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Talousvaliokunta

Eduskunnan pankkivaltuuston kertomus 2018

JOHDANTO
Vireilletulo

Eduskunnan pankkivaltuuston kertomus 2018 (K 16/2019 vp): Asia on saapunut talousvaliokun-
taan mietinnon antamista varten.

Asiantuntijat

Valiokunta on kuullut:

- osastopaéllikko, ylijohtaja Leena Morttinen, valtiovarainministerio
- osastopadllikkdé Samu Kurri, Finanssivalvonta

- péadjohtaja Olli Rehn, Suomen Pankki

- professori Vesa Vihridld, Helsingin yliopisto

- professori Antti Ripatti

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Kertomuksen kdsittelyn ldhtokohdat. Talousvaliokunta katsoo pankkivaltuuston kertomuksen
antavan kattavan ja selkedn kuvan Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan toiminnasta. Valiokunta
on kertomusta kisitellessdédn kiinnittdnyt huomiota kertomusvuoden tapahtumien liséksi talou-
den ndkymiin myos eteenpéin katsovasti seké arvioinut kuulemiensa asiantuntijoiden lausunto-
jen valossa erityisesti makrovakauspolitiikan toimia ja vilineiden kéyttokelpoisuutta nykyisessa
jo melko pitkddn jatkuneessa, matalien korkojen ymparistossa.

Valiokunta pitdd kertomuksessa kéytettyd jasentdmistapaa keskuspankin, Finanssivalvonnan ja
ajankohtaisten teemakirjoitusten osioiksi tarkoituksenmukaisena ja selkedné tapana kuvata toi-
mintaymparistoa ja siind tapahtuneita muutoksia.

Rahapolitiikka. Kansallinen keskuspankkimme osallistuu Euroopan Keskuspankin rahapolitii-
kan valmisteluun ja toteuttaa EKPn neuvoston rahapolitiikkaa seké edistdd maksu- ja rahoitusjar-
jestelmén vakautta ja tehokkuutta. Lisiksi sen tehtdviin kuuluvat operatiiviset keskuspankki-, tut-
kimus- ja tilastointitehtidvit. Tdssd mietinnossé kuvattujen seikkojen valossa talousvaliokunta pi-
tdd hyvind, ettd keskuspankit, myds EKP, punnitsevat sdénndllisesti strategioidensa ajanmukai-
suutta. Tallainen punninta on erityisen perusteltua nykyisessi kokonaistaloudellisessa tilanteessa.

Valmis
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Eurojérjestelmén rahapolitiikan paétavoite on hintavakaus: kun inflaatio on keskipitkalld aikava-
lilla 1&helld 2 %, mutta sen alle, rahan arvo sdilyy likimain muuttumattomana ja ostovoima vah-
vana. Vaikka rahapolitiikalla voidaan tukea muitakin EU:n talouspolitiikan tavoitteita, se tiytyy
tehdi hintavakaustavoitetta vaarantamatta.

Koska finanssikriisin jalkeen lyhyet nimelliskorot laskivat 1dhes kaikilla merkittédvilld markkina-
talousalueilla 1dhes nollaan, eivit keskuspankit voi elvyttdd taloutta ohjauskorkoja laskemalla
endd siten kuin aikaisemmin. Elvytystarpeen on kuitenkin tulkittu olevan edelleen olemassa. Té-
hén tarpeeseen on vastattu kayttdmalla rahapolitiikan epdtavanomaisia toimia, kuten laajoja ar-
vopaperiostoja. Osto-ohjelma on koostunut julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta ja
kolmesta yksityisen sektorin osto-ohjelmasta: omaisuusvakuudellisten arvopapereiden, yritysten
ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta. Suomen Pankin tase on kasvanut epitavanomais-
ten rahapolitiikan toimien my6td huomattavasti.

Pyrkiessdén vahittdin kohti rahapolitiikan normalisointia eurojérjestelmé alkoi kertomusvuoden
aikana asteittain vahentdd kuukausittain ostettavien arvopaperien méarad. Tammikuussa kuukau-
sittaisia netto-ostoja viahennettiin 60 mrd:sta eurosta 30 mrd:iin euroon ja syyskuussa edelleen 30
mrd. eurosta 15 mrd. euroon. Ostot lopetettiin joulukuussa, mutta osto-ohjelmassa takaisin mak-
settavan padoman uudelleensijoitukset jatkuvat edelleen ja tdysimédrdisend vield senkin jdlkeen,
kun neuvosto alkaa nostaa EKP:n ohjauskorkoa, ja joka tapauksessa niin kauan kuin on tarpeen
suotuisan likviditeettitilanteen ja kasvua tukevan rahapolitiikan yllépitdmiseksi.

Rahapoliittisten toimien voidaan arvioida edistdneen yritysten ja kotitalouksien lainansaannin
helpottumista ja luotonannon lisdéntymisté; yksityisen sektorin lainakanta elpyi ja korot pysyiviét
vakaina ja hyvin alhaisina. Talousvaliokunta yhtyy kuulemiensa asiantuntijoiden kisitykseen,
ettd rahapoliittisten toimien hyddyt voidaan kuitenkin saavuttaa tdysiméériisesti vain, jos myds
muilla politiikan aloilla sekd kansallisella ettd EU:n tasolla tehddén toimia pitkdn aikavélin kas-
vun parantamiseksi ja heikkouksien vihentdmiseksi. Rakenneuudistuksia on vauhditettava, jotta
voidaan parantaa euroalueen talouksien kestokykyi, vihentda rakenteellista tyottomyyttd seka li-
sétd tuottavuutta ja kasvua. Talousvaliokunta ottaa kantaa niihin teemoihin tismallisemmin val-
tioneuvoston kirjelmén U 85/2018 vp késittelyn yhteydessa.

Rahoitusvakaus. Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden riskit kasvoivat kertomusvuoden ku-
luessa: osakekurssit olivat laskupainotteiset ja niiden volatiliteetti oli tavallista suurempaa ldhes
koko kertomusvuoden ajan. Osake- ja korkomarkkinoiden liikkeet heijastelivat epdvarmuutta
kansainvilisen talouden kasvunékymistd muun muassa kauppasota- ja tullijdnnitteiden vuoksi.
Erityisesti vuoden loppupuolella suuririskisten arvopapereiden hinnat laskivat merkittavasti kai-
killa markkina-alueilla. Suurten pohjoismaisten pankkien liiketoimintojen uudelleenjarjestelyt
muovasivat Suomen pankkisektoria, mutta kansallisten finanssimarkkinoidemme vakaus sdilyi
kuitenkin hyvand muutostenkin keskell4.

Kertomusvuoden alussa Suomen lainsédédéntdon sisdllytettiin pankkijérjestelméin rakenteesta ai-
heutuvien riskien torjumiseksi vaatimus jérjestelmériskipuskurista (HE 137/2017 vp —TavM 17/
2017 vp): sen mukaan luottolaitoksille voidaan asettaa erillinen lisdpddomavaatimus sellaisten
pitkdaikaisten suhdanteista riippumattomien jérjestelmériskien tai makrovakaudellisten vakava-
raisuusriskien rajoittamiseksi, joita EU:n vakavaraisuusasetus ei kata ja joiden toteutuminen saat-
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taisi vaikuttaa huomattavan kielteisesti jisenmaan rahoitusjérjestelméién ja reaalitalouteen. Ta-
lousvaliokunta pitdé perusteltuna Finanssivalvonnan johtokunnan kertomusvuonna antamia mak-
rovakauspédtoksid, joiden mukaisesti kaikille suomalaisille luottolaitoksille asetettiin 1 — 3 %:n
suuruinen lisdpddomavaatimus ja enimmadisluototussuhdetta muiden kuin ensiasunnon ostajien
osalta alennettiin 5 prosenttiyksikolla.

Yksityishenkiloiden velkaantuminen. Yhdeksi Suomen makrovakautta uhkaavaksi riskiksi on
tunnistettu yksityishenkildiden voimakas velkaantuminen sekd vakuudellisten ettd vakuudetto-
mien luottojen kautta. Valtiovarainministeriossd onkin vastikddn saatu padtokseen selvitystyo,
jonka tarkoituksena on toimia pohjana kansalaisten velkaantumiskehitysté hillitseville lainsaa-
dédnnén muutoksille. Talousvaliokunta ottaa ndihin ehdotuksiin kantaa kyseisen hallituksen esi-
tyksen késittelyn yhteydessd, esittden kuitenkin jo tdssd vaiheessa seuraavia alustavia huomioita.

Talousvaliokunta toteaa, ettd vaikka asuntojen hintakehitys on ollut maantieteellisessi eriytymi-
sessddn ennakoitua voimakkaampaa ja nopeampaa, timén ilmion vaikutusta lieventda se, etté lai-
nakanta kohdistuu kuitenkin valtaosin niille alueille, joilla kiinteistdjen arvot ovat nousseet, ja
huomattavasti vdhidisemmaéssd médrin laskevien hintojen alueille. Muuttovoittoalueiden arvon-
nousun voinee olettaa perustuvan talouden perustekijéihin. On tirkedd, ettd kun velkaantumiske-
hitystd hillitdén lainsddddnnon keinoin, vaikutusten arviointiin kiinnitetéén erityistd huomiota;
asumiseen kohdistuvan sdéntelyn vaikutukset koskettavat jokaista. Tiukka enimmaisluottovaade
voi johtaa asuntomarkkinan dynamiikan muutokseen. Erityisesti tulee vlttdd sellaista sidéntely,
jota on helppo kiertéa tai joka kdytdnndssa tulee luoneeksi tai edistdneeksi ilmidita, jotka tekevat
sddntelyn pontimena olleen tarkoituksen tyhjéksi; esimerkiksi jiykén enimmaéisvelkaantumisra-
jan velkaantumiskehitystd hillitsevé vaikutus voi liudentua vuokrausluototuksen (leasing) yleis-
tymisen myoGté.

Ympdristoriskit ja talouden ekologinen ohjaus. Talousvaliokunta jakaa kuulemiensa asiantunti-
joiden késityksen siitd, ettd ilmastonmuutokseen liittyy niin vakavia riskejd, ettd ongelmien rat-
kaisemisessa tulee tehdé toimia kaikilla toimialoilla; ympéristoseuraamukset ovat merkittava ris-
ki myos talouden vakaudelle ja ennustettavuudelle. Séén déri-ilmidt, ilmastopakolaisuus ja hy-
vinvoinnin polarisoituminen elinympéristéjen luonnonolosuhteiden muuttuessa ovat konkreetti-
sia ja jo nyt talousndkymiinkin vaikuttavia tekijoitd. Téassa katsannossa my0s rahoitusmarkkina-
lainsdddanndlla tulee olla rooli ilmastopolitiikassa, vaikka sen ensisijaiset tavoitteet liittyvét ra-
hoitusmarkkinoiden vakauteen, riskien pienentdmiseen sekd sijoittajan- ja kuluttajansuojaan.
Rahoitusmarkkinoiden lainsdéddannollisten kannustimien ja sanktioiden yhteisvaikutuksen tulee
toimia siten, ettd ne ohjaavat johdonmukaisesti ja yhdensuuntaisesti pdédomia sellaisiin toimiin,
jotka edistévét ilmastonmuutoksen hillitsemisen tavoitteita. Tarvetta on myos ilmastonmuutok-
sen taloudellisten riskien jérjestelméllisemmaélle arvioinnille.

Valiokunta pitéé tervetulleena kehityssuuntana sité, ettd rahoitusmarkkinoille on tullut enenevis-
sd méadrin instrumentteja, joissa huomioidaan kestdvyysnikokohtia. Téssé tyOsséd on tirkedd ke-
hittéa sijoittajien padtdksentekoa ohjaavaa taksonomiaa siten, etté silld ei luoda markkinah&irioi-
td tai epétasapuolisia kilpailun ldhtokohtia. Ympéristo- ja yhteiskuntavastuuraportoinnin ja yri-
tysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien kehittdmisessé on tunnistettava, ettd hallinnolliset vel-
voitteet voivat olla pienten toimijoiden osalta hallinnollisesti suhteettoman raskaita. Raportointi
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tulee voida toteuttaa siten, ettei hallinnollinen taakka muodostu kohtuuttomaksi ja kestévén ra-
hoituksen instrumentteihin osallistuminen on mahdollista my®s pienille toimijoille.

Kokoavia huomioita. Talousvaliokunta pitdé selvitettynd, ettd keskeisimmait haasteet l4hitule-
vaisuudessa tulevat liittyméén rahapolitiikan normalisointiin, rahoitusvakauden turvaamiseen ja
maksamisen ja pankkitoiminnan digitaaliseen murrokseen. Mikili esimerkiksi vastapuolipank-
keihin kuulumattomat rahoituslaitokset tuottavat tulevaisuudessa merkittdvan osan rahoituspal-
veluista, muutos tdytyy ottaa huomioon myos rahapolitiikan toimeenpanokehikossa. Yleisem-
minkin nopeasti kehittyviin virtuaalivaluuttoihin liittyy sekd merkittdvid mahdollisuuksia etta ris-
keja.

Maksukayttdytymisen ja -palveluiden muutokset korostavat tirkeyttd varautua tietoturvan ja tie-
tosuojan osalta uudentyyppisiin uhkiin. Jatkossa on kiinnitettdvd nykyistd enemmain huomiota
jérjestelmariskeihin ja varmistettava, ettd yksittdinen ongelma ei voi eskaloitua koko jérjestel-
mén toimintaa héiritsevéksi. Varautumislainsdddanndssé tulee huomioida rahoitusjérjestelmén
voimakkaasti kansainvélinen luonne; yksinomaan kansallisella sédéntelylld ei voida saada aikaan
kriisitilanteissa toimivaa turvaverkkoa.

Valiokunnan asiantuntijakuulemisessa tuotiin esille myds huoli siitd, ettd eldkevarojen kasvu on
viime aikoina perustunut elédkeyhtididen sijoitustoiminnan hyvéén tuottavuuteen eikd varojen
varsinaiseen kertymédn. Talousvaliokunta yhtyy tédhén huoleen ja arvioi eldkevarojen kestdvin
kerryttaimisen olevan tulevaisuudessa yhéd haasteellisempaa vieston ikérakenteen muutoksen
myotd, erityisesti jos korkoympdristo jatkuu nykyiselldédn vield pitkdén ja siten osaltaan vaikut-
taen eldkevarallisuuden tuottoon.

Eurooppalainen pankkisektori on kaiken kaikkiaan edelleen hauras finanssi- ja velkakriisien jil-
keen. Jasenvaltioiden toisistaan merkittavésti poikkeavat 1dhtStilanteet tekevét kuitenkin esimer-
kiksi yhteisen talletussuojan ennakkoedellytyksend pidetystd pankkien taseiden samatahtisesta
kuntoonsaattamisesta varsin vaikean. Pankkien kriisinhallintaa koskevan sidintelyn uudelleenar-
viointi tulee vdistdiméttd myos uuden komission tydlistalle.

VALIOKUNNAN PAATOSEHDOTUS

Talousvaliokunnan péaétosehdotus:

Eduskunta hyviksyy kannanoton kertomuksen K 16/2019 vp johdosta.

Valiokunnan kannanottoehdotus

Eduskunnalla ei ole huomautettavaa kertomuksen johdosta.
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Helsingissd 5.11.2019
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Juhana Vartiainen kok
varapuheenjohtaja Arto Pirttilahti kesk
jésen Mari Holopainen vihr

jasen Hannu Hoskonen kesk

jésen Pia Kauma kok

jésen Riitta Mékinen sd

jésen Sakari Puisto ps

jasen Minna Reijonen ps

jasen Kristiina Salonen sd

jasen Joakim Strand r

jasen Hussein al-Taee sd

jasen Veikko Vallin ps

jasen Tuula Vaétéinen sd

jasen Johannes Yrttiaho vas
varajdsen Heikki Vestman kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Teija Miller
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