut maat ovat parjanneet paremmin kuin toiset, johtuu yhtaalta siita, mika on
taman pandemian vaikutus naihin talouksiin taloudellisen rakenteen takia, matkailu,
tallainen kaikki ovat olleet tarkeita kohteita, joihin pandemia on vaikuttanut, ne ovat
joillakin mailla tarkedmpia kuin joillakin toisilla, ja sitten toisaalta, mitenka pandemiaa
on pystytty rajoitustoimilla, nama ovat olleet ihan valittémasti talouden toimia,
hillitsemaan. Tassa suhteessa kevea rahapolitiikka on ollut olennaisen tarkea, mutta
viime kadessa se, miten maat ovat menestyneet pandemiassa suhteessa toisiinsa, on
maaraytynyt muista asioista kuin tastd makropolitiikasta.

Minusta tama politiikan peruslinja on ollut hyva, erinomainen nyt téssa monella tapaa,
mutta se ei ole riskitdn suinkaan siita syysta, etta nyt tassa on luotu odotus hyvin
matalasta korkopolitiikasta pitkaksi aikaa eteenpadin. Niin kuin paajohtaja Rehn tuossa
asken totesi, niin niin sanottu tasapainokorko on laskenut jo pitkan aikaa, ja sen
oletetaan pysyvan verrattain alhaisella tasolla pitkdan, mutta on eparealistista ajatella,
etta tama korkotaso, missa me nyt olemme, jaisi voimaan ikuisesti, edes vuosien ajaksi.
Nyt kun talla korkotasolla velkaannutaan, monet talousyksikdt valtiot mukaan luettuna,
myoskin kotitaloudet monessa maassa velkaantuvat nopeasti, monet yritykset mydéskin
lisdavat velkataakkaansa, niin syntyy hyvin haavoittuvia rahoitusrakenteita, jotka ovat
alttiita erilaisille riskeille, taantumille ja myo&skin korkotason nousulle jossakin vaiheessa.
Tama realisoituu joka tapauksessa jossakin vaiheessa.

Tasta nakdkulmasta avainkysymys, mihinka talouspolitiikan paattajien pitaisi ottaa
kantaa, on, mitenkd pystytaan ikaan kuin siirtymaan tasta hyvin poikkeuksellista,
elvyttavastad vaiheesta kestdvampaan, pysyvampaan vaiheeseen ilman, etta meille
syntyy sitten siirtymavaiheessa pelko tai riski finanssikriisin toistumisesta tai
syntymisesta uudelleen. Se on nyt valtetty matalilla koroilla, samoin valtioitten
velanhoitovaikeudet, mutta jos korkotaso alkaa nousta taikka talouteen tulee pahoja
uusia shokkeja, niin voi hyvin olla, ettd nama velanhoitovaikeudet nousevat pintaan.
Kysymys kuuluu, miten tdma siirtyma tammaoiseen vakaampaan tilanteeseen pystytaan
toteuttamaan. Tassa mielessa tuo EKP:n meneilldaan oleva strategia on tavattoman
tarkea. Siina pitdisi pystya nyt sitten yhtaalta vakuuttamaan kaikki toimijat siita, etta
rahapolitiikkaa ei ennenaikaisesti kiristetd, vaan etta tdma pitkaan jatkunut matala
inflaatio, joka on tavallaan jatkunut inflaatiotavoitteen alapuolelle, voi sallia jopa
inflaation tilapaisen nopeutumisen yli sen tavoitteen, mita pyritaan pitkalla aikavalilla
hyvana, olkoon se 2 prosenttia tai jotakin muuta. Taman vakuuttaminen, etta kiristysta
ei tapahdu lilan nopeasti yhdistettyna siihen, etta pystytaan vakuuttamaan toimijat
kaikkialla, etta pitkan paalle inflaation ei sallita Iahtevan laukalle. Tama on vaativa
harjoitus, ja minusta tuntuu, etta ne elementit, mihinka tuossa askeisessa alustuksessa
paajohtaja Rehn viittasi ja jossa tavallaan esimerkkina on Yhdysvaltain strategia, ovat
oikean suuntaisia elementteja. [Huonosti kuuluva kohta danitteessa] inflaatiotavoite ja
sitten mahdollisuus siihen, etta pitkaan jatkuneen matalan inflaation sallitaan



kompensoitua tilapaisesti korkeammalla inflaatiolla, tavallaan tammaoinen
hintatasotavoite vaikuttaa kylla jarkevalta.

Mina kiinnittdisin sitten huomiota yhteen kysymykseen, joka ei eksplisiittisesti tullut
esille sen paremmin tuossa katsauksessa kuin puheenjohtaja Rehnin alustuksessa, ja se
on se, etta milla tavalla keskuspankki toimii suhteessa naihin varallisuushintakuplien ja
velkaantumisen pitkan aikavalin trendeihin, jotka eivat valttamatta ole aina kasi kadessa
kuluttajahintainflaation kanssa, edes sen ennusteitten kanssa, vaan voi hyvin olla, etta
meilld on verrattain matala inflaatio mutta meilla on varallisuushintakuplia ja nopeaa
velkaantumista, niin kuin me itse asiassa nyt nahdaan talla hetkelld, ja riskit
akkumuloituvat, tavallaan sen valittdman tilanteen takia ei olisi tarvetta korkotason
nostoon, mutta sitten riskien akkumuloituminen, kumuloituminen luo yha suuremman
vaaran siitd, etta jossakin vaiheessa rysahtaa. Ja talldin heraa se kysymys, etta pitdisikd
rahapolitiikalla ikaan kuin nojata tuulta vastaan ja koettaa ennakolta hillitd naita
varallisuushintakuplia ja liiallista velkaantumista. Minusta tama on relevantti kysymys,
siis se on akateemisten debatoitu kysymys, kiistanalainen kysymys.

Itse olen taipuvainen ajattelemaan, etta keskuspankin pitdisi panna painoa naille
varallisuushintakuplille ja velkaantumiselle rahapolitiikassaan, vaikka silla ei ole valiténta
vaikutusta tai nakdpiirissakaan olevaa vaikutus kuluttajahintainflaatioon. Olisi
mielenkiintoista kuulla, milla tavalla tdma keskustelu mahdollisesti on ollut esilla
strategiarevision pohdinnoista. Tama ei tarkoita sita, etteikd ole olemassa mydskin muita
keinoja pyrkia hillitsemaan liiallista velkaantumista, varallisuushintakuplien syntymista.
Talléin puhutaan makrovakauspolitiikasta, joka on erillista rahapolitiikasta. Tama
kasitehan on tullut vasta viimeisen vajaan 10 vuoden aikana mukaan
politiikkakeskusteluun, ja erilaisia instrumentteja on luotu. Ne ovat paaosin kansallisessa
paatdksentekovallassa. Niita voidaan differentioida maitten mukaan. Tama mahdollistaa
periaatteessa sen, etta myoskin sellaisissa maissa, joissa tarvitaan yhteista
rahapolitiikkaa muitten maitten kanssa, niin kuin euroalueella, voidaan naita
makrovakauspolitiikan instrumentteja ikaan kuin raataléida kunkin maan tarpeitten
mukaan niin kuin esimerkiksi Suomessa. Toistaiseksi kokemukset ndista instrumenteista
ovat kuitenkin verrattain lyhytaikaisia, ja ei ole mitdan vahvaa nayttda niitten tehosta.
Tama herattaa tietysti kysymyksen, ettd kuinka niitd voidaan nyt kehittaa. Meillahan on
Suomessakin menossa prosesseja, joissa pyritdadn antamaan valineita viranomaisille
hillita esimerkiksi kotitalouksien velkaantumista. Velkarekisterihanke on meneilldan ja
meillda on hankkeita, joissa pyritdan kehittamaan kotitalouksiin kohdistuvia toimia, joita
finanssivalvonta ja muut viranomaiset voivat panna toimeen ja joilla rajoitetaan
esimerkiksi sita, kuinka suuria luottoja voidaan ottaa suhteessa tuloihin, kuinka isoja
taloyhti6lainoja voi olla, minkalaisia enimmaismaturiteetteja on, onko [Huonosti kuuluva
kohta aanitteessd] velvoitteita tai ndin poispdin. Naissa kaikissa on omat ongelmansa,
mutta henkil6kohtaisesti ajattelen niin, etta ilman ettd me naita valineitd kehitamme,
emme kylla pysty Suomen kaltaisessa maassa riittavasti hillitsemaan velkaantumista.

Puheenjohtaja, ihan lopuksi yksi asia, johon kiinnittaisin vield huomiota. Se liittyy
pankkivaltuuston kertomukseen talousvaliokunnalle. Siindhan tietysti kasitelldaan



Suomen Pankki ja sen roolia. Kun Pankki on osa EKPJ:ta ja eurojarjestelmaa, niin tietysti
sen primaarinen tehtava liittyy taman rahapolitiikan tavoitteitten asettamiseen ja
rahapolitiikan toteuttamiseen, ja tassa roolissaanhan se on riippumaton poliittisista
paatdksentekijoista. Tama merkitsee samalla sita, ettei ole eduksi, etta pankki on kovin
aktiivinen poliittisesti kiistanalaisissa talouspoliittisissa kysymyksissa kotimaassa.
Toisaalta on vaara, jos tdma tulkitaan lilan ahtaasti. Itse ajattelisin niin, etta on eduksi,
ettd Suomen kaltaisessa maassa, jossa talouspoliittista asiantuntemusta ei nyt aivan
ylettdman laajasti ole tarjolla, niin pankki, jolla on huomattavaa asiantuntemusta paitsi
makropolitilkan kysymyksissa, rahapolitiikan kysymyksissg,
rahoitusmarkkinakysymyksissa, makrovakauskysymyksissa, mydskin julkisen talouden
pitkan aikavalin kehitystd koskevissa analyyseissa, niin on tarkeda, etta pankki osallistuu
julkiseen keskusteluun ja tarjoaa tietoaan, olkoon se sitten kehysneuvotteluissa taikka
julkisuudessa muuten. Yksi sellainen alue, joka minusta on kiinnostava ja johon
jonkinlainen vastaus tarvittaisiin, on se, mika on pankin jarkeva rooli
kilpailukykypolitiikassa. Tarkoitan talla sita, ettd kun meilld nyt palkanmuodostus on
muuttumasta eriluonteiseksi kuin aikaisemmin, se on ennen kaikkea tyénantajan
toiminnan seurauksena siirtymassa vahemman koordinoiduksi, tai on paineita
koordinaation heikkenemiseen. Nyt se kysymys, milla tavalla voitaisiin tukea sita, etta
palkanmuodostus perustuu yhtdldiseen tietoon talouden tilasta, yhtendiseen
tilannekuvaan, on tarkea. Ja se, etta tuetaan sitad koordinaatiota riittdvassa maarin, on
tarkead, ja mielelléani nakisin, etta Suomen Pankilla olisi tdssa jokin rooli sen takia, etta
silla on asema tahona, jolla ei ole omaa intressia valittdmasti tamantyyppisissa
kysymyksissa, voi ajatella, etta eri osapuolet voivat luottaa sen arvioon.

Puheenjohtaja, kiitoksia, téassa kommenttini.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos, Vesa. Seuraavana professori Antti Ripatti Helsingin yliopistosta Ole hyva, Antti.

Professori Antti Ripatti, Helsingin yliopisto:

Kiitoksia. Arvoisa valiokunnan puheenjohtaja ja valiokunnan jasenet! Kiitos
mahdollisuudesta tulla kuulluksi tassa valiokunnan kokouksessa. Yritan tasta nyt jakaa
kalvoni. Nyt pitaisi ilmeisesti nakya. — Nakyy, nakyy! — Hienoa.

Mina yritan tassa omassa esityksessani olla hieman eteenpain katsova, niin kuin mydéskin
edelliset asiantuntijat, sen sijaan, etta kavisin lapi tata pankkivaltuuston kertomusta
2020. Ensinndkin ihan muutama sananen menneesta vuodesta. Jaan edellisten
asiantuntijoiden kasityksen siita, ettd pandemian aikainen rahapolitiikka on ollut
onnistunutta. Erityisen ripedsti toteutetuilla ja laajamittaisilla ja maaratietoisilla toimilla
on onnistuttu valttdmaan deflaatio ja erityisesti dasken mainitut uhkana olleet ongelmat
rahoituksen valittymisessa. Toki, niin kuin Vihridla tuossa sanoi, eri maat ovat karsineet
eri mittakaavassa tasta epidemiasta ja rahoituksen valittymiseen liittyvat riskit eivat ole
ainakaan naissa maissa viela halvenneet.

10



Rahapolitiikka kohtaa ldhitulevaisuudessa minun mielestani ainakin kahdenlaisia
haasteita, varsinkin siina tilanteessa, kun inflaatio I[dhestyy 2 prosentin tavoitetasoa ja
taloudet elpyvat. Me ollaan nahty Yhdysvalloissa tilanne, jossa inflaatio on kiihtynyt
voimakkaasti. Yhdysvalloissahan pandemia on hiipunut, ja se on ollut rokotustahdissaan
Eurooppaa selvasti edelld, ja siella on nahty tilanne, jossa hinnat ovat nousseet
erityisesti niilla aloilla, joita korona on runnellut pahiten, esimerkiksi ravintolatoimintaa,
matkustamista ja niin edelleen. Niissa ilmeisesti tuotantokapasiteettia on sielld leikattu
voimakkaasti, ja siind vaiheessa, kun niiden alojen kulutus on palautunut lahelle
normaalitasoa, niin sitd kapasiteettia ei ole ollutkaan tyydyttamaan sitd kysyntaa ja
hinnat ovat nousseet. Euroopassa tasta ei vield ole merkkeja, niin kuin paajohtaja
Rehnin esityksessa kavi ilmi, mutta tama uhka on kuitenkin jossakin mielessa olemassa.
Nama kaksi haastetta liittyvat tilanteeseen, jossa inflaatio kiihtynyt, ja ensimmainen
haaste liittyy ennakoivan viestinnan lupauksiin, ja toinen haaste siihen, etta korkeasta
julkisesta velasta nousee paine pitaa nimelliskorot alhaisempana kuin mita
inflaatiovauhti edellyttaisi. Siina tilanteessa, jossa keskuspankit ovat kohdanneet
korkojen nollarajan, elikka korkoja ei ole voitu laskea niin negatiiviseksi kuin se olisi ollut
talouden elvyttadmisen ja inflaation kannalta haluttavaa, keskuspankit ovat pyrkineet
vaikuttamaan tuleviin korkoihin, kdytannéssa pitkiin korkoihin. Elikka kun nykyhetken
lyhyet korot ovat suoraan keskuspankin kontrollissa, niin pitkat korot eivat ole, pitkiin
korkoihin on yritetty vaikuttaa sitten tassa korkojen nollarajalla ennakoivalla viestinnalle,
joka tunnetaan termilla forward guidance. Tata ennakoivaa viestintaa on tuettu pitkien
joukkolainojen ostolla. Ideana on se, ettda tdman hetken kulutusinvestoitiin, -paatdksiin
vaikuttaa paitsi tamanhetkiset korot mydéskin kaikki tulevat korot, koska
saastamispaatds on pitkan aikavalin paatdés samoin investointipdaatés on pitkan aikavalin
paatds, ja silloin niihin vaikuttaa ne pitkat korot, ja jos me pystytaan painamaan niita
pitkia korkoja, tulevia korkoja alas talla ennakoivalla viestinnalla, niin me voidaan
kiihdyttaa talouden aktiviteettia kulutuksen ja investointien osalta. Tama on se logiikka,
mika tassa ennakoivassa viestinndassa on ollut, ja se on keskeinen osa sita rahapolitiikan
tyokalupakkia, mika on otettu kayttéon korkojen nollarajalla.

Ennakoivaa viestintaa on kahdenlaista. Sita on sellaista, joka kertoo, ettd keskuspankki
pitad korot johonkin tiettyyn ajankohtaan saakka alhaisina, tai sitten se voi olla sellaista,
etta keskuspankki pitda korkot alhaisina, jos inflaatio pysyy esimerkiksi alle
tavoitetason. Eli se voi olla aikasidonnaista tai talouden tilaan liittyvaa viestintaa. Ja nyt
jos se ennakoiva viestintd on semmoista, joka liittyy aikaan, elikka luvataan tiettyyn
ajankohtaan saakka pitaa korot poikkeuksellisen alhaalla, niin siitd voi syntya
uskottavuusloukku, jos nayttaa silta, ettd tdman aikaperiodin aikana inflaatiotavoite
ylittyy. Toinen vaara, mika siihen liittyy, on se, etta sitten jos sitten kuitenkin se
ennakoivaan viestintdan liittyva lupaus rikotaan, koska ei haluta, etta inflaatio kiihtyy,
niin silloin se vaarantaa sen keskuspankin uskottavuuden siind mielessa, etta jos
mydhemmin tulevaisuudessa joudutaan korkojen nollarajalle, niin silloin tahan
lupaukseen ei enda uskota ja ennakoiva viestinta ei ole enaa siina tilanteessa tehokasta.
Nama ovat ne ongelmat, mitka liittyvat ennakoivaan viestintaan. Toki ne ovat olleet
olleet tiedossa silloin, kun sita on lahdetty tekemaan, ja nayttaa silta, etta EKP on
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ensisijaisesti sitonut katensa siihen taloustilanteeseen eika tiettyyn maaraaikaan. Pois
lukien pandemian liittyvat osto-ohjelmat, jotka on kommunikoitu silla tavalla, etta niita
jatketaan tiettyyn ajankohtaan saakka. Paajohtaja Rehn taisi juuri mainita, etta ensi
vuoden maaliskuuhun saakka jatketaan. Tdma on ennakoivaan viestintaan liittyva
keskuspankin haaste.

Toinen seikka on se, etta tietysti pandemian my6ta julkinen velka on noussut keskeisissa
maissa ja sitd kautta velanhoitomenot ovat kasvaneet, vaikka pitkat korot ovat olleet
alhaalla, jolloin velanhoitomenojen taso on pysynyt alhaisena. Nyt jos inflaatio kiihtyy
tavoitetasoon ja nimelliskorot normalisoituvat, niin kdy niin, etta valtion velanhoitomenot
kasvavat. Talléin keskuspankki saattaa joutua tilanteeseen, jossa se kohtaa painetta
finanssipolitiikan paattajien taholta pitaa nimelliskorkoja alhaisena ja jatkaa maarallista
elvyttamista liilan pitkaan inflaatiotavoitteen kannalta. Tallgin inflaatiotavoite vaarantuu
ja erityisesti keskuspankin itsendisyys vaarantuu. Tama on se seikka, mika
finanssipolitiikan tekijoiden pitaa pitaa mielessa: heidan pitdaa muistaa kunnioittaa tata
tybnjakoa, jossa yhteiskunta asettaa inflaatiotavoitteen ja keskuspankki toteuttaa sita
inflaatiotavoitetta, eika luoda sita painetta keskuspankkia kohtaan valtion
velanhoitomenojen kasvun pelossa. Myo6s keskuspankkien itsendisyytta tukee se, etta
finanssipolitiikka on vastuullista ja pyrkii pitamaan julkisen talouden tasapainoa ylla
paitsi lyhyelld mydskin pitkalla ja keskipitkalla aikavalilla.

Voin paattaa esitykseni tahan. Kiitoksia.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos, Antti! Nyt on tilaisuus valiokunnan jasenten kysymyksiin. Toivon, ettd arvoisat
asiantuntijat, paajohtaja Rehn Olli, teette muistiinpanoja nadista kysymyksista, jos tulee
useampia ja sitten kaikki saatte puheenvuorot. Ehka Olli voisi aloittaa ja kommentoida
halutessaan my6s naita esityksia. Ja valiokunnan jasenet, nostakaa naita keltaisia kasia
tai pyytakaa puheenvuoroa tsatissa. Ensimmaisena edustaja Veikko Vallin. Ole hyva,
Veikko.

Talousvaliokunnan jasen, kansanedustaja Veikko Vallin:

Kiitos, puheenjohtaja! Kiitos Suomen Pankin paajohtajalle ja muille asiantuntijoille
esityksistdanne. Ensimmainen kysymykseni kuuluu ndin: Rahaliittoon kuuluminen johtaa
monenlaisiin yhteisvastuisiin, liittovaltioon, vaikka alun perin meille on sanottu, etta
liitttovaltiota ei tule. Mita mielta te olette naista kasvavista yhteisvastuista ja
liittovaltiokehityksesta? Toinen kysymykseni koskee moraalikatoa. Miten estetdan
moraalikato, jos Euroopan keskuspankki velkakirjaostoineen ja Euroopan unioni
elpymisvalineineineen menevat aina pelastamaan yli varojensa elavia valtioita? Pitaako
moraalikato vain hyvaksya pysyvana ilmiéna tietyltd valtiolta, jotta euro pysyisi
pystyssa? Sitten kansalaiskeskustelussa nousee usein meille kansanedustajille sellainen
kysymys, ettéa miksi Suomi ei parjaisi omassa valuutassa, vaikka muut Pohjoismaat
nayttavat parjaavan oikein hyvin. Ja neljas kysymys on jatkoa edelliseen kysymykseen.
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Pitaisikd euroon eli rahaliittoon liittyneilld mailla olla exit-mahdollisuus eli siirtyminen
takaisin omaan valuuttaan? Tammadisia kysymyksia. Kiitos.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos! Tassa oli aika fundamentaalisia kysymyksia: liittovaltion moraalikato, parjaisikd
Suomi euron ulkopuolella. Nama ovat sen verran isoja, etta ehka naihin voisi pyytaa
vastausta ensiksi.

Oma kysymyksenikin liittyy tahan kokonaisuuteen, se on tasmallisempi, Antti Ripatille:
Sina luonnehdit taman fiskaalisen dominanssin teoreettisen mahdollisuuden. Miten naet,
onko tdma riski olemassa, onko tama pelkkaa teoreettista spekulointia vai onko se
mielestdsi jo selvasti olemassa esimerkiksi Kreikan ja Italian kaltaisten valtioiden
kohdalla niin, ettd Euroopan keskuspankin olisi vaikea nostaa korkoja ndiden maiden
julkistalouden ongelmien vuoksi, vaikka se hintavakauden nakdkulmasta olisikin
perusteltua? Naetko tallaisen riskin kohonneen ja nakyykd se erilaisissa indikaattoreissa?

Tassa oli tassa vaiheessa kysymyksia. Jos vaikka paajohtaja Olli Rehn aloittaa, ja
katsotaan sitten, haluavatko Vihriala ja Ripatti kommentoida. Olli, ole hyva.

Paajohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki:

Kiitoksia, puheenjohtaja! Putosin langoilta, yhteys katkesi tuossa. Nakdjaan tuo edustaja
Veikko Vallinin puheenvuoro liittovaltiokehityksesta saikaytti Elisan yhteydet taalla
itdisessa Helsingissa. Luotan siihen, etta tuleva pormestari hoitaa nama asiat kuntoon.
Onnittelut tulevista tehtavista Juhanalle, ja tallainen pikku vinkki vaan tulevia haasteita
silmalla pitaen, ettd saamme seka laajakaistat etta fillarointiolosuhteet entista
parempaan kuntoon taalla itdisessa Helsingissa.

Viela vakavammin: Aloitan parilla kommentilla kommentaattorien puheenvuoroihin ja
Veikko Vallinin puheenvuoroon. Sen jalkeistd keskustelua en tosiaan valitettavasti
kuullut, kun keskityin palaamaan tahan keskusteluun.

Olen professori Vihrialan kanssa pitkalti samaa mieltd tasta hanen esittamastaan
tilannearviosta, ja on hyvin olennaista tosiaan, kun verrataan finanssikriisia tai
eurokriisia ja nyt tata pandemian aiheuttamaa kriisia, huomata se, etta elvyttava
finanssipolitiikka on ollut mahdollista pitkalti sen ansiosta, ettd rahapolitiikka on ollut
hyvin elvyttavalla linjalla.

Muistan hyvin heindkuun 2012, kun tapasin Italian paaministeri Mario Montin Helsinki-
Vantaan lentoasemalla. Pohdimme synkkaa tilannetta. Silloin Italian valtionlainojen korot
olivat vahan yli 7 prosenttia. Tana paivana ne ovat jossain muistaakseni 1 ja 1,5
prosentin valilla. Se on dramaattinen ero finanssipolitiikan tekemisen
toimintaymparistéssa, ja on ollut Euroopan talouden ja Suomen talouden kannalta
parempi, etta finanssi- ja rahapolitiikka ovat talla kertaa kulkeneet kasi kadessa samaan
suuntaan ja toisiaan tukien. Silla on kyetty estamaan yritysten konkurssiaalto ja
massiivinen suurty6ttomyys. Eli elvyttdva rahapolitiikka ja sen rinnalla elvyttava
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finanssipolitiikka ovat tassa hyvin keskeisia, ja tassa yhdyn seka professori Vihridlan etta
professori Ripatin nakemyksiin.

Professori Vihridla esitti sitd, ettd on tarkeaa, ettd Suomen Pankki tarjoaa tietoa ja
hoitaa myds leiviskaansa tai tehtavaa myos kilpailukyky- ja tydmarkkinapolitiikassa.
Talta osin voin todeta kaksi asiaa. Ensimmainen on se, etta laki Suomen pankista, LSP,
on meidan perustuslakimme Suomen Pankissa. Se linjaa hyvin selkeasti sen, etta
Suomen Pankin ensisijainen tavoite on hintavakauden yllapitdminen, ja sen rinnalla me
tuemme talouspolitiikan muita yleisia tavoitteita yhteisty6ssad muiden viranomaisten
kanssa. Tama tarkoittaa sita, ettd sikali, jos nama tukevat Suomen kansantalouden
kestavaa kasvua ja korkeaa tyoéllisyytta, niin voimme tukea muita viranomaisia ja
tydskennelld yhdessa muiden tahojen kanssa, kunhan se ei vaaranna
hintavakaustavoitetta eikd meidan itsendisyytta.

Ja toinen seikka seuraa tastd, eli me emme tuppaudu tydmarkkinakentalle. Olen hyvin
tietoinen niista riskeistd, jotka liittyisivat siihen, jos keskuspankki olisi lilan aktiivinen.
Siina palaisivat napit tavalla, joka ei ole kenenkdan edun mukaista. Toisaalta yhdyn
siihen Vesan esittamaan nakemykseen, etta ilman mitdan haikailua keskitettyihin
tuporatkaisuihin tai vastaavaan meilla on iso tarve 16ytaa, suuri tarve [6ytaa yhteinen
tilannekuva yhtaalta palkansaajaliikkeen ja toisaalta ty6énantajien edustajien valilla, ja
siihen tilannekuvaan liittyy olennaisesti kysymys siitd, mika on talouden tuleva nakyma,
kasvu- ja inflaationakyma ja mika on palkkakehitys meidan tarkeimmissa
kilpakumppanimaissamme tai verrokkimaissamme, erityisesti Ruotsissa ja Saksassa tai
muutoin euroalueella. Ja tata tehtavaa olemme valmiit hoitamaan siinda maarin ja siina
rajassa, mita tydmarkkinaosapuolet tai Suomen hallitus toivovat meidan hoitavan.

Toinen kommentti Antin puheenvuoroon koskien tata PEPP-ohjelmaa: Viittasit siihen
ennakoivaan viestintdan, jota on toteutettu, ja ennakoivaa viestintaa on ainakin kahta
lajia, elikka se voidaan sitoa joko maaraaikaan tai taloustilanteeseen. Tama pandemiaan
liittyva PEPP-ohjelma on oikeastaan vahan molempia, mutta niistd toinen on ensisijainen
tai toinen on tarkedmpi ja perimmainen. Elikkd tuossa ennakoivassa viestinnassa
todetaan tosiaan se, niin kuin totesit, ettd taman PEPP-ohjelman netto-ostoja jatketaan
ensi vuoden maaliskuuhun saakka, ainakin ensi vuoden maaliskuuhun saakka, mutta sen
jalkeen tulee sitten toinen kohta siind, jossa englanninkielisessa versiossa kaytetaan
sanaa "and”, Suomessa se on ehka "ja/tai”, molemmat patevat, mutta tama
jalkimmainen on naistd itse asiassa painavampi, eli kunnes pandemian kriisivaihe on
ohitse, eli ei niin, ettd kunnes pandemia on ohitse, vaan kunnes pandemian kriisivaihe
on ohitse. Ja jos kysytte, kuka paattaa sen, milloin pandemian kriisivaihe on ohitse,
tdssa yhteydessa siita paattda Euroopan keskuspankin neuvosto. Eli me arvioimme
neuvostossa sen, milloin kriisivaihe on ohitse, ja tulemme pelaamaan liberoa, jos saan
kayttaa tallaista vanhan liiton ndkemysta. Enda kukaan ei pelaa liberopelia, mika vanhaa
liberoa harmittaa. Eli tama rahapolitiikka toimii liberon lailla, varmistaa sen, etta silloin
kun talous lahtee kasvuun, niin ei tule takapakkia ja suotuisat rahoitusolot yllapitavat
tuota talouden kasvun voimistumista.
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Edustaja Veikko Vallinin puheenvuoro liittyi yhteisvastuisiin ja liittovaltioon. Oma
kasitykseni on se, etta Euroopan unioni ei ole liittovaltio. Se ei ole mydskaan perinteinen
hallitustenvalinen jarjestd, vaan se on sui generis, aika omanlaisensa itsenaisten
valtioiden yhteenliittyma, jossa on vahvaa yhteista poliittista ja taloudellista
paatoksentekoa. [Taustalta kuuluu lentokoneen @anta] — Tama ei ole Helsinki-Vantaan
lentokenttd, vaan taalld Suomen Puolustusvoimat harjoittelevat Sandiksessa. Tulee
turvallinen olo, kun helikopterit lentavat aina silloin talléin tasta ylitse. Poikamme ja
leidimme ovat valveilla tuossa naapurustossa. — Yhta kaikki, Euroopan unioni on
kansallisvaltioiden yhteenliittyma, ja tiedatte, miten se toimii. En nde, etta Euroopan
unioni olisi kehittymassa liittovaltioksi, vaan se rakentuu funktionalismin hengessa
kolmatta tietd kansallisvaltioiden yhteenliittymana. — Kiitoksia.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos. — Haluaako professori Antti Ripatti kommentoida minun tai miksei Vallinin
kysymysta? — Ole hyva, Antti.

Professori Antti Ripatti, Helsingin yliopisto:

Kiitoksia. — Nama puheenjohtajan ja edustaja Vallinin kysymykset liittyvat jollakin
tavalla toisiinsa, elikka edustaja Vallin kutsuu moraalikadoksi sita, etta velkaostot
pelastavat heikot valtiot, ja puheenjohtaja esitti kysymyksen, ollaanko tdammadisessa
tilanteessa, jossa joidenkin maiden finanssipoliittiset tarpeet ohjaavat rahapolitiikkaa ja
vaikuttavat rahapoliittisiin paatdksiin.

Nyt meilla talous kohtaa ajoittain tilanteita, joissa syntyy ikdan kuin odotuksia, jotka
ovat vaaria ja vievat esimerkiksi pitkia korkoja vaaraan suuntaan. Tallainen tilanne oli
silloin 2012, jolloin joissakin Euroopan maissa pitkat korot alkoivat nousta, ja se synnytti
semmoisen paon niiden maiden joukkolainoista, ja kukaan ei halunnut kaantya sita
virtaa vastaan, ja silloin tarvittiin odotuksia koordinoimaan ja niitd stabiloimaan se
silloisen EKP:n paajohtaja Mario Draghin "whatever it takes” -puhe, joka koordinoi niita
odotuksia, ja palattiin takaisin korko-odotusten ja korkojen osalta stabiilisempaan
tilanteeseen. Tahan ei sindnsa sisally moraalikatoa. Se oli puhe, joka auttoi
koordinoimaan niita, sanotaanko, villeiksi menneita odotuksia ja suitsimaan niita, ja
silloin mina nden, etta siihen ei liity moraalikatoa eika se ollut tilanne, jossa joidenkin
maiden finanssipoliittinen tilanne olisi ajanut ohjannut keskuspankin paatdéksentekoa.

Minulla ei ole mielipidetta eika vahvaa nakemysta siitd, miten esimerkiksi tamanhetkinen
tilanne siihen vaikuttaa. Toki me ollaan nahty pienia joidenkin Etela-Euroopan maiden
pitkien korkojen nousuja ja ollaan nahty kasittadkseni, ettda tama pandemiaan liittyva
EKP:n osto-ohjelma on kohdistunut sitten joihinkin joukkolainoihin, joista on ollut
jonkinlaista pakoa olemassa, mutta se voidaan myds perustella silla, etta silla ohjelmalla
pystytaan valttdamaan se niin sanottu “doom loop”, elikka kun yhden maan pankki
omistaa oman maan valtion joukkolainoja, niin jos niitten korot Idhtevat voimakkaaseen
nousuun, silloin niitten lainojen arvo tippuu ja silloin ne maat joutuvat tilanteeseen,
jossa niiden pitdisi tukea niita pankkeja, ja talléd osto-ohjelmalla pystytaan esimerkiksi
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koordinoimaan tammadinen tilanne ja valttamaan se tilanne, etta syntyy tdmmadinen
"tuomiopaivan kierre”, jota havaittiin esimerkiksi silloin eurokriisin aikana 2012—2013.
Ja en edelleenkaan nae, etta siihen liittyy varsinaista vakavaa moraalikatoa, enka
mydskaan nae sita, etta se varsinaisesti ajaisi sen keskuspankin inflaatiotavoitteen yli,
eikd se riskeeraa keskuspankin itsendisyytta. Se keskeinen on se, riskeerataanko nailla
toimilla keskuspankin itsendisyys ja onko se ristiriidassa sen inflaatiotavoitteen kanssa,
ja tammadistd mina en pysty havaitsemaan.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos, Antti. — Sitten kysymyksia edustajilta Puisto, Harjanne ja Vaatainen. —
Ensimmaisena Sakari Puisto, olepa hyva.

Talousvaliokunnan jasen, kansanedustaja Sakari Puisto:

Kiitos, puheenjohtaja, ja kiitos paajohtajalle ja asiantuntijoille esityksista! Kysyisin naista
digitaalisista keskuspankkirahoista. Luin sen Olli Rehnin blogin viime syksyna, ja nyt
tdssa teema kolmosessa tassa kertomuksessa on myds kokonainen osio tasta. Siihen
tietysti liittyy erilaisia teknisia, oikeudellisia ja myds rahoitusmarkkinoihin liittyvia
pohdintoja. Miten te ihan konkreettisesti nakisitte, voiko euroalueella olla digitaalinen
euro kaytdssa sanotaan vaikka vuosikymmenen loppua ldhestyttdessa, kun nythan
esimerkiksi Kiinan keskuspankki on tekemassa parhaillaankin jotain kokeilua ja monet
muutkin keskuspankit, ja tassa on myds kilpailuasetelma? Ja sitten kysyisin viela teidan
nakemyksia hajautetusta rahoituksesta elikka tasta DeFi, decentralized finance, siis mika
liittyy naihin erilaisiin virtuaalivaluuttoihin ja alykkaisiin sopimuksiin, Etheromiin ja
vastaaviin jarjestelmiin. Nakisitteko te, ettd tama DeFi voi uudistaa tai korvata
perinteistd pankkisektoria? Esimerkiksi Financial Timeshan on alkanut kirjoittaa tasta jo
aika rohkeastikin. — Kiitoksia.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos Sakari, ja seuraavana edustaja Atte Harjanne, ole hyva.

Talousvaliokunnan jasen, kansanedustaja Atte Harjanne:

Kiitos, puheenjohtaja, ja kiitos paajohtajalle ja professoreille! Nyt kavi niin, etta itse
asiassa edustaja Puisto kysyi sitd teemaa, jota olin itsekin kysymassa, mutta ei hataa,
otetaan pakasta se toinen, ja se liittyy tédhan kotitalouksien velkaantumiseen. Eli
siellahan iso potti tulee sielta asunnoista, mutta kun huomioi, etté on paljon myds toisen
tyyppista tai ehka selkeimmat velkaantumisen ongelmat liittyvat sitten kulutukseen
liittyvaan velkaantumiseen ja toisaalta meidan asuntokannan arvo on hyvin eriytynytta,
niin olisin kysynyt tasta, kuinka paljon olisi tarve pilkkoa toimenpiteité myds sen
mukaisesti. Meilla on hyvin erityyppista velkaa ja erityyppista ikaan kuin asiaa velkaa
vasten, ja sitten toisaalta, jos me otetaan tiukkoja keinoja, jotka puuttuvat nimenomaan
asuntovelkaantumiseen ja joilla sitten saattaa olla esimerkiksi kaupunkirakenteeseen ja
kaupunkitalouteen taas toisenlaisia heijastevaikutuksia, niin miten huolehditaan siita —
tai kannattaisi huolehtia siita — etta tahan velkaantumiseen sinansa vastataan mutta
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ettd se taklaa oikeita asioita oikeassa suhteessa? Se on hyva, etta kun politiikka elaa
ajassa, niin ehka se ei ole sitten libero vaan sweeper keeper.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Nain, tdma ei saa kuitenkaan hairita esimerkiksi Helsingin kehitysta, vai mita, Atte? — Ja
viela viimeisena tassa vaiheessa edustaja Tuula Vaatainen, ole hyva.

Talousvaliokunnan jasen, kansanedustaja Tuula Vaaitdinen:

Kiitos, puheenjohtaja, ja kiitoksia hyvista alustuksista! Voisiko Vihriala vield tiivistaa, kun
sanoitte, ettd valittu politiikka on ollut hyvaa, jopa erinomaista, mutta ei riskiténta,
millainen politiikka olisi ollut vielda vahempiriskista kuin se, mika nyt on valittu? —
Kiitoksia.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos. — Tassa tuli lukuisia kysymyksia, joista taas Olli Rehn aloittaa, ole hyva.

Paajohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki:

Kiitoksia, puheenjohtaja! Kiitoksia edustajille hyvin punnituista, painavista kysymyksista.
Aloitan Sakari Puiston kysymyksesta koskien digitaalista keskuspankkirahaa, ja kysyit
hyvin konkreettisesti sita, voidaanko nahda, etta digieuro toteutuisi taman
vuosikymmenen kuluessa eli ennen vuotta 2030. Vastaukseni on se, ettd se on
mahdollista, ja oma kasitykseni on, etta se kylla tulee toteutumaan, ja perustelen tata
silla, etta tasta on tehty viime vuoden aikana aika laaja raportti Euroopan keskuspankin
neuvoston piirissa. Se on koko eurojarjestelman, siis EKP:n ja 19:n kansallisen
keskuspankin yhteinen harjoitus. Suomen Pankin edustajana tuossa korkean tason
tyoéryhmassa oli johtokunnan jasen, kauppatieteen tohtori Tuomas Valimaki, joka vastaa
tasta meidan johtokunnassamme, ja me vaikutimme aika olennaisesti tuon raportin
sisaltdéon, uskallan sanoa. Siind raportissa muun muassa todetaan tietyt periaatteet siita,
milld tavalla digieuro mahdollisesti toteutettaisiin, jos siihen |dhdetdan, eli se ei korvaisi
kateista rahaa. Se tulisi sen rinnalle.

Tama on tarkea kysymys mydskin kansalaisten perusoikeuksien kannalta. Kateiseuroa
kaytetaan edelleenkin monissa maissa huolimatta siita, etta trendi on koko ajan kortti-
tai mobiilimaksamisen tai muun digitaalisen maksamisen suuntaan. Ja toinen seikka on
se, etta talla ei haluta tavallaan korvata tata tai tehda ohi pankkijarjestelman tai
yksityisen sektorin vaan nimenomaan yhteistydssa yksityisen sektorin ja
pankkijarjestelman kanssa. Tama on hyvin tarkea seikka muun muassa
rahoitusvakauden nakodkulmasta, koska vaarin toteutettuna mika tahansa digitaalinen
keskuspankkiraha missa tahansa pain maailmaa voisi johtaa myds talletuspaon kaltaisiin
riskeihin silloin, kun taloudessa esiintyy turbulenssia, ja sellainen tietysti pitaa pystya
valttdmaan. Eli Iahikuukausina Euroopan keskuspankin neuvosto tulee tekeman
paatdksen siita, siirrytaanko tasta alkuvaiheen analyysivaiheesta eteenpadin ja
mennaanko jossain vaiheessa myds kokeiluvaiheeseen taman digieuron osalta.
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Koskien tata hajautettua rahoitusta on sinansad myonteistd, etta paaomamarkkinat
kehittyvat, ja Euroopassa tarvittaisiin yritysten rahoituksen kannalta erilaisia
vaihtoehtoisia rahoitusmuotoja, ja sen takia my6s paaomamarkkinaunionin, joka
mielestani oikeastaan pitaisi ristia uudelleen investointi- tai rahoitusunioniksi, kaltainen
tyd on erittdin tarkead, koska varsinkin pienemmat yritykset tarvitsisivat
pankkijarjestelman rinnalle muita rahoituskanavia. Mutta — ja tdssa on iso mutta — kun
nama usein toimivat pankkisektorin ulkopuolella ja saantelyn ulkopuolella, niin naihin
liittyy merkittavia riskeja, ja sen takia suhtaudun tietyiltd osin varauksella tahan
hajautetun rahoituksen kenttaan. Riippuu siitd, miten se toteutetaan ja milla tavalla se
mydskin saannelldan niin, etta kyetaan riskit rahoitusjarjestelmalle ja reaalitaloudelle
minimoimaan.

Edustaja Harjanne kysyi kotitalouksien velkaantumisesta ja siita, milla tavalla tahan
tulisi suhtautua. Tama liittyy kysymykseen makrovakausvalineistdén tydkalupakin
monipuolistamisesta, jonka osalta valtiovarainministerién tydryhman tyén pohjalta
valtiovarainministerié pohtii talla hetkelld sita, minkalaisen lakiesityksen se siita laatii. Te
tiedatte hyvin Suomen Pankin kannan, joka lahtee siita, etta kotitalouksien
velkaantumiseen liittyy merkittavia riskeja koko kansantaloudelle ja on tarkeaa pyrkia
naita riskeja minimoimaan, ja kun kysyit varsinkin velkakaton vaikutuksia tai viittasit
ainakin rivien valista velkakaton vaikutuksiin asuntosijoittamiseen, niin velkakaton
ensisijainen tarkoitus olisi ehkaista kotitalouksien liiallista velkaantumista, ja tdma patee
luonnollisesti my&skin velkaantumiseen sijoitusasuntojen hankkimista varten tai muihin
sijoituksiin.

Tarkeda on se, etta kun tata makrovakausvalineiston tydkalupakkia laajennetaan, se
olisi silla tavalla kattava, etta sinne ei jaad semmoisia aukkoja, jotka taas sitten johtavat
siihen, etta se ei toimi kunnolla ja tulee kiertémisen mahdollisuuksia. Eli on hyvin
tarkeda, etta taloyhtidlainat tulevat taman piiriin. Se on ikava kylla merkittava
suomalaisen yhteisvastuun tai piilevan yhteisvastuun suomalainen muoto. Isot
kulutusluotot taman piiriin, ja tarvitaan positiivinen luottorekisteri, ja sitten mita tulee
tahan velkakattoon, niin sen osalta on perusteltua mitoittaa se niin, etta se ei voimaan
tullessaan muuta nykyisia lainanmydntdékaytantdja akillisesti ja merkittavasti. Ja esilla
ollut 500 prosentin, siis viisinkertainen, velkakatto velkojen yhteismaaran suhteessa
vuotuisiin bruttotuloihin ja 15 prosentin joustovara uusien lainojen euromaarasta
mahdollistaisivat lainojen mydntamisen pitkalti nykyisen tapaisesti. Tama joustovara
antaisi lainanantajalle mahdollisuuden mydntaa laina, vaikka lainanhakijan velat
suhteessa tuloihin ylittaisivat velkakaton, mika tukisi eri elamantilanteiden huomioon
ottamista. En usko, etta talla olisi merkittavaa vaikutusta kaupunkirakenteeseen.
Kaupungistuminen on trendi, joka jatkunee koronasta riippumatta. Siité, minkalaisia
muotoja se saa, sitten varmaan tullaan nakemaan paljon keskustelua ja tutkimuksia
tulevaisuudessa.

Vastaan viela lyhyesti tuohon puheenjohtajan esittdmaan kysymykseen, jonka missasin,
mutta ymmarsin sen Antin kysymyksestd — oli siis yhteydet poikki valitettavasti tanne
pain — ja tama liittyy mydskin tuohon edustaja Vallinin esittémaan kysymykseen. Eli
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tallainen moraalikato ja fiskaalinen dominanssi: Fiskaalisella dominanssilla tarkoitetaan
sita, ettd finanssipolitiikka dominoisi rahapolitiikkaa ja rahapolitiikan paatoksentekija
ikdan kuin alistuisi finanssipolitiikan julkiselle taloudelle asettamiin reunaehtoihin.
Ymmarran huolen fiskaalisesta dominanssista. Ellen olisi Euroopan keskuspankin
neuvoston jasen, olisin siita myds itse huolissani euroalueella, mutta koska olen EKP:n
neuvoston jasen, voin vaikuttaa tdhan asiaan ja nimenomaan — korostan sita —
hintavakaustavoitteen saavuttaminen silla EKP:n uudistetulla rahapolitiikan strategialla,
johon paadytaan tuon strategiarevision myéta, ohjaa omaa ajatteluani ja
paatdksentekoani Euroopan keskuspankin neuvostossa. Ja tunnen myds kollegani, tama
patee mydskin heidan ajatteluunsa ja paatéksentekoonsa, ja sen takia olen osaltani, niin
kuin kollegani ovat tehneet, korostanut jasenvaltioille, hallituksille sita, etta ottakaa
ihmeessa huomioon se, etta vaikka korkojen nousu ei ole ihan nurkan takana eika viela
ehka haamota horisontissakaan, jossain vaiheessa se tulee tapahtumaan, ja sen takia,
kun talous kehittyy nyt paremmin ja elpyminen on kaynnistynyt ja kasvu on voimakasta
ensi vuonna, kaantakaa finanssipolitiikka julkisen talouden kestavyytta painottavaan
suuntaan. Talla tavalla kykenemme valttamaan sen, etta tasta tulee ongelma. —
Kiitoksia.

Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Kiitos. — Tassa oli kysymys myds Vesa Vihrialdlle riskeista. — Ole hyva, Vesa.

Tyoelamadprofessori Vesa Vihridla, Helsingin yliopisto:

Kiitos, puheenjohtaja ja arvoisat kansanedustajat! Oikeastaan tuo kysymys liittyy tahan
laajempaan kokonaisuuteen useammalla tavalla. Itse ajattelen niin, etta talle
rahapolitiikan viritykselle ja niille poikkeustoimille ei hyvaa vaihtoehtoa, vahemman
riskista vaihtoehtoa, olisi ollut. Siltéd osin mina luulen, etta on tehty suurin piirtein niin
hyvaa politiikkaa kuin on voitu. Se, etta siihen liittyy riskeja, on tavallaan hyvaksyttava
osana sita kokonaisuutta.

Tahan nyt sitten liittyy kaksi kvalifikaatiota. Toinen on se, etta finanssipolitiikan osalta
en ajattele ihan samalla tavalla, vaan tama elpymispakettiratkaisu olisi minusta voitu
toteuttaa tavoitetasoltaan samanlaisena kuitenkin tukeutuen EVM:aan, Euroopan
vakausmekanismiin, ja sitten valtioitten valisiin suoriin avustuksiin EU:n budjetin kautta.
Talldin voisi paremmin kiinnittda huomiota siihen, etta tallainen jasenmaille kanavoitu
finanssipoliittinen tuki ottaa huomioon juuri nama moraalikato-ongelmat paremmin.
Siihen liittyy vahvempi ehdollisuus kuin mita nyt tdhan valittuun pakettiin liittyy, eika
silloin olisi tarvinnut luoda tavallaan tulkintojen perusteella uudenlaista EU:n
yhteisvelkainstrumenttia ilman laajaa yhteiskunnallista keskustelua. Tdma on oma
erillinen kysymys.

Rahapolitiikan alueella minusta ei ole tavallaan ollut mahdollista valttaa niita riskeja,
joita on olemassa. Tassa suhteessa kysymys on pikemminkin siita, mita tehdaan tasta
eteenpadin niin, ettd ne riskit ovat hallinnassa. Tama liittyy oikeastaan kaikkiin naihin
moniin kysymyksiin tassa, jotka ovat olleet esilla siitd, onko meilla fiskaalista
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dominanssia taikka, voiko sanoa, tammadista finanssidominanssia, elikka on huolta siita,
etta rahoitusjarjestelman romahtamisen pelko on suuri, ja sen takia korkotaso pidetaan
alhaalla, vaikka inflaatiotavoitteen toteuttaminen vaatisi korkeampaa korkoa ja tama
fiskaalidominanssi siis, etta valtioitten velanhoitokyvyn varmistamiseksi pidetaan korkoa
alempana kuin myos tarpeellista tai hyva itse inflaatiotavoitteen kannalta.

Ja minusta nama huolet ovat periaatteessa olemassa. Kovin akuutteja ne eivat ole,
mutta niin kuin koetin ensimmaisessa puheenvuorossa todeta, ne ovat olemassa, ja sen
takia tama strategiarevisio on tarked, koska siina EKP:n jollakin tavalla taytyy ottaa
kantaa siihen, miten se tata pidemman aikavalin ndkymaa pystyy sovittamaan yhteen
niitten lyhyen aikavalin tavallaan matalan koron tarpeitten kanssa.

Ja yksi aspekti, joka tahan liittyy, on se, etta pitdisi pyrkia tekemaan jarjestelmasta niin
robusti, ettd se kestda korkotason nousun, joka toteutuu inflaatiotavoitteen
saavuttamisen kannalta tarpeellisella korkotasolla, niin etta jos valtiot sitten joutuvat
silloin vaikeuksiin velanhoitonsa kanssa, niin niista jotenkin selviavat viime kadessa
velkajarjestelyn avulla [Huonosti kuuluva kohta aanitteessa)l hyvina aikoina, niin etta
kun olosuhteet vaikeutuvat, sen jalkeen sitten ne ovat olemassa ja tata tarpeellista
rahapolitiikkaa ei tarvitse rajoittaa sen takia, etta pelataan valtioitten
velanhoitovaikeuksien johtavan rahoitusjarjestelman kaaokseen vaan etta voidaan sitten
nama ongelmatapaukset hoitaa jarjestelyissa.

Ja tdhan samaan liittyy se asia, jonka nostin esille tuossa avauspuheenvuorossani siita,
etta voi olla tilanteita ainakin omasta mielestani, joissa itse asiassa rahapolitiikan
kireyden taytyisi olla vielda kovempaa kuin se, mita valitén kuluttajahintainflaatio,
sanotaan nyt sitten, vuoden kahden kolmen horisontilla edellyttaisi, jos on syntymassa
pahoja velkakuplia, varallisuushintakuplia, ja tamankin tallaisen korkopolitiikan
mahdollistamiseksi taytyisi olla instituutioitten muutoin niin vahvoja, etta se kestaa
tarpeen vaatiessa tallaisen korkotason.

Nama ovat tammadisia pitkan aikavalin kehityskysymyksia, joihin on syyta kiinnittaa
huomiota.

Ihan lyhyesti viela jos voin vastata tuohon Atte Harjanteen kysymykseen, joka koski
makrovakausvalineitten ja velkakattojen differentiointia: Mina en oikein usko, etta naita
instrumentteja voidaan maan sisalla hirveasti differentioida. Ihmiset ovat liikkuvia, ja
ihmisten tasapuolinen kohtelu on tarkea aspekti. Luulen, ettd semmoisiin kysymyksiin,
jotka liittyvat esimerkiksi padakaupunkiseudun asuntomarkkinoiden kehitykseen,
vastaukset |6ytyvat pikemminkin kaavoituksesta, rakennustarjonnasta ja
kiinteistoverosta, jolla yhtaaltd rahoitetaan erilaisia asioita mutta toisaalta jolla ehka
sitten viime kadessa kiinteistéveron noustessa maapohjan arvo laskee, ja silla tavalla
itse asiassa hintoja pystytaan hillitsemaan.

Paajohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki:

Ala, Vesa, liikaa innosta valiokunnan puheenjohtajaa tulevissa tehtévissa.
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Talousvaliokunnan puheenjohtaja, kansanedustaja Juhana Vartiainen:

Selvasti koetetaan nyt vieda agendaa naihin pormestarille kuuluviin esityslistan asioihin
kiinnostavalla tavalla, Vesa.
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