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VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Yleisii huomioita toimintaympiiristosti

Pankkivaltuuston kertomus kaésittelee vakiintuneeseen tapaan laajasti Suomen Pankin ja Finans-
sivalvonnan toimintaa kertomusvuonna. Euroalueen talouskasvu on ollut vuonna 2022 odotettua

Valmis
5.0



Valiokunnan mietinté6 TaVM 3/2023 vp

heikompaa ja taloudelliseen toimintaympéristoon liittyy huomattavasti epdvarmuuksia seké ylei-
sen geopoliittisen tilanteen ettd Vendjan hyokkdyssotaan liittyvien turvallisuusympéristdssé ta-
pahtuneiden muutosten vuoksi.

Talousvaliokunta katsoo, etti pankkivaltuuston kertomus ja sen liitteené olevat asiantuntijakirjoi-
tukset kuvaavat kattavasti Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan toimintaa sekd niiden toimin-
taympaériston ndkokulmasta keskeisié erityisteemoja kertomusvuonna.

Inflaatiokehitys vuonna 2022 ja sen jéilkeen seki Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

Talouden toipuminen koronapandemian aiheuttamasta jyrkéstd supistumisesta ja helmikuussa
2022 alkanut Venijén hyokkayssota vahvistivat kansainvélistd kysyntd4, nostivat tuontihintoja,
erityisesti energian hintaa, seké aiheuttivat tarjontahiirioitd markkinoilla. Nama ilmiot kiihdytti-
vét inflaatiota globaalisti ja tuontienergiasta riippuvaisella euroalueella erityisesti. On myos arvi-
oitu, etti koronapandemiaa seuranneet raha- ja finanssipoliittiset elvytystoimet ovat vaikuttaneet
inflaatiokehitykseen. Vaikka inflaatio on hidastunut vuoden 2023 aikana, se on yhé hintavakau-
den nékokulmasta liian korkealla tasolla euroalueella.

Inflaation kiithdyttyé odotettua nopeammin ja pidempéan Euroopan keskuspankin neuvosto nosti
heindkuun 2022 ja syyskuun 2023 viliseni aikana ohjauskorkoa poikkeuksellisen paljon ja no-
peassa tahdissa. EKP:n koronnostojen ja tiukentuneen rahapolitiikan tavoitteena on inflaation hi-
dastaminen keskipitkdlld aikavililld 2 prosentin tuntumaan, mitd pidetddn euroalueen hintava-
kauden nékdkulmasta optimaalisena inflaatiotasona. Koronnostot péattivét noin seitsemén vuot-
ta jatkuneen negatiivisten korkojen ajanjakson euroalueella. Talletuskorko on télld hetkelld
4 prosenttia, perusrahoitusoperaatioiden korko eli ohjauskorko 4,5 prosenttia ja maksuvalmius-
luoton korko 4,75 prosenttia.

Lokakuussa 2023 EKP lopetti koronnostot ja paitti pitdd ohjauskorot toistaiseksi ennallaan. Tal-
16in EKP:n neuvosto arvioi ohjauskorkojen olevan tasolla, jota riittdvén pitkddn yllapitdmalla
saavutetaan tavoitteena oleva noin 2 prosentin inflaatiotaso. Jos inflaatiokehitys ei kuitenkaan
noudata timinhetkisid ennusteita, EKP on ilmaissut, etté tulevilla korkopé&toksilla varmistetaan,
ettd ohjauskorot pitévét rahapolitiikan riittdvén rajoittavana niin kauan kuin on tarpeen. Suomen
Pankin ennusteiden mukaan inflaatio hidastuu Suomessa 5,6 prosenttiin vuoden 2023 loppuun
mennessd ja tavoiteltuun noin 2 prosentin inflaatiotasoon paistién vuoden 2025 aikana.

Talousvaliokunta toteaa, ettd EKP:n tiukat rahapolitiikkaa koskevat linjaukset ovat olleet perus-
teltuja ja EKP:n mandaatin mukaisia inflaatiokehityksen hillitsemiseksi. Koska ohjauskorkojen
nostamisen vaikutukset inflaatiotasoon nékyvét viiveelld, EKP on perustellut, ettd korkotaso on
pidettava ylhailla riittdvan pitkain, jotta koronnostoilla tavoitellut vaikutukset toteutuvat. Valio-
kunta huomauttaa, ettd pitkédn jatkuva korkea korkotaso vaikuttaa véistdmaéttd jisenmaiden kes-
kuspankkien rahoitusvakauteen seka tarvittaviin finanssipoliittisiin linjauksiin ja toimenpiteisiin.
Jasenvaltioiden oikein kohdennetuilla ja mitoitetuilla finanssipoliittisilla toimenpiteilld voidaan
jossain médrin ehkiistd ja lieventdd nousseen korkotason haitallisia vaikutuksia, jotka kohdistu-
vat finanssisektorin toimijoihin, finanssisektorin ulkopuolisiin yrityksiin ja kotitalouksiin.
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Talousvaliokunta kiinnittdd vield huomiota eduskunnan pankkivaltuuston kertomuksessa todet-
tuun seikkaan, jonka mukaan euroalueen rahapolitiikan haasteena on euroalueen maiden talous-
kehityksen erilaisuus. Tilanne voi merkité euroalueen rahoitusmarkkinoiden eriytymistd ja estda
EKP:n rahapolitiikan virityksen vilittymisen markkina- ja lainakorkoihin tavoitellulla tavalla.
Esimerkiksi Suomessa seké inflaatio etté talouskasvu ovat hidastuneet euroalueen keskiarvoa no-
peammin.

Suomen ja euroalueen kasvundkymiit

Vendjian hyokkéys Ukrainaan ja sitd seurannut energian hintojen nousu, korkea inflaatio ja ko-
hoava korkotaso ovat selkeiésti heikenténeet talouden nédkymié ja hidastaneet euroalueen talous-
kasvua. EKP:n ennusteen mukaan euroalueella pystytddn vélttimééan taantuma, mutta talouden
kasvu on edelleen hidasta niin, ettd vuonna 2023 talouskasvu on keskiméirin 0,7 prosenttia brut-
tokansantuotteesta ja vuonna 2024 yhden prosentin bruttokansantuotteesta. Suomen talous on
vuonna 2023 taantumassa ja alkaa kasvaa hitaasti vuonna 2024. Suomen osalta huolia kohdistuu
erityisesti julkisen talouden kasvavaan alijddamééin, viennin vihenemiseen seké véeston ikédnty-
misestd johtuvaan rakenteelliseen kestdvyysvajeeseen. Lisdksi Suomen talouskasvun kehityk-
seen vaikuttaa olennaisesti se, miten Euroopan talous ja erityisesti suomalaisen vientiteollisuu-
den kannalta térkeimpien kohdemaiden taloudet kehittyvit.

Talousvaliokunta kiinnittdd huomiota sithen, ettd Suomen Pankin syyskuun 2023 ennusteessa
Suomen talouden kasvuennuste vuodelle 2024 on 0,2 prosenttia eli selvésti maltillisempi kuin
valtiovarainministerion vuoden 2024 talousarvioesityksen pohjana kéyttdma 1,2 prosentin kas-
vuennuste. Erot talouskasvua koskevissa ennusteissa johtuvat todennikoisesti suurelta osin haas-
tavaan geopoliittiseen tilanteeseen liittyvistd epdvarmuustekijoistd ja niiden mahdollisista vaiku-
tuksista talouden kehitykseen. Valiokunta toteaa, ettd valittavat toimenpiteet ja niiden mitoitus
riippuvat olennaisesti siitd, mitd kasvuennustetta poliittisen padtdksenteon pohjana kéytetdan.

Suomen Pankin toiminta ja tulos vuonna 2022

Pankkivaltuuston kertomuksessa kuvataan kattavasti Suomen Pankin taloudellisen tuloksen ke-
hitystd ja siihen liittyvid seikkoja. Suomen Pankin toimintaympéristoon ja tulokseen on kerto-
musvuonna olennaisesti vaikuttanut inflaation kiihtyminen ja sitd seurannut korkojen nousu. Ai-
empien vuosien pitkdén jatkuneiden alhaisten korkotasojen aikana suuri osa Suomen Pankin tu-
loksesta on syntynyt siitd, ettd Suomen Pankki ei ole kdytdnndssi joutunut maksamaan taseensa
velkapuolella oleville erille korkoa, mutta on saanut korkotuottoja antolainauksesta liikepankeil-
le. Negatiivisten korkojen aikana se on myds saanut merkittivisti tuloja litkepankkien keskus-
pankille tekemisté talletuksista, joille on maksettu negatiivista korkoa.

Korkotason noustua Suomen Pankki maksaa positiivista korkoa seké veloistaan ettd liikepankki-
en tekemille talletuksille. Korkotason muutos on aiheuttanut sen, ettdi Suomen Pankin tulos on
kertomusvuonna alijidmaéinen ja tulee vallitsevien korko-odotusten toteutuessa myos lahivuosi-
na olemaan negatiivinen. Pankkivaltuuston kertomuksen mukaan Suomen Pankin aiempina vuo-
sina tekemait varaukset kuitenkin kattavat vuoden 2022 ja sitd seuraavien vuosien tappiot. Talous-
valiokunta kiinnittdd vakavaa huomiota Suomen Pankin nopeasti heikentyneeseen tulokseen,
mutta pitdéd positiivisena Pankkivaltuuston ilmoitusta puskurien riittdvyydestd. Talouden kehi-
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tyksen vaikean ennustettavuuden vuoksi valiokunta pitdéd vilttimattoména, ettd tulevaisuudessa
riskipuskureiden riittdvyyttd arvioitaessa huolehditaan entistékin tarkemmin siité, ettd huomioi-
daan riittévélla tavalla myos ennakoimattomien ja yllatyksellisten kehityskulkujen mahdollisuus.

Suomen Pankki on viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana sdénndnmukaisesti siirtdnyt voi-
tollisista tuloksistaan valtiolle keskimaérin noin 100 miljoonaa euroa vuosittain. Vuoden 2022 tu-
los ei anna endd mahdollisuutta voitonjakoon. Talousvaliokunta toteaa, etti Suomen Pankin tu-
loksen heikkenemiseen on loogiset perustelut, mutta timénhetkisten tulosndkymien perusteella
Suomen Pankin tulos ei mahdollista voitonjakoa valtiolle my&skéén ldhivuosina.

Suomen Pankki on monen muun EU:n jisenmaan keskuspankin tavoin osana EKP:n rahapoliit-
tisia elvytystoimia ostanut matalakorkoisia tai negatiivisiin korkoihin pohjautuvia joukkovelka-
kirjoja, jotka ovat suurelta osin Suomen valtion velkakirjoja. Pankkivaltuuston kertomuksen mu-
kaan niité rahapoliittisten osto-ohjelmien nojalla ostettuja velkakirjoja ei arvosteta markkina-ar-
von perusteella, vaan niihin sovelletaan jaksotetun hankintamenon menetelmaé. Talloin velkakir-
jat pidetdén pankin taseessa ldhtokohtaisesti niiden erdéntymiseen saakka ja korkotason nousun
aiheuttama tappio realisoituu instrumentin pitoperiodin aikana vain, jos velkakirja myydéén en-
nen sen erddntymisté tai velkakirjan liikkeellelaskija ajautuu maksukyvyttdmyyteen. Néin ollen
nédma velkakirjat kasvattavat Suomen Pankin tasetta, mutta niiden hintamuutokset eivét ldhtokoh-
taisesti ndy sen tuloksessa. Talousvaliokunta kiinnittéd télta osin huomiota pankkivaltuuston ker-
tomuksessa todettuun seikkaan, jonka mukaan korkojen noustua néiden instrumenttien markkina-
arvot ovat laskeneet huomattavasti niiden kirjanpitoarvoa pienemmiksi. Koska niihin kuitenkin
sovelletaan ylla kuvattua jaksotetun hankintamenon menetelméd, markkina-arvon aleneminen ei
talld hetkelld ndy Suomen Pankin tuloksessa.

Talousvaliokunta toteaa, ettd globaalin turvallisuusympériston muutos vaikuttaa myos keskus-
pankkien toimintaympéristoon ja tehtéviin. Erityisesti korostuu EKP:n ja jdsenmaiden keskus-
pankkien keskeinen merkitys rahoitusmarkkinoiden kriittisen infrastruktuurin yllapitdjana. Ja-
senmaiden keskuspankit ja rahoitusmarkkinaviranomaiset ovat tiivisténeet yhteisty6tddn yhtei-
sen tilannekuvan muodostamisessa, vaikutusarvioinneissa ja operatiivisessa valmiussuunnitte-
lussa esimerkiksi paivittdismaksamisen turvaamiseksi kriisitilanteissa. Suomen Pankin rooli on
tdssd tyOssd keskeinen, ja on erittdin tirkeédd, ettd Suomen maantieteelliseen asemaan ja kansalli-
seen turvallisuuteen liittyvét erityispiirteet huomioidaan tarkoin rahoitusmarkkinoiden kriittisté
infrastruktuuria vahvistavien toimien toimeenpanossa. Talousvaliokunta pitda erittdin térkedna
Suomen Pankin keskeisté roolia rahoitusmarkkinoiden varautumisen ja huoltovarmuuden kehit-
tdmisessa.

Pankkisektorin nikymiit

Pankkivaltuuston kertomuksen ja asiantuntijalausuntojen mukaan Suomen finanssisektori on sii-
lynyt vakavaraisena toimintaympériston heikkenemisestd huolimatta. Pankkisektorin jérjesté-
méttomat saamiset suhteessa luottokantaan pysyivit alhaisella tasolla, joskin kotitalousluottojen
osalta on néhtévissd kasvua. Suomalaisten pankkien likviditeettitilanne on myds edelleen vakaa.
Korkojen nousu on kasvattanut pankkien korkotuottoja, mutta Suomen Pankin arvion mukaan
luottotappiot todennékdisesti kuitenkin kasvavat jonkin verran pidemmaéllé aikavalilla. Erityises-
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ti kiinteistomarkkinoiden riskit ovat lisddntyneet. Sijoitusmarkkinoiden epavarmasta kehitykses-
td huolimatta tilanne on pysynyt vakaana myds vakuutussektorilla.

Pankkivaltuuston kertomuksessa ja asiantuntijalausunnoissa kiinnitetdan huomiota myds siihen,
ettd Suomen pankkisektori on hyvin keskittynyt ja vahvasti kytkeytynyt muihin Pohjoismaihin.
Erityisesti vaimentuneiden kiinteistosijoitusmarkkinoiden riskit ovat Pohjoismaissa yhteiset,
mikéd pitdd asianmukaisesti huomioida riskiskenaarioissa ja niihin varautumisessa. Valiokunta
viittaa asiantuntijalausuntoihin ja pitdd Suomen finanssisektorin nikokulmasta erittdin positiivi-
sena asiana sité, ettd pohjoismaiset pankit ylipddtdén ovat selvésti vakavaraisempia kuin EU:n jé-
senmaiden pankit keskiméérin ja pysyvét niille tehtyjen stressitestien perusteella vakavaraisina
hyvin vakavassakin skenaariossa.

Finanssivalvonta asetti luottolaitoksille 1 prosentin suuruisen jirjestelmépuskurivaatimuksen
vuoden 2023 ensimméiselld neljdnnekselld niiden vakavaraisuuden vahvistamiseksi epdvarmas-
sa talousympdristdssd. Talouden toimintaympéristoon talld hetkelld liittyvien epdvarmuuksien
vuoksi talousvaliokunta pitdd olennaisen tirkednéd ennakointia ja varautumista, jotta Suomen
pankkisektorin vakavaraisuus voidaan turvata vaikeissakin tilanteissa. Niité toimenpiteitd suun-
niteltaessa ja toteutettaessa on kuitenkin huolehdittava siité, etteivdt ne tarpeettomasti rajoita
pankkien toimintaa ja luotonantomahdollisuuksia. Lisédksi valiokunta pitéé erittdin tirkeén4, etti
Finanssivalvonta tuo esiin ja perustelee makrovakauspéatoksissddn tarkasti ja ldpindkyviésti ne
riskit, joiden perusteella vaatimukset valvottaville asetetaan.

Finanssivalvonnan roolista finanssimarkkinoiden valvojana

Pankkivaltuusto on kertomuksessaan arvioinut Finanssivalvonnan toiminnan yleisti tarkoituk-
senmukaisuutta ja tehokkuutta. Pankkivaltuusto on lisdksi antanut kehotuksia Finanssivalvonnan
toiminnan kehittdmiseen ja tuleviin painopisteisiin. Pankkivaltuuston kertomuksessa kehotetaan
Finanssivalvontaa kiinnittdméén erityistd huomiota muun muassa korkotason nousun vaikutuk-
siin kotitalouksien velkaantumiseen erityisesti taloyhtiélainojen osalta, pikaluottojen valvon-
taan, rahanpesun estdmisen ja pakotteiden valvontaan sekd peruspankkipalvelujen turvaamiseen
kohtuullisin kustannuksin myds niille asiakkaille, jotka eivét kéytd digitaalisia palveluja. Talous-
valiokunta yhtyy pankkivaltuuston kertomuksessa esitettyihin huomioihin.

Talousvaliokunta toteaa, ettd muuttuneen taloudellisen toimintaympariston edellyttdmét toimen-
piteet sekd merkittavésti lisdéntynyt EU:n tason sédéntely ovat tehneet finanssialan kokonaisuu-
den hahmottamisen entistd haastavammaksi seké sééntely- ja valvontaviranomaisille ettd valvot-
taville. Finanssivalvonnan merkittdvaa roolia finanssisektorin valvojana korostaa sen lakiin pe-
rustuva laaja toimivalta antaa valvottavilleen méérdyksid sekd antamiinsa méériyksiin tai lain
mukaisiin vaatimuksiin liittyvié ohjeita ja suosituksia. Ndmé méaardykset, ohjeet ja suositukset
muodostavat laajan ja osin vaikeaselkoisen kokonaisuuden. Valiokunta pitddkin erittdin tirked-
né, ettd Finanssivalvonnan méériykset, ohjeet ja suositukset ovat mahdollisimman selkeité ja
ymmarrettdvid ja myos niiden suhde toisiinsa on selked. Lisdksi on keskeista, etté riskit, joiden
perusteella vaatimukset valvottaville asetetaan, tuodaan mahdollisimman kattavasti ja ldpinédky-
vésti esiin viranomaisméaardyksissé ja padtoksissi. Valvottavien kannalta on myds olennaisen tér-
keda, ettd yksittdisid médrdyksid, ohjeita ja suosituksia annettaessa selkedsti todetaan, mihin lain
sdadnndkseen ne perustuvat ja miltd osin ne ovat velvoittavia ja sitovat valvottavia.
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Myo6s muutokset turvallisuusympéristossd ovat vaikuttaneet Finanssivalvonnan tehtdviin ja sen
valvonnan painopisteisiin. Finanssivalvonta on Suomen Pankin tavoin osallistunut aktiivisesti
ajankohtaiseen turvallisuustilanteeseen liittyvadén viranomaisyhteistyohon. Liséksi se on kerto-
musvuonna seurannut tehostetusti valvottaviensa kyber- ja ICT-riskien hallintaa sekd maksujér-
jestelmien toimintavarmuutta. Myds Suomen Pankin ja finanssialan viranomaisten yhteistyoné
toteutettuja péivittdismaksamisen varajirjestelyjd on kehitetty edelleen. Talousvaliokunta pitéa
Finanssivalvonnan roolia erittdin merkittdvéna taloudellisten kriisien ennaltaehkdisyssé seké ra-
hoituksen vélittdmisen turvaajana mahdollisten kriisien aikana.

Seuraavien vuosien raha- ja finanssipolitiikan viritykseen vaikuttavia nikokulmia

Talousvaliokunta korostaa, ettd rahapolitiikalla ja jisenmaiden toteuttamalla finanssipolitiikalla
on tulevaisuudessa yha keskeisempi merkitys seké rahoitusvakauden ettd EU:n ja yksittdisten jé-
senmaiden talouksien kasvun ja kilpailukyvyn nidkokulmasta. Venijén hyokkéyssota Ukrainaan
on haastanut monia talouden keskeisid parametreja erityisesti Euroopassa, mutta myos globaalin
talouden toimintaympériston olennainen muuttuminen ja ennakoimattomuus on huomioitava en-
tistd tarkemmin finanssimarkkinoiden kehittdmisti ja rahoitusvakauden parantamista koskevissa
toimissa.

Aiemmat kriisit ovat osoittaneet, ettd tehokas makrotalouden vakauttaminen edellyttds finanssi-
politiikan ja rahapolitiikan tdydentdvén toisiaan kriisiaikoina. Oikean raha- ja finanssipolitiikan
virityksen 16ytdminen on haasteellista, koska kriisit ovat erilaisia, tai jopa pédllekkéisié, ja vaati-
vat erilaisia toimenpiteitd ja kykyi reagoida nopeasti. Tima edellyttda huolellista varautumista ja
talouden kehityksen jatkuvaa seurantaa niin, ettd seurannan tulokset ovat riittivén reaaliaikaisia
ja avoimesti saatavilla. EKP:n ja Suomen Pankin ennusteissa tulee ottaa huomioon laajasti erilai-
sia riskejé ja skenaarioita, jotta EKP:n rahapolitiikalla ja sitd tdydentdvalld Suomen finanssipoli-
tiikalla voidaan parhaalla mahdollisella tavalla hyddyntéa erilaisiin hankkeisiin ja tilanteisiin liit-
tyvét mahdollisuudet ja samalla minimoida niihin mahdollisesti liittyvat haitat. Finanssimarkki-
noiden toimivuuden ohella tulee my6s huomioida eri politiikkasektoreilla toteutettujen toimenpi-
teiden kokonaisuus. Talouskasvun ja inflaation taittumisen ndkdkulmasta on tirkedd, miten muil-
la politiikan alueilla reagoidaan ja millaisia talouden kasvua edistévid toimenpiteitd niilld toteu-
tetaan.

VALIOKUNNAN PAATOSEHDOTUS
Talousvaliokunnan péaétdsehdotus:

Eduskunta hyviksyy kannanoton kertomuksen K 18/2023 vp johdosta.

Valiokunnan kannanottoehdotus

Eduskunnalla ei ole huomautettavaa kertomuksen johdosta.
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Helsingissd 14.11.2023
Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sakari Puisto ps
jésen Noora Fagerstrom kok
jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jasen Antti Kangas ps

jasen Mai Kiveld vas

jasen Timo Mehtdld kesk
jésen Matias Mékynen sd
jasen Pia Sillanpéa ps

jasen Heikki Vestman kok
jasen Juha Viitala sd
varajdsen Pauli Aalto-Setila kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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