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Lausunto talousvaliokunnalle eduskunnan pankkivaltuuston
kertomuksesta 2023 (K 19/2024)

Pankkivaltuuston kertomus antaa kattavan yleisesityksen Euroopan keskuspankin (EKP) harjoittamasta
rahapolitiikasta ja rahoitussektorin vakauteen liittyvasta politiikasta vuonna 2023. Kommentoin tassa
lausunnossa toteutettua politiikkaa ja keskuspankkien roolia viime aikojen epéavakaassa
talousymparistossa.

Taustaa

EKP:n tarkein tehtdva on yllapitdad hintojen kasvuvauhtia eli inflaatiota noin kahdessa prosentissa.
Tavoitteen saavuttamiseksi EKP nosti ohjauskorkojaan kahdella prosenttiyksikolla vuoden 2023 aikana
reaktiona kiihtyneeseen inflaatioon. Inflaatio hidastuikin laaja-alaisesti vuoden 2023 lopulla, eika
korkoja nostettu enda syyskuun 2023 kokouksen jdlkeen. Tama merkitsi paatosta rahapolitiikan
kiristamisjaksolle, joka kasitti kymmenen perattaista kokousta vuosina 2022-23.

Inflaation syistda on kayty aktiivista keskustelua, silla inflaatio kiihtyi ajanjaksona, jolloin taloudet
alkoivat toipua koronapandemian aiheuttamista rajoitteista ja jolloin Venaja aloitti hyokkayssotansa
Ukrainassa. Ndin hinnat nousivat sekd patoutuneen kysynnadn ettd energian tarjonnan rajoitteiden
vuoksi. On laajalti jaettu ndakemys, etta rahapolitiikka on tehokkaampaa silloin, kun inflaation syyt ovat
tarjonnan sijaan kysynnassa: hidastuiko inflaatio EKP:n rahapolitiikan ansiosta vai siitd huolimatta?
Tutkimusta aiheesta on saatavilla enenevissd maarin, ja erdiden tutkijoiden mukaan kysyntatekijat
selittdvat vahintddn puolet havaitusta inflaatiosta euroalueella vuosina 2022-23.! Tistd voidaan
paatella, etta kiristavalla rahapolitiikalla on ollut térkeé rooli hintojen nousupaineiden hillitsemisessa.

Rahapolitiikan vélittyminen Suomeen

EKP:n rahapolitiikka valittyy voimakkaasti Suomeen kahdesta keskeisesta syysta. Ensiksi asuntolainat
on useimmiten sidottu kolmen tai 12 kuukauden Euribor-korkoon, jotka reagoivat nopeasti
rahapolitilkkan muutoksiin. Rahapolitiikan kiristamiselld on ollut supistava vaikutus rakentamiseen ja
yleisesti kotitalouksien kulutukseen. Toiseksi merkittdvd osa Suomen viennistd koostuu
investointihyodykkeistd, kuten teollisuuden koneista ja laitteista, joiden kysyntd laskee kiredn
rahapolitiikan oloissa. Konkurssit rakentamisessa ja teollisuudessa kasvoivat vuoden 2022 lopulla ja
ovat siita lahtien pysyneet melko korkeissa luvuissa.

Huomionarvoista on, ettd itsendista rahapolitiikkaa harjoittavassa Ruotsissa inflaatio ja ohjauskorot
kehittyivat hyvin vastaavalla tavalla verrattuna Suomeen ja muuhun euroalueeseen. Pienessa
avotaloudessa rahapolitiikkaa voi siis harjoittaa itsendisesti muttei riippumatta kansainvalisesta
suhdanteesta ja korkopolitiikasta. Ruotsin talouden monipuolinen rakenne pienentda kuitenkin
kansantalouden korkoherkkyyttd, ja vastaavanlainen kehitys olisi tarkeda myos Suomelle.

! Giannone, D., & Primiceri, G. E. (2024). The Drivers of Post-Pandemic Inflation. NBER Working Paper (No.
32859); Bergholt, D., Canova, F., Furlanetto, F., Maffei-Faccioli, N., & Ulvedal, P. (2023). What drives the recent
surge in inflation? The historical decomposition rollercoaster. Norges Bank Working Paper (No. 7).
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Taseen supistamisen vaikutukset

Osana rahapolitiikan kiristamista EKP on supistanut tasettaan ajamalla alas erilaisia arvopapereiden
osto-ohjelmia, joita kaynnistettiin 2010-luvulla deflaation torjumiseksi ja mydhemmin
koronapandemian vaikutusten lievittdmiseksi. Tase on supistunut vuoden 2022 huipusta, mutta silti se
on edelleen suuri verrattuna EKP:n aikaisempaan historiaan kuten alla on havainnollistettu. Valtioiden
velkakirjojen osto-ohjelmissa tavoitteena oli laskea niista maksettua korkoa, milla tuettiin tavanomaista
elvyttdavdaa korkopolitiikkaa ja pyrittiin vauhdittamaan inflaatiota lahemmaksi EKP:n 2 prosentin
tavoitetta.
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Ndiden osto-ohjelmien seurauksena Suomen pankin taseessa on juoksuajaltaan pitkid valtioiden
velkakirjoja, joista keskuspankille maksetaan kiinteda korkotuloa, ja niitd on ostettu matalien korkojen
aikana. Nama ostot on rahoitettu keskuspankkitalletuksilla, joista keskuspankit maksavat liikepankeille
vaihtuvaa talletuskorkoa, joka on puolestaan noussut ripedsti 2022 alusta ldhtien. Nain keskuspankkien
rakenteellinen korkoriski on realisoitunut nykyisessa korkoymparistéssa. Vuosikertomuksen sivulla 3
todetaankin:

Vuoden 2023 lopun tilanteessa vallitsevien korko-odotusten perusteella toiminnallinen
tulos pysyy myds ldhivuosina negatiivisena.

Negatiivinen tulos on poikkeuksellista EKP:n jdasenten historiassa, mutta tdma tuskin vaikuttaa
keskuspankkien kykyyn saavuttaa tavoitteitaan, ja varaukset riittdvat toiminnallisten tappioiden
kattamiseksi tulevinakin vuosina. Toiminallinen tappio ei ole epdonnistuminen harjoitetussa
politiikassa, silld keskuspankkeja arvioidaan ensisijaisesti hintavakaustavoitteen saavuttamisen
perusteella.

Taman valossa olisikin toivottavaa, ettd Suomen pankki julkaisisi edes karkeita arvioita tulevien vuosien
kehityksesta vallitsevassa korkoymparistossa, mika tukisi keskuspankkien lapindakyvyytta ja
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uskottavuutta. Esimerkiksi Hollannin keskuspankki on tuonut julki arvioitaan omasta tuloksestaan
lyhyelld aikavalilld.? Lisaksi vuosina 2015—2022 aktiivisesti harjoitetun maarillisen elvyttimisen syista
ja ansioista tulisi viestia ymmarrettavasti seka siitd, miksi harjoitettu epatavanomainen politiikka on
johtanut nykyisiin tappioihin. Lopuksi olisi tarkeaa, ettd Suomen pankki toisi julki selkeasti, ettd vuoden
2023 ja sitd seuraavat tappiolliset vuodet eivdat vaaranna niiden kykya saavuttaa
hintavakaustavoitettaan.

Helsingissa 26. paivand marraskuuta 2024

Juho Koistinen
ennustepaallikko
Tyon ja talouden tutkimus LABORE

2 Hollannin keskuspankin johtajan Klaas Knotin puhe 12.4.2024 https://www.bis.org/review/r240415d.pdf
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