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Inspirationstal: Megatrender och Svenskfinland

Arade ahorare, basta vanner,

Jag vill forst tacka for inbjudan att delta pa Folktingets fortroendedagar och inleda en diskussion om
teman megatrender och Svenskfinland. Som en gammal nordist ar jag glad over att fA halla detta tal
pa svenska.

Aven om engelska har blivit det dominerande spraket i centralbanksvarlden, har det svenska
sprakets stallning forblivit viktig for oss pa Finlands Bank. Samarbetet med de nordiska
centralbankscheferna ar viktigt. Darfor forhaller jag mig speciellt varmt till det arliga motet for
cheferna for de nordiska centralbankerna, dar diskussioner ofta gar pa de nordiska spraken. En av
mina kollegor ar faktiskt finlandssvensk — det ar Stefan Ingves, chefdirektor pa Sveriges Riksbank,
som ar fédd i Finland, har i Abo och uppvuxen i Narpes, Oravais och Vasa. Aven om jag féredrar
finlandssvenska och sarskilt gillar Narpes vackra dialekt, har den sina fordelar for saklig klarhet att
Stefan numera brukar mest tala rikssvenska nar vi behandlar penningpolitiska saker och ting.
Tvasprakighet ar inte begransad till méten, eftersom vara nordiska grannlander ar viktiga
handelspartner och riktmarken for oss, till exempel nar vi 6vervager ekonomiska reformer. De
nordiska landerna bildar en naturlig jamférelsegrupp for oss och den nordiska marknaden ar viktig
for manga finlandska foretag.

Finland — och Svenskfinland — ar en integrerad del av den globala ekonomin och politiken. De
trender och forandringar som pagar globalt paverkar ocksa oss alla. Lat mig darfor borja med att
diskutera de tre megatrender som jag tycker ar de viktigaste trenderna for aren framéver. De héar
megatrenderna paverkar hur Svenskfinland och hela Finland kan klara sig och till och med blomstra
pa langre sikt.

Den forsta megatrenden jag vill lyfta fram ar geopolitikens aterkomst och globaliseringens bakslag.
De hér definierar det internationella systemet pa ett satt som inte ar gynnsamt for en liten stat som
Finland. Globaliseringen &ar ingalunda déd och begraven, men de politiska spelreglerna har
forandrats och lett till 6kad turbulens.

Kinas framvaxt som supermakt under de senaste decennierna kommer i det langa loppet att vara
den storsta geopolitiska fragan globalt sett. Ryssland kan inte méta sig med USA i global skala, men
har med sin kraftpolitik och oberéknelighet lyckats starka sin position som regional stormakt. Landet
efterstravar dessutom en allians med Kina.

Den pagaende omstallningen av det internationella systemet innebéar bade hot och méjligheter for
Finland. Denna gang star Finland dock inte ensamt infor férandringarna. Europeiska unionen ma
vara en ofullstéandig politisk gemenskap, men i den osékra varld som praglas av kraftpolitik ger den
oss ett viktigt flankstod, framfor allt inom handels- och penningpolitik.

Den andra megatrenden jag vill framhéava ar den digitala och gréna industriella revolutionen, sarskilt
6vergangen till hallbar utveckling, som kommer att pragla ekonomin och industrin under nasta
decennium. Bagge gar hela tiden snabbare: 6vergangen till distansarbete har redan inneburit ett
enormt digitalt sprang. Den sa kallade fjarde tekniska revolutionen far sin drivkraft av den
exponentiella 6kningen i artificiell intelligens eller Al, globala data och digital teknik.

De stimulansatgéarder och investeringar som gjorts for att bekampa coronakrisen bidrar likasa till den
grona 6vergangen. Bioekonomi och cirkular ekonomi vinner terrang. Den langvariga
urbaniseringstrenden kommer knappast att komma av sig, men det 6kade distansarbetet kommer att
omgestalta arbetslivet pa ett markbart satt — tank bara pa de ékade kvalitets- och bandbreddskraven
for digitala forbindelser eller trafik- och boendekoncept som bidrar till fler valmajligheter for
manniskorna och stoder multilokalitet. Ett valorganiserat distans- och hybridarbete kan ocksa ha en
stor, positiv ekologisk betydelse.




Den tredje megatrenden ar relaterad till skiftet frAn den ideologiska politikens tidevarv till
identitetspolitikens och populismens tid. Detta "nya” motsatsforhallande kan sammanfattas i
installningen till klimatférandringen, invandrare och globaliseringen 6verlag.

Det verkar som om bade den ¢kade ekonomiska osékerheten och hoten mot den traditionella
livsstilen — eller férandringar som upplevs som hot — har gett populismen vind i seglen. Dartill har
sociala medier i grunden skakat om den politiska kommunikationen och den offentliga debatten. De
bubblor som den skapat vidgar klyftorna i samhéllet och férsvagar redan i sig forutsattningarna for
nationell samhdorighet och dialog.

Av de problem som f6ljt av sociala medier &r forvaxlingen och relativismen av asikter och fakta det
allvarligaste. Sociala medier har splittrat verkligheten sa djupt att det inte langre verkar rada nagot
samforstand ens om klarlagda vetenskapliga fakta. Skiljelinjerna i samhaéllet skapas saledes inte
langre enbart enligt olika asikter utan enligt olika fakta. Det ar ett gift for demokratin.

Vare sig vi vill eller inte sa ar populismen nu vardag i politiken éverallt i Europa. Darfor bor — eller
egentligen maste — vi lara oss att leva med populismen. Viktigt ar framfor allt att skilja mellan dels
ren folkuppvigling och autokrati, dels tecken pa berattigat missnoje. De férstnamnda bor vi damma
upp och de sistnamnda bor vi vara lyhorda for och inte lata populisterna anvanda som slagtra.
Senare kommer jag tillbaka till hur dessa megatrender paverkar Finlands ekonomiska politik. Men
forst skall jag diskutera hur megatrenderna paverkar penningpolitiken.

Penningpolitisk strategi i en foranderlig varld

De globala megatrenderna och den férandrade ekonomiska verksamhetsmiljon paverkar ocksa
centralbankerna. Oversynen av ECB:s penningpolitiska strategi, som blev fardig i somras, gjordes
pa grund av de stora strukturella férandringar som varldsekonomin genomgatt sedan den senaste
uppdatering av strategin ar 2003.

Avmattningen i produktivitetstillvaxten och den aldrande befolkningen har lett till en trendméassigt
sjunkande tillvaxt, som tillsammans med féljderna av finanskrisen har pressat ned rantorna. Det har
har minskat ECB:s utrymme att reagera pa avtagande konjunkturutveckling genom att latta pa
penningpolitiken via konventionella rantesankningar.

Klimatforandringen, digitaliseringen, globaliseringen och de finansiella strukturernas foérandringar
reflekteras ocksa i den penningpolitiska omgivningen, inklusive inflationsutvecklingen.
Strategireformen inneholl en ingdende bedomning av effekterna av dessa forandringar i omvarlden
pa penningpolitiken. Oversynen genomfordes pa basen av en grundlig analys och i dialog med alla
intressentgrupper.

Den viktigaste forandringen i ECB:s strategi ar den nya definitionen av inflationsmalet och hur malet
ska tillampas i framtida beslutsfattande. Enligt den nya strategin kan prisstabilitet bast uppratthallas
genom att sikta pa tva procents inflation pa medellang sikt. Det nya inflationsmalet ar klart
symmetriskt och entydigt. Det symmetriska inflationsmalet pa tva procent fungerar som en buffert
mot risken for en nedatgaende prisspiral, det vill saga deflation, och tillater penningpolitiken att
reagera pa en kraftig nedgang i inflationen. Inflationsmalet som definierats pa medellang sikt
mojliggor battre an tidigare ocksa en betoning i beslutsfattandet av andra viktiga mal, sa som full
sysselsattning.

Inflationen i euroomradet &r hog 2021-2022 pa grund av engangsfaktorer — men vantas avta.
Centralbankernas latta penningpolitik har ocksa varit foremal for hard kritik. Manga har uttryckt oro
Over konsekvenserna av en latt penningpolitik. Det har funnits en radsla for hyperinflation, dvs. att
inflationen bdrjar galoppera.

Det kommer dock inte att handa, eftersom centralbankerna har verktyg for att forhindra det. Om
inflationen hotar att stiga for mycket, vidtar Europeiska centralbanken penningpolitiska atgarder
genom att dra ner pa kopprogrammen och refinansieringsatgarderna och hoja styrrantorna. Sa
handlar en sjalvstandig centralbank, vars primara mal ar att uppratthalla prisstabilitet.

Den nya penningpolitiska strategin ar viktig for hela ekonomin. ECB:s huvudsakliga mal ar att
uppratthalla prisstabilitet i euroomradet. En stabil och forutsagbar prisutsikt och darmed
allmanhetens fortroende for att pengarnas kopkraft bevaras, ar en forutsattning for hallbar
ekonomisk tillvaxt och hog sysselsattning.

Klimatférandringen och évergangen till en koldioxidsnal ekonomi har djupgaende konsekvenser for
centralbankernas verksamhet via de effekter de har pa konjunkturutvecklingen samt de ekonomiska




och finansiella strukturerna. Att bekampa klimatférandringen &r en global utmaning. Inom ramen for
sitt mandat, och i linje med EU:s klimatmalséattningar, har ECB-radet bestamt om en klimatrelaterad
handlingsplan, som innehaller, till exempel, att man tar i beaktande klimatfaktorer i de
penningpolitiska bedémningarna.

Kommunikationen av penningpolitiska beslut och annan centralbanksverksamhet ar viktigt inte minst
for att sakerstalla att befolkningen har tillgang till fakta angaende ekonomin baserat pa forskning. Pa
Finlands Bank anser vi att det ar viktigt att kommunicera om centralbankens beslut — som paverkar
manga av hushallens ekonomiska beslut — pa ett begripligt satt pa de nationella spraken samt delta i
den ekonomiska debatten pa de inhemska spraken.

Att framja ekonomiskt kunnande pa de nationella spraken ar ocksa viktigt. Tillsammans med
regeringen, sarskilt med justitieminister Anna-Maja Henriksson, genomforde vi ett projekt for det har
syftet forra aret. Projektet innefattar verksamhet som stravar till att forbattra det ekonomiska
kunnandet hos individer och hushall. Fokus ligger i hanteringen av den egna ekonomin. Visionen ar
att finlandarnas ekonomiska kunnande ar bast i varlden ar 2030.

Fast finlandarnas ekonomiska kunnande &r i genomsnitt pa god niva, finns det skillnader mellan
olika befolkningsgrupper. Genom malmedvetet arbete och med tillrackliga resurser ar det mojligt att
forbattra medborgarnas ekonomiska kunskaper och fardigheter och darmed férebygga
Overskuldsattning och andra ekonomiska problem.

Eleverna pa andra stadiet har dessutom arligen mojligheten att mata sina kunskaper i ekonomi och
penningpolitik i den internationella Generation €uro-tavlingen. Tavlingens syfte ar att hjalpa elever
forsta penningpolitiken och hur den paverkar ekonomin. Den finlandska finalen ar naturligtvis ett
tvasprékigt evenemang dar segern i &r gick till Alands Lyceum.

Digitaliseringen paverkar ocksa centralbanksverksamheten. Coronapandemin har paverkat
anvandningen av betalningsmedel och darmed vara betalningssystem. Overgangen till digitala
betalningsmetoder har tagit stora framsteg.

Eurosystemet féljer noga utvecklingen inom digitalisering och férandrade betalningsvanor. | juli 2021
beslutade man att inleda en utredningsfas for att undersoka alternativ for att ge ut en digital
centralbanksvaluta i euroomradet, en digital euro, och mojliga utformningar fér detta. Denna
utredningsfas for en digital euro kommer att paga i tva ar. En digital euro skulle inte ersatta kontanter
utan skulle komplettera dem och ge europeiska medborgare en saker form av pengar i en digital
varld.

Finlands ekonomi och anpassning till megatrenderna

De tre megatrenderna paverkar ocksa Finlands ekonomi och framtid. Globaliseringens och den
regelbaserade frihandelns trangmal medfor stora utmaningar for Finlands varu- och tjansteexport,
som var valfard vilar pa. Digitaliseringen och bekampningen av klimatforandringen leder till att man
maste anpassa ekonomin till férandrade forhallanden.

Da vi star infor dessa megatrender ar det viktigt att se till att den inhemska ekonomin ar stark. Den
ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatter, men den snabbaste till vaxten &r snart éver.
Finlands ekonomiska tillvaxt beréknas aterga till sin langsiktiga, relativt langsamma, tillvaxttrend ar
2024. Den avmattande tillvaxten aterspeglar en aldrande befolkning och en svag
produktivitetstillvaxt.

Nar coronakrisen avtar, har Finlands ekonomi framfor sig samma fragor gallande den ekonomiska
tillvaxtpotentialen och den offentliga sektorns hallbarhet som fére pandemin. Pa grund av den
betydligt hdgre offentliga skulden &r problemen dock svarare att tackla an tidigare. Den héga
offentliga skulden har en betydelse speciellt d& befolkningen i arbetsfor alder minskar och
forsorjningskvoten férsvagas.

Samtidigt ar sysselsattningsgraden i Finland lagre &n i de andra nordiska landerna. Att hoja
sysselsattningsgraden till den nordiska nivan ar ett viktigt mal.

Vid det har skedet kan man namna att den svensksprakiga befolkningen i Finland har i genomsnitt
en avsevart lagre arbetsloshetsgrad an den finsksprakiga befolkningen i genomsnitt och en klart
lagre andel svensksprakiga ar fortidspensionerade, vilket lar reflektera en battre halsa. Att identifiera
orsakerna bakom de har fenomenen kan hjalpa 6ka sysselsattningsgraden i hela samhallet — och
genom det har leda still en starkare ekonomi som tal motgangar och kriser béattre.
Arbetsproduktivitetens utveckling har varit svag det senaste artiondet. Den svaga



produktivitetsutvecklingen har atfoljts av langvarigt svaga investeringar av foretag.
Arbetsproduktivitetens tillvaxt drivs pa lang sikt av olika innovationer och hur de tas i anvandning.
Viktiga faktorer for det har ar skolning, forskning, produktutveckling och en gynnsam omgivning for
investeringar.

Coronakrisen lamnar langvariga spar i de offentliga finanserna. Pandemin har varit en utmaning for
staten och kommunerna, vars utgifter 0kat betydligt under krisen. Samtidigt har skatteintékterna
minskat. Det 6kade underskottet i de offentliga finanserna har finansierats genom upplaning.
Skuldsattningen i den offentliga sektorn fortséatter aren 2022-2023 ifall inte nya beslut for att
forstarka den offentliga ekonomin gors.

Da konjunkturlaget har forbattrats och ekonomin vaxer starkt, skulle det vara énskvart att
finanspolitiken vander i en riktning som forbattrar de offentliga finansernas hallbarhet. For att
forbattra utsikterna pa lang sikt ar det viktigt med fortsatta strukturella reformer. Reformer som
verkligen hjalper att 0ka sysselséattningen och starka de offentliga finanserna spelar en avgérande
roll.

HOg produktivitet behovs bade for hallbarheten av Finlands aldrande ekonomi och fran klimatets
perspektiv. Samtidigt paverkar globaliseringens bakslag produktiviteten negativt. Strukturella
reformer som forbattrar produktiviteten ar darfor nodvandigare an tidigare ifall vi vill se en hallbar
utveckling bade fran den offentliga ekonomins och miljons perspektiv.

De strukturella reformer som behovs for en hallbar utveckling har bade vinnare och — atminstone
tillfalliga — forlorare, nar gamla strukturer, industrier och foretag forsvinner och ersatts med nya,
mera hallbara alternativ. Den har sa kallade kreativa férstorelsen gor reformer politiskt svara, vilket
accentueras under identitetspolitik och populism.

Aandra sidan har finlandarnas bra digitala kunskaper skyddat oss under coronakrisen. En snabb
okning i nathandeln och kapaciteten for distansarbete pa stor skala har bidragit till att Finlands
ekonomi ar bland de som klarat sig bast genom coronakrisen i Europa. P& lang sikt skapar den
digitala revolutionen ocksa forutsattningar for produktivitetstillvaxt.

Arbetsbaserad immigration ar ett satt att sakerstalla tillracklig arbetskraft och tillvaxt for att kunna
gora strukturella reformer. Att locka kunnande arbetskratft till Finland borde dock underlattas av att
Finland ofta kallats for varldens lyckligaste land medan Finlands lyckligaste stélle hittas i manga
undersokningar i Svenskfinland.

Avslutande ord

Varlden forandras, och vi maste forandras med den. | det héar talet har jag beskrivit de tre
megatrender — geopolitikens aterkomst, den digitala och grona industriella revolutionen, samt
identitetspolitikens nya era — som jag anser vara de viktigaste trenderna for aren framover. Jag har
ocksa diskuterat hur penningpolitiken och Finlands ekonomi paverkas av och kan adaptera till de har
trenderna.

| dessa tider ar det svart att inte betona vikten av tvasprakighet. | takt med att globaliseringen
hamnar i baksétet betonas betydelsen av vara narmaste grannar och darmed det svenska spraket.
Spraklig rikedom for ocksa med sig andlig rikedom och 6ppenhet. Detta fungerar i sin tur kanske
som en motvikt till det ensidiga tankandet som tyvarr ofta forekommer i samtida politik. Vi behéver
en sadan motvikt.

Tack for er uppmérksamhet.
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Ravintola Savoy 17.11.2021

Epéataydellinen Eurooppa muuttuvassa maailmassa

Kiitos kutsusta pitaa puhe Avancen 10-vuotisjuhlassa, tassa arvokkaassa seurassa ja arvokkaassa
ymparistossa.

Kymmenen vuotta tuntuu eteenpéin katsoen monesti pitkalta ajalta, mutta kun aikaa katsoo
taaksepain, usein vain silmanrapaykseltd. Kymmenessa vuodessa ehtii kuitenkin tapahtua paljon,
misté yhtena osoituksena on yrityksenne kasvu ja nousu Suomen asianajotoimistojen karkikaartiin.
Muistan hyvin, kun aloititte Kluuvikadulla reilun kymmenen hengen porukalla. Kdvimme
kabinettip&aallikkdni Timo Pesosen kanssa tutustumassa toimintaan ja pelaamassa siella pingistakin.
Avancessa vaikutti olevan startup-yrityksen rentoa meininkid, joka pinnan alta osoittautui kylla hyvin
kunnianhimoiseksi ja ammattimaiseksi otteeksi.

Yksi osoitus siitd oli kevat 2015, kun Avancen tiloissa neuvoteltiin yhteiskuntasopimuksesta ennen
Sipilan hallituksen muodostamista. Muistan, kun EK:n Matti Alahuhta ja SAK:n Lauri Lyly pitivat
neuvoa ja vaansivat katta Mikko Alkion toimiessa selvityshenkilona. Siind hetkessa sopua ei viela
[6ytynyt, mutta perustaa luotiin kilpailukykysopimukselle, jonka neuvottelujen vetovastuu hallituksen
puolelta siirtyi minulle marraskuussa 2015. Jatkoin siltd pohjalta, jonka Mikko oli rakentanut.

Ja vaikka jaéavi olenkin, uskallan vaittda — myds ekonomistien tekemien vaikutusarvioiden perusteella
— etta kiky-sopimuksella oli hyvin merkittava vaikutus suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyvyn
korjaamiseen ja talouden kasvun ja tyollisyyden vahvistamiseen vuoden 2015 jalkeen.

Tanaan teitd on jo noin 80 ja kasvunne jatkuu edelleen vahvana. Harva varmaankaan odotti, etta
asianajomarkkinoilla voisi tavallanne uusi toimija saavuttaa ndin nopeassa ajassa nain merkittavan
aseman. Liiketoimintanne keihaankarki ovat olleet yrityskaupat. Kun selailin eilen illalla
internetsivujanne, niin monessa viime viikkojenkin talousmediasta tutussa yrityskaupassa olette
selvastikin olleet mukana.

Yrityskaupat kertovat osaltaan myds Suomen talouden dynamiikasta, uudistumisesta. Oletettavasti
mydskaan teidan toiminnallenne se ei ole vahapatdista, etta Suomeen syntyy uusia kasvukykyisia
yrityksia — ja toisaalta se, etta rahoitusmarkkinat toimivat hyvin.

Keskityn puheessani tandan rahoitusmarkkinoiden ja rahapolitiikan eurooppalaiseen kuvaan ja
euroalueen uudistamiseen liittyviin haasteisiin. Aloitan kuitenkin parilla 1ahihistoriaa koskevalla
havainnolla.

Saksan entinen ulkoministeri ja vihreiden ikoni Joschka Fischer julkaisi muutama vuosi sitten kirjan
nimelta "Epaonnistunut Eurooppa”, joka on pettyneen federalistin uskontunnustus ja Saksan
eurokriisin aikana harjoittaman ns. talouskuripolitikan ankara kritiikki. Se on toki nahtava myaos
Saksan sisapolitiikan jannitteita vasten. Fischer teki sen kylla vakaumuksesta, silla hanella kuten
monella muullakin saksalaisella vihrealla on vankka néakemys siita, etta Euroopan vahvistaminen
globaalin kehityksen suuntaajana vaatii Euroopan unionin tai ainakin euroalueen kehittamista
selkeéksi liittovaltioksi.

Minulla ei vastaavanlaista ongelmaa ole. Jaan kylla kasityksen, ettd EU on monessa asiassa
epaonnistunut verrattuna kansalaisten odotuksiin ja omiinikin. Varsinkin yhteinen ulko- ja
turvallisuuspolitiikka on yha alikehittynyttéa verrattuna Euroopan taloudelliseen voimaan.

On taysi syy odottaa, ettd EU pystyisi parempaan turvallisuuden takaamiseksi tdssd monenlaisten
uhkien maailmassa — niin kansalaisten kuin jasenvaltioidensa turvallisuuden, ulkoisen ja sisdisen
turvallisuuden. llmastonmuutoksen hidastamisessa EU on kylla kiistatta globaali edellakavija, joka
kaipaisi Yhdysvaltoja ja Kiinaa samanveroisesti taysilla talkoisiin. IImastonmuutos on globaali
ongelma eika tuloksia milla&n saada vain Euroopan omin toimin, vaikka seisoisimme paallamme.
Toisaalta EU:n rakentamiselle on omat ristiriitaiset reunaehtonsa, jotka rajoittavat yhteisten
ratkaisujen tonttia. Tarkoitan sita, ettd kansalaiset kylla vaativat unionilta parempaa toimintakykya



vaikkapa turvallisuuden ja maahanmuuton asioissa, mutta eivat ole tuosta vaan valmiita antamaan
sille tybkaluja tdhan. Toimivaltaa ja voimavaroja ei EU:lle helposti olla valmiita antamaan, koska
vaitetddn, ettd se johtaisi liittovaltiokehitykseen, jolle on EU-keskustelussa varattu Voldemortin rooli.
Kun taman seikan tiedostaa, on rahtusen verran helpompi eldé ja hengittaa epataydellisessa
Euroopassa. Nimittain sellainenhan se on: ei kaikessa onnistunut, eika jatkossakaan kaikessa
onnistuva, vaan sen sijaan monessa suhteessa epataydellinen, mutta silti tarpeellinen Euroopan
unioni, joka kehittyy juuri niin nopeasti tai hitaasti kuin sen jasenvaltiot ja kansalaiset antavat sen
kehittya — kansallisvaltioiden yhteenliittyman, jossa on monilla aloilla tiivista yhteista
paatoksentekoa. Tama valtio-opillinen hybridi ei istu liittovaltion valmiiksi rakennettuun muottiin,
mutta se ei mydskaan ole vain l6yha hallitustenvélinen jarjesto.

Ajattelen kylla niin ja tydskentelen sen eteen, ettd EU kehittyisi ajan myo6ta niin, etta se pystyisi
paremmin tukemaan jasenvaltioidensa ja kansalaistensa turvallisuutta ja hyvinvointia. TAmé& on aina
tehtava sellaisessa tahdissa, ettd kansalaiset voivat tukea tata tyota, mika vaatii jatkuvaa
vuoropuhelua kansalaisyhteiskunnan kanssa.

Yhteisen paatoksenteon rajojen jatkuva testaaminen on Euroopan poliittisen keskustelun arkipaivaa.
Tuomiopaivan profeetat ovat kuitenkin vaarassa. Euroopan unionista ei tule klassista liittovaltiota tai
tulonsiirtounionia — mutta ei se myoskaan hajoa samasta syysta noin vain. On olemassa realistinen
kolmas tie, mika taloudellisen integraation osalta tarkoittaa sita, ettd EU:n jasenvaltioilla on ensi
sijassa oma vastuu taloudestaan ja talouspolitikastaan, mita tdydentaa sekéa sisdmarkkinoiden
tuoma kilpailu ja yrittdjyyden dynamiikka etté talous- ja rahaliiton yhteiset, vakauttavat rakenteet.
Rahaliiton rakenteita on vahvistettava, tama on selvaa. Keskustelussa yksi daripaa korostaa
jasenvaltioiden omaa vastuuta ja toinen aaripaa yhteisten rakenteiden ja riskien jakamisen etuja.
Néaen, ettd molempia tarvitaan.

Talléin voimme puhua eurooppalaisesta synteesista. Yhteiset rakenteet on suunniteltava siten, etta
ne rohkaisevat jokaista jdsenvaltiota ottamaan vastuuta omasta talouspolitikastaan. Samalla on
huolehdittava siitd, etté yhteiset rakenteet ja resurssit riittavéat turvaamaan rahoitusvakauden
markkinoiden myllerryksen sattuessa.

Viime vuosikymmenen finanssi- ja velkakriisit olivat ankara stressitesti Euroopan unionille. Eurooppa
paasi haasteiden lapi ja lapaisi testin — kompuroiden ehka, mutta kuten etenkin itdisess& Suomessa
tiedetdan, kompurointi on siitd hyva, etta se voi estaa kaatumisen.

Kriisin keskeinen oppi on se, ettd EU ei voi olla mik&&an paikalleen pyséhtynyt juridinen suojelukohde,
vaan sen tulee olla ajassa elava, alati kehittyva poliittinen yhteisd, jonka on kyettava jatkuvasti
uudistumaan ajan vaatimusten myo6ta ja l6ytdmaan yhteisia ratkaisuja yhteisiin eurooppalaisiin
ongelmiin. Tama pystytdan aivan hyvin tekemaan perussopimuksiin nojautuen ja/tai tarvittaessa niita
uudistaen.

Vaikka Eurooppa on ensin eurokriisin ja nyttemmin koronakriisin jaljilta paassyt jaloilleen, jaljella
olevia taloudellisia ja yhteiskunnallisia haasteita ei pida vahatella. EU:n taytyy uusiutua, jotta se voi
suoriutua paremmin perustehtavistaan. Se edellyttdd EU:n suuntaamista kansalaisten nakékulmasta
tarkeimpien kysymysten ratkomiseen, etenkin sisaisen ja ulkoisen turvallisuuden ja kestavan kasvun
ja tyollisyyden vahvistamiseen.

Rahapolitiikka esti finanssikriisin ja tukee reaalitalouden elpymista

Rahapolitiikka on yht& paljon taidetta kuin tiedetta. Siin& pitaa pystya tekem&an nopeitakin paatoksia
etenkin kriisitilanteissa.

Koronapandemian iskiessa nopeasti ja voimakkaasti reagoinut rahapolitiikka vaikutti ratkaisevasti
siihen, etta talouden romahdus kyettiin estamaan. Kevattalvella 2020 koronapandemia aiheultti jopa
uuden globaalin finanssikriisin vaaran, kun markkinat hyytyivét ja eurooppalaisten pankkien
valttamaton dollarirahoitus uhkasi kuivua kokonaan. Finanssikriisi onnistuttiin keskuspankkien toimin
torjumaan.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on tukenut voimakkaasti luotonantoa ja siten reaalitaloutta el
tuotantoa ja tyollisyytta. Se on tukenut myos hintavakautta. EKP on kayttanyt rohkeasti — monien
mielesta lilankin rohkeasti — epatavanomaisia rahapolitiikan vélineita suotuisien rahoitusolojen
turvaamiseksi. Niihin kuuluvat pandemiaan liittyva arvopapereiden osto-ohjelma seka pankkien
kautta toteutetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot. Yhdysvaltain Fedin kanssa yhdessa toteutetuilla
suotuisilla valuutanvaihtojarjestelyilla turvattiin maaliskuussa 2020 dollarim&éréisen rahoituksen



saatavuus eurooppalaisille pankeille.

Rahapolitiikan paattkset ovat siis auttaneet Euroopassa yrityksia ja kotitalouksia koronakriisin
pahimman vaiheen yli. EKP:n runsaskéatisen lainoituspolitiikan ansiosta my6s euroalueen
pankkisektori nayttdd kestadneen koronan aiheuttaman talouden jyrkan pudotuksen keskim&arin
sangen hyvin. Se on myo6s ehkaissyt ennalta yritysten mahdollista konkurssiaaltoa. Myos
suomalaiset pankit ovat aktiivisesti hyddyntaneet EKP:n rahoitusoperaatioita ja ovat muutoinkin
taseiltaan ja vakavaraisuudeltaan padosin hyvassa kunnossa.

Tama vakavaraisuus ei kuitenkaan ole tullut automaattisesti, ikd&n kuin jonkin markkinoiden
nakymattoman kaden ohjaamana. Politiikka siind on takana. Tarkemmin sanoen EU:n toteuttama
pankkien sdantelyn ja valvonnan kokonaisuudistus vuodesta 2010 l&htien. Pankkien toimintakykya
tukee nyt se, etté niitd on finanssikriisin jalkeen vahvistettu jarjestelmallisesti. Niiltd on vaadittu
enemman ja parempilaatuista pddomaa ja parempaa maksuvalmiutta kuin ennen finanssikriisia.
Pankkivalvontaa on parannettu. Ongelmiin joutuvien pankkien hoitaminen perustuu nykyisin
l&htbkohtaisesti sijoittajavastuuseen, eiké tappioita panna veronmaksajien piikkiin. Pankkiunioni
kantaa nyt hedelmaa.

Keskustelin kriisien eroista askettéin talousvaikuttaja Bjorn Wahlroosin kanssa, joka tunnetusti
muistaa hyvin 1990-luvun alun k&anteet. En halua rasittaa teité liioilla numeroilla, mutta tdssa kohtaa
pari kriittista vertailulukua kertoo enemman kuin tuhat sanaa pankkisektorin tilasta. Wahlroos
huomautti, ettd Suomen silloinen pankkikriisi ei voinut olla mik&aan yllatys 1980-luvun vaaran
talouspolitiikan jalkeen, kun pankkien puskurit olivat keskimaarin vain 3 prosentin luokkaa.

Vertailun vuoksi: euroalueen pankkien vakavaraisuusaste oli finanssikriisin iskiessé vuonna 2008
noin 8 prosenttia, mika sekaan ei selvasti ollut riittavaa, kun osa euroalueesta ajautui vakavaan
pankkikriisiin vuosina 2008-12. Pankkiunionin myota sadntelya on tiukennettu. Nykyisin euroalueen
pankkien puskurit ovat noin 15 prosentin luokkaa, kun niitd mitataan ns. ydinpadomalla eli
laadukkaimmalla padomalla.

Euroopan keskuspankki uudisti rahapolitiikan strategiansa

Entéa rahapolitiikka tasta eteenpain? EKP uudisti &skettdin rahapolitiikan strategiansa, jolla vastataan
viime vuosikymmenina tapahtuneisiin taloudellisen toimintaympariston suuriin rakenteellisiin
muutoksiin, kuten vaeston ikaantymiseen, hitaaseen tuottavuuskasvuun ja talouden globalisaatioon.
Naiden trendien seurauksena kansantalouden pitk&n aikavalin reaalinen tasapainokorko on laskenut
niin matalaksi, etta se on kaventanut keskuspankkien kykya reagoida suhdannekehitykseen
keventamalla rahapolitikkaa perinteisilla valineilla.

Uuden strategian mukaan hintavakautta voidaan yllapitaa parhaiten pyrkiméalla kahden prosentin
inflaatioon keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiotavoite on symmetrinen, eli EKP:n neuvosto pitaa
tavoitetta hitaampaa ja nopeampaa inflaatiota yhtéa kielteisind. Se tukisi inflaatio-odotusten
asettumista oikealle tasolle ja siten tavoitellun — hitaan mutta ei lilan hitaan — inflaation
saavuttamista. Symmetrinen inflaatiotavoite auttaa ankkuroimaan inflaatio-odotuksia, joilla on
oleellinen merkitys hintavakauden kannalta. Inflaatio voi valiaikaisesti olla myds tavoitetta jonkin
verran nopeampaa. Keskipitkalle aikavalille maaritelty inflaatiotavoite mahdollistaa aiempaa
paremmin myds muiden kaikille euromaille tarkeiden tavoitteiden, kuten taystyollisyyden,
painottamisen paatoksenteossa, toki hintavakautta vaarantamatta.

Keskuspankkien harjoittama kevyt rahapolitikka on saanut osakseen myds kovaa kritiikkia. Monet
ovat esittaneet huolensa kevyen rahapolitiikan seurauksista. On pelatty inflaation l[ahtemista laukalle,
hyperinflaatiota.

Sita ei kuitenkaan tulla ndkemaan, koska keskuspankeilla on keinot sen estamiseksi. Jos inflaatio
uhkaa kiihtya lilkaa, Euroopan keskuspankin rahapolitiikka toimii sen estdmiseksi supistamalla osto-
ohjelmia ja rahoitusoperaatioita seka nostamalla ohjauskorkoja. Nain toimii itsendinen keskuspankki,
jonka ensisijaiseksi tavoitteeksi on asetettu hintavakaus.

Finanssipolitikan sd&nno6t ovat myos rahapolitikan kannalta erittain tarkeitd. Kun sdantoja
uudistetaan, miltd uudistusten pitaisi nayttaa?

Niista olisi tehtava yksinkertaisia ja avoimia, kuten uusi hintavakauden maaritelmamme. Saantéjen
tehokkuutta tukee niiden kyky antaa kansalaisille ja markkinatoimijoille mahdollisuus tehda hyvin
informoitua arvioita talouden tilasta ja talouspoliittisten paatdsten vaikutuksista.

Yksi hyva lahtokohta on talouden pitk&n ajan toteutuneeseen kasvuun perustuva velka-ankkuri ja



siitéa johdettu menosaanto, joka rajoittaisi tehokkaasti menojen kasvua myos talouden
noususuhdanteen aikana. On nayttoa siita, etta tallaisia menosaanttja on yleisesti sovellettu
menestyksekkaéasti monissa maissa. Poikkeustilanteita varten saannoissa tulisi olla ennalta sovitut
kriteerit ja menettelyt ja niiden pitaisi pohjautua mahdollisimman paljon [jo] havaittuihin
makrotalouden suureisiin.

EU:n olemassaolon oikeutus

Euroalueen uudistaminen liittyy kiinteéasti koko Euroopan ja EU:n tulevaisuuteen ja on osa laajempaa
pyrkimysta vahvistaa Euroopan taloutta ja poliittista jarjestelmaa. Silla on myo6s iso kansainvalinen
merkitys, etenkin nyt kun Euroopan rooli liberaalin demokratian lipunkantajana on vain kasvanut
siitd, mikéa se oli joitakin vuosia sitten.

Koronakriisin jaadessa historiankirjoihin EU:n keskeisia poliittisia haasteita tulevina vuosina ovat
maahanmuuton parempi hallinta ja Euroopan ulkoisen ja sisaisen turvallisuuden vahvistaminen
Yhta lailla tarkeaa on my6s Euroopan talouden ja yritystoiminnan vahvistaminen. Sen pitaisi
perustua viela nykyistd vahvemmin innovaatioihin ja tutkimukseen ja siten tuottavuuden
parantamiseen. Se tulisi my6s yhdistda sukupolvemme suurimpaan haasteeseen,
ilmastonmuutoksen torjumiseen ja sen vaikutusten lievittamiseen.

Emmeka saa unohtaa sisdmarkkinoita, EU:n kovaa ydint&, joka on EU:n jasenvaltioidensa
kansalaisille tuomien taloudellisten hyotyjen moottori. Sisamarkkinat kannustavat yrityksia
parantamaan tuottavuuttaan ja antavat uusille yrityksille mahdollisuuden haastaa vanhoja. Taméa
edellyttaa, etta talous ei saa luoda esteitd markkinoiden kilpailulle. Esimerkiksi lentolippujen,
verkkovierailujen ja tiedonsiirron hintakehitys osoittaa, etta EU on menestynyt monessa suhteessa.
Sisdmarkkinoiden toiminalle luodut saannat, joilla pyritdéan estaméaan kilpailun rajoittaminen ja
vaaristyminen, ovat pitkalla aikavalilla keskeinen Euroopan kansalaisten hyvinvointia edistava tekija.
Monien palveluiden, kuten digitaalisten palvelujen, osalta EU:n yritykset eivat viela toimi laajoilla
yhtendismarkkinoilla. Tama saattaa olla yksi syy siihen, miksi eurooppalaiset palveluyritykset eivét
ole menestyneet amerikkalaisten ja kiinalaisten yritysten valisessa kilpailussa — vaikka Wolt onkin
osoittanut, etta tasta saannosté on poikkeuksia.

Hyvat ystavat,

Viimeisen yli 10 vuoden aikana Suomi on toisinaan ottanut kovia asenteita vastustaakseen yhteisia
eurooppalaisia ratkaisuja. Eri mielta voi olla, ja pitd&kin, kun siihen on hyva syy. Jarrumieheksi tai -
naiseksi ei kuitenkaan kannata ryhtyd. Muistan esimerkiksi Euroopan vakausmekanismin edeltajan
ja joitain ehdollisia tukipaketteja kriisimaille, mukaan lukien takuut.

Yhteiset rakenteet kuitenkin syntyivat, ne olivat olennainen osa kriisin ratkaisua, ja ovat nyt jatkossa
osa euroalueen yhteista tytkalupakkia.

Olisiko jatkossa Suomen tulevaisuuden uudistuslinjaa maariteltdessa harkittava niinkin radikaalia
tyoskentelytapaa, ettd kannanmuodostamista ei kannattaisi aloittaa heti kynnyskysymyksien
asettamisesta tai perustuslakivaliokunnan koolle kutsumisesta — vaan aidosti pohtimalla, millaisilla
uudistuksilla euroalue ja Suomi voivat parhaiten lisata kaikkien maiden etuja ja tukea kestavéa kasvua
ja tyollisyytta?

Tama voisi olla hyodyllisempaa seka Euroopalle ettd jopa Suomelle.

Olemme Euroopassa vahvasti riippuvaisia toisistamme, ja meilla suomalaisilla on kaikki syyt ja
mahdollisuudet jatkossakin vaikuttaa aktiivisesti yhteisten eurooppalaisten asioiden hoitoon. Sill& on
my06s suora vaikutus kykyymme huolehtia omista asioistamme.

Onkin paikallaan viel& muistuttaa itseamme siitd, etta sitoutuminen Euroopan
yhdentymiskehitykseen on muodostanut Suomen pitk&n linjan ja kansallisen menestyksemme
perustan.

Silloin kun Euroopassa on sodittu tai jouduttu lamaan, Suomella on mennyt huonosti. Silloin kun
Euroopassa on vallinnut rauha ja talous on kasvanut vakaasti, Suomella on mennyt hyvin.
Euroopan unioni, 27 jasenvaltion yhteenliittyma, tydskentelee rauhan ja hyvinvoinnin
vahvistamiseksi, minka takia Suomi on valinnut EU:n jasenyyden. Oman etumme vuoksi Suomen
eurooppalainen valinta ei voi olla mitdan suhdannepolitiikkaa.

Arvoisat kuulijat,

Nailla suomalaisilla ja eurooppalaisilla ajatuksilla haluan onnitella 10-vuotiasta Avance
Asianajotoimistoa seka toivottaa teille kaikille menestysta.
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Euroopan ja Suomen talouden nakymat koronakriisin hellittdessé

Arvoisa juhlavéki, hyvét naiset ja herrat,

Kiitan kutsusta juhlaanne ja mahdollisuudesta esittaa teille ndkemyksiani koskien taloutta ja
talouspolitiikkaa. Kaytan samalla tilaisuutta hyvakseni ja esitan teille [lAmpimat onnittelut liittonne
merkkivuoden johdosta. 90 vuoden taivalta on syyta kunnioittaa ja juhlia.

Kun Sahkdteknisen Kaupan Liitto 1930-luvun alkupuolella perustettiin, Suomen 1870-luvulla alkanut
sahkoistaminen alkoi siirtya uuteen vaiheeseen. Liittonne synty ajoittuu Imatrankosken
voimalaitoksen kayttonoton ja ensimmaisten suurjannitelinjojen rakentamisen aikaan, jolloin luotiin
perusta koko valtakuntaa palvelevan sdhkoverkon rakentamiseksi. Sdhkoa oli alkanut ihan
kirjaimellisestikin olla ilmassa, ja seuraavien vuosikymmenien suuri murroskausi avattu.

Suomen muodonmuutos alikehittyneestd maatalousmaasta yhdeksi maailman kehittyneimmista
valtioista onkin yksi kansakuntamme suuria tarinoita, jota ei olisi voitu saavuttaa ilman
sahkoistamisté ja sen vaatimaa laaja-alaista yhteistyota. Tassa tyossa myos STK:lla on ollut tarkea
panoksensa annettavana. Nayttelijakoomikko George Gobelin sanoin: ilman sahkoa katsoisimme
televisiotakin yha kynttilanvalossa.

Vaikka merkkipaivina onkin aiheellista katsoa hieman taaksepéin, on yhtéa tarkeda myos luodata
tulevaa. Nimittdin Suomen ja suomalaisten yritysten toimintaymparist6 muuttuu nyt kovaa vauhtia.
On paikallaan katsoa, miltd Euroopan ja Suomen talouden nakymét nayttavat seka kasvun ja
inflaation etta tydmarkkinoiden ja kustannuskilpailukyvyn ndkdkulmasta.

Talouden nakymista on nyt paaosin myonteista kerrottavaa. Euroopan talouden elpyminen jatkuu,
vaikka nopein kasvu onkin nyt taittumassa. Taloudet avautuvat, ja talouspolitiikan tuki on vahvaa.
Tama nakyy oheisesta kuvasta: euroalueen BKT on nyt saavuttamassa v. 2019 tason, ja palautuu
koronaa edeltavalle kasvu-uralle vuosina 2022-23.

Raha- ja talouspolitikan nopealla ja voimakkaalla vastauksella oli ratkaiseva vaikutus siihen, mité
taloudessa on tapahtunut koronakriisin alkamisen jalkeen. Politiikkatoimet estivat Euroopan ja
muiden kehittyneiden talouksien ajautumisen lamaan ja deflaatiovaaraan. Massatyottomyys ja
konkurssiaalto pystyttiin valttdmaan.

Keskuspankkien rahapolitiikka yhdesséa pankkivalvonnan ja finanssipolitikan toimien kanssa on
auttanut yritysten ja kotitalouksien selviamista kriisin pahimman vaiheen yli, ja sen jalkeen tukenut
talouden elpymista.

Talousuutiset eivat silti ole pelkastddn myonteisia. Yhtaalta nakymia varjostaa uusien
virusmuunnosten mahdollisuus ja kehittyvien maiden alhainen rokotekattavuus. Suomessa taysin
rokotettujen osuus koko vaestdsta on 71 %, kun se esimerkiksi Italiassa on 72 % ja Portugalissa
jopa 87 %. Naihin lukuihin verrattuna Afrikan 6 % on varsin vahan.

My®os erilaiset tuotantokapeikot hidastavat nyt talouksien elpymista. Monien raaka-aineiden hinnat
ovat nousseet ja komponenttien saatavuus heikentynyt. Syyné on osin se, ettd pandemia on
aiheuttanut katkoksia tuotannossa eri puolilla maailmaa ja maailmanlaajuiset logistiikkaketjut eivat
ole selvinneet ongelmitta pandemian aiheuttamista hairioista.

Kun eri tuotteiden maailmanlaajuinen kysynta nyt elpyy, téllaisten tuotannon ja logistiikan rajoitteiden
vaikutukset tulevat nékyviin. Olettaisin, ettd ne nakyvat myds teidan toimialallanne.

Pandemian ja lisdantynyt etatyd ovat myds muuttaneet sita, mitéa tavaroita ja palveluita kotitaloudet
ja yritykset tarvitsevat. Tuotannon suuntaaminen uudelleen ei tapahdu hetkessa yrityksissa ja
kansainvalisissa tuotantoketjuissa. Lisaksi monilla aloilla tydvoiman saatavuus on kysynnan
elpyessa muodostunut tuotannon pullonkaulaksi.

Nama ongelmat painavat taloutta alkavana talvena ja yha ensi vuoden mittaan. Niista huolimatta
maailmantalouden ja Suomen talouden elpymisen ennustetaan silti jatkuvan.



Kriisin alkuvaiheessa inflaatio vaimeni nopeasti. Taman vuoden mittaan se on puolestaan
nopeutunut. Nain on tapahtunut kehittyneissa talouksissa laajasti, erityisesti Yhdysvalloissa, mutta
my06s Euroalueella.

Inflaatiota ovat euroalueella nopeuttaneet tekijat, joiden arvioidaan olevan suurelta osin valiaikaisia.
Inflaatiota valiaikaisesti nopeuttaviin tekijoihin kuuluvat etenkin energian hintojen nousu sekéa asken
mainitsemani erilaiset tuotantokapeikot, samoin kuin matala hintataso vertailuajankohtana eli vuosi
sitten.

Inflaatiodynamiikkaa paremmin kuvaava energian ja ruoan hinnasta puhdistettu, ns. pohjainflaatio on
nyt kahdessa prosentissa, mutta sen ennustetaan vaimenevan lahivuosina. Energian hintojen
viimeaikainen nousu ei sellaisenaan johda pitkaikaisesti nopeaan inflaatioon, elleivat ne tai muut
kustannukset nouse vauhdikkaasti myds tasta eteenpain.

Oljyn hinnalla on tassa suuri merkitys. Emme toki voi olla varmoja siita, miten 6ljyn hinta tasta
eteenpain kehittyy, mutta markkinaodotusten mukaan sen odotetaan tasaantuvan tai jonkin verran
laskevan ensi vuoden mittaan. Nain kertovat oljyfutuurien hinnat. Samaan suuntaan viittaa myos
Yhdysvaltain energiatietoviraston (Energy Information Administration) raportti taman viikon tiistailta.
Kun 6ljyn tarjonta véahitellen vastaa markkinatilanteeseen, tuotanto kasvaa ja hintojen nousu taittuu.
Ennen tata syksya euroalueen inflaatio oli useiden vuosien ajan tavoiteltua hitaampaa.
Viimeaikainen pohjainflaation voimistuminen on nostanut sitd kahden prosentin tavoitteen
tuntumaan, kun talouden elpyessa inflaatiopaineet ovat kasvaneet pandemiaa edeltdneeseen aikaan
verrattuna.

Inflaatiotavoitteen saavuttamisessa auttaa Euroopan keskuspankin rahapolitiikan uusi strategia,
josta paatimme heindkuussa EKP:n neuvostossa. Merkittdvin muutos on se, etta tavoittelemme
symmetrisesti kahden prosentin inflaatiota keskipitkalla aikavalilla. Seka tata tavoitetta hitaampaa
ettd nopeampaa inflaatiota pidetdén yhta kielteisena. Inflaatio voi tilapaisesti nousta yli 2 prosenttiin.
Strategian pohjalta rahapolitiikan linjaa on jatkettu vahvasti talouskasvua tukevana. TA&méa on
mahdollistanut myds sen, etta finanssipolitikka ja rahapolitikka ovat vaikuttaneet samaan elvyttavan
suuntaan euroalueella. Koronakriisin alusta lahtien julkisia varoja on euroalueella kaytetty runsaasti
terveydenhuollon liséksi vaikeuksissa olevien kotitalouksien ja yritysten tukemiseen. Samalla on
tuettu yleista talouskehitysta.

Kun korot ovat lahella alarajaansa, muun talouspolitiikan kuin rahapolitiikan rooli korostuu.
Suhdanteita tasaava finanssipolitiikka voi syvissa taantumissa liséatéa rahapolitiikan tehokkuutta.

Se edellyttda kuitenkin puskurien keraamista silloin, kun suhdannetilanne on parempi. Jos tama
unohtuu, tyydytdan eraanlaiseen puolikeynesilaisyyteen. Sen sijaan kokonaiskeynesilaisyytta on,
ettd hyvassa suhdannetilanteessa maltetaan kasvattaa julkisen talouden puskureita, jotta niita
voidaan sitten tehokkaasti hyddyntaéa taantuman koittaessa.

Julkista velkaa koskeva keskustelu on usein meillda Suomessakin kovin kahtiajakautunutta. Yhtaalta
manataan kriisinaikaistakin velkaantumista, jolla on rahoitettu valttAmattomia yritystukia ja
tyottomyysturvaa. Toisaalta vaheksytaan jatkuvankin velkaantumisen vaaroja ja luotetaan
maagiseen rahapuuhun, moderniin rahateoriaankin.

On kuitenkin syyta muistaa, etta paatoksia tehdaan aina ajassa ja paikassa, myos talouspolitiikan
paatoksia. Koronapandemian aikana akuutissa, &kkijyrkéassa kriisivaiheessa julkisten menojen
runsas kayttd pandemian ja sen vaikutusten torjumiseen on ollut perusteltua.

Velan kasvuun liittyvat uhat taytyy silti muistaa. Vaikka korkojen nousu ei ole vield n&kopiirissa,
jonain paivana se on edessa. Tama on syyta ottaa huomioon julkisen talouden hoidossa kaikissa
euromaissa, myds Suomessa. Kun aika on toinen ja taloudessa on kovaa maata jalkojen alla,
talouspolitiikka tulee taas saataa oikein aikaan ja paikkaan.

Voimakkaasti elvyttavan rahapolitikan luoma tila ja hyva suhdannetilanne on nyt syyta kayttaa
hyvaksi sellaisiin uudistuksiin, jotka edistavat kannattavaa yritystoimintaa ja tyollistamista yrityksissa.
Kun talous kasvaa ja tydmarkkinat vetavat, vaikeatkin mutta valttaméattomat uudistukset ovat
vahemman kivuliaita.

Suomen talous on karsinyt pandemiasta véhemman kuin moni muu maa, vaikka meillakin moni
kotitalous ja yritys on pitkdan ollut ongelmissa. Suomen talous jatkaa ripeaa elpymistaan niin, etta
tané ja ensi vuonna kasvuluvut ovat 3 prosentin paikkeilla. Vuonna 2023 kasvun odotetaan
vaimenevan.



Suomessa vaeston ikaantyminen aiheuttaa erityisen tarpeen uudistaa taloutta. Julkisen talouden
kestavyysvaje on yha suuri. Koronakriisin vaistyessa meilla on edessdmme samat pidemman sihdin
ongelmat kuin ennenkin, mutta nyt niitd lahdetdan ratkomaan aiempaa heikommasta tilanteesta, kun
julkinen velka on kasvanut.

Suomen talouden ongelmiin on syyta laskea my6s tyon tuottavuuden kehitys. Se on viimeisten
runsaan 10 vuoden aikana ollut poikkeuksellisen heikkoa. Tah&n on liittynyt myos yritysten
investointien vaimeus.

Suomen taloudessa tarvitaankin uudistuksia ja panostuksia talouden kasvumahdollisuuksiin.
Uudistuksia on viime vuosina tehty, ja niista voi mainita esimerkkin& vuoden 2017 elakeuudistuksen.
Myds niin sanotun tyottomyysputken katkaisemisesta on péaatetty.

Lisaa rakenteellisia toimia kuitenkin tarvitaan yrittdAmisen ja tyon tekemisen kannustimien
kohentamiseksi ja tyollisyysasteen nostamiseksi pohjoismaiselle tasolle. Myds julkisen talouden
nakymien kannalta tyollisyytta lisdavilla uudistuksilla on keskeinen rooli. Tydperaisen
maahanmuuton helpottaminen on tarkeaa muutoin ikdantyvassa Suomessa.

Myo6s tydomarkkinaratkaisuilla on merkittava vaikutus siithen, miten Suomen talous ja ty6llisyys
kehittyvat koronakriisin jaddessa taakse. Tybehdoista on jo useamman vuoden ajan sovittu
eraanlaisen "Suomen mallin” puitteissa — ehka ei teoriassa mutta kylla kaytanndssa. Vientialojen
ratkaisut ovat luoneet raamin muiden alojen palkkakehitykselle.

Pienessa rahaliiton jAsenmaassa tallainen vientivetoinen koordinaatio on tuotannon ja tyollisyyden
kasvun kannalta ratkaisevasti parempi vaihtoehto kuin se, etta koetettaisiin rampia ilman
koordinaatiota. Riippumatta yksittaisten alojen ratkaisuista ja kaymistilastakin olisi siksi hyvin
tarkead, etta viime vuosien toimintamalli saisi jatkoa tavalla tai toisella.

Jaa nahtavaksi, millaisen jaljen koronakriisi jattaa tyon hintaan ja tuottavuuteen euroalueen maissa.
Saatavissa olevien tilastotietojen ja talousennusteiden perusteella voidaan kuitenkin tehda alustavia
arvioita.

Niiden perusteella nayttaa silta, ettd suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyky voi heikentya
selvasti euroalueen keskiarvoon verrattuna, kun tarkastellaan koko koronakriisin aikaa. Taméa
heikentaisi tulevina vuosina viennin ja tyollisyyden edellytyksid Suomessa. Arvioon siséltyy yha
merkittavasti epavarmuutta, koska se perustuu ennusteisiin. Ensi vuoden kehitykseen vaikuttavat
totta kai merkittvasti Suomessa lahiaikoina tehtavat tydmarkkinaratkaisut.

* * *

Arvon juhlavéaki, hyvat ystavat

On syyta pyrkid ennakkoluulottomasti paattdmaan uudistuksista, jotka kohentavat ty6llisyyden ja
talouskasvun edellytyksia. On myos syyta toivoa, etta palkkaratkaisuja tehtdessa otetaan
tasapainoisesti huomioon talouden tila seka tydn hinnan kehitys muualla, etenkin euroalueella.
Samalla tavalla kuin 1800-luvun lopulla panostettiin tulevaisuuteen mm. maan sahkoistamisessé, on
nytkin syyta katsoa eteenpéin. Samoin kuin 150 vuotta sitten, kasilla on teknologinen murros, joka
tarjoaa uusia mahdollisuuksia. Kasilla ovat myds ratkaisevat hetket ilmastonmuutoksen torjunnassa.
Kunhan nyt toimitaan vastuullisesti ja pidetd&n huolta talouden uusiutumisen edellytyksistd, ndkymat
eivat ole huonot. Toivottavasti tallaista uusiutumiskykyéa l0ytyy, yleisesti Euroopassa ja etenkin
Suomessa.

Kiitos!

Esityskalvot (PDF)

Paéjohtaja Olli Rehn: Euroopan ja Suomen talouden ndkymat koronakriisin hellittdessa from
Suomen Pankki
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Bank of Finland, Helsinki

Ladies and Gentlemen, Your Excellencies, Dear Friends and Partners of BOFIT,

May | wish you a very warm welcome to this Anniversary Dinner and to the Bank of Finland. | am
delighted that you have been able to join us this evening to celebrate BOFIT’s 30t Anniversary with
us. We highly appreciate our partnership with you, in academia, the media and administration, a
partnership that goes back many years.

While BOFIT is a dynamic, no doubt cool and chill zoomer at 30, its home base — the Bank of
Finland — is already a grown-up boomer at 210 years of age.

In the global history of central banking, the Bank of Finland is certainly no novice. Founded in 1811,
the Bank of Finland is the fourth oldest central bank in the world today. Only the Swedish, British and
French central banks are older than us.

However, we could even make a claim to share Sweden’s top position — its central bank,
Riksbanken, was founded in 1668 when Finland was still firmly part of the Kingdom of Sweden! In
fact, our best-known economist before the 2016 Nobelist Bengt Holmstrom, was Anders Chydenius,
who played a very active role in the economic policy debates of 18t century Stockholm. He was so
active in monetary policy that he was effectively sacked from the Riksdagen, the Swedish
Parliament, since he was calling for an end to the hard currency approach that was ruining the
nation’s industries. No wonder he gained a reputation as a champion of free speech and freedom of
expression!

Anyway, following its foundation the Bank of Finland played a catalyst role in the nation-building
process in Finland. Autonomous institutions in economic and monetary policy-making were
established in parallel with the evolution of an increasingly politically aware civil society and
newspapers. These were followed by political and constitutional independence. And some decades
later on Friday 1 December 1939, the Government of the Winter War was essentially constructed on
these very premises, on the second day of the war when Helsinki was bombed by Soviet planes.
The decision was shaped in a meeting of Vaind Tanner, the great "old menshevik” and the leader of
Social Democrats, and Governor Risto Ryti, who were joined later on the day by Kyosti Kallio,
President of the Republic at the time.

Now you may wonder where the acronym “BOFIT” actually comes from. Let me tell you. As | noted
in my opening remarks today, its origins can be traced to the Bank of Finland’s Bilateral Trade
Department, which focused on trade with the then Soviet Union. In Finnish, the department’s name
was “idankauppa”, and research in this field was “idantutkimus”, so an ‘i’ and a ‘t’. The next thing was
to combine this IT with the BOF for Bank of Finland: BOFIT!

While we have held on to the handy BOFIT acronym all this time — and will certainly keep the brand
— the actual full name of the Institute has changed over the years. Each time this has reflected
relevant real-world changes in geopolitics and in the global economy. Until last year, the full name
was “Bank of Finland Institute for Economies in Transition”.

However, the word “transition” is not necessarily the most appropriate one any longer, for various
reasons. So, we settled for the new name, Bank of Finland Institute for Emerging Economies, which
follows the currently valid taxonomy in international political economy and will certainly serve BOFIT
well.

Ladies and Gentlemen,

For those of you who were able to attend the conference today, | hope you found today’s
discussions at the conference enlightening. In my view, one thing in particular is worth noting and let
me reiterate that. That is, in spite of all the ongoing global tensions, the return of power politics, and
the talk of a new Cold War, global policy cooperation among the central banks is very much alive
and functioning. Indeed, this cooperation was crucial in sparing the world economy from a new




recession or even a depression, when the Covid-19 pandemic forced the global economy into
lockdowns and slow motion began 20 months ago.

The rapid and forceful action by the Federal Reserve and the European Central Bank has supported
the economy through troubled waters. For instance, the dollar swap lines agreed between the Fed,
the ECB and four other Western central banks preserved dollar funding, which is the fuel of the
financial system and thus of the world economy. And all through the crisis, cooperation with the
People’s Bank of China and Bank of Russia has also remained at a very good level.

As far as the central banks are concerned, our intention is to keep it that way. There is clearly not a
surplus of pragmatic policy cooperation in the world today. The ongoing COP26 climate conference
in Glasgow will be a key litmus test of international cooperation across a global stage.

| hope today’s BOFIT 30" Anniversary Conference has done its part and served its purpose in
sending a signal and fostering a spirit of productive and effective cooperation.

Last but not least, | would like to thank Dr. likka Korhonen and the whole BOFIT team for organizing
such an excellent conference.

Let's give them a big hand now!

With these words, let me wish you an enjoyable evening! Bon appétit!
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Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Studia Monetaria, Rahamuseo 9.11.2021

EKP:n uusi rahapolitiikan strategia

Hyvaa iltaa, arvoisat kuulijat — seka tdalla Rahamuseossa etta ruutujen toisessa paéssa. Lampimasti
tervetuloa tdh&n Studia Monetaria -tilaisuuteen.

Ulkona ilta pimenee ja keli kylmenee, ainakin vield dsken, mutta taalla sisalla sentaan lammitys viela
pelaa, vaikka pientd energiakriisia onkin syksylla eletty. On oikein mukava n&hda yleis6a paikan
paalla, kun reilut puolitoista vuotta on "yleisoétilaisuuksissa” menty ainakin minun makuuni melko
kolkoissa tunnelmissa.

Tama todellakin on ensimmainen yleisolle avoin tilaisuus taalla Rahamuseossa tana syksyna ja siten
merkki siitd, etta parempaa kohti mennéén, kaikista vastuksista huolimatta.

Koronapandemia ei suinkaan viel& ole ohi, ja meidan tulee varautua siihen, etta joudumme elamaan
viruksen kanssa viela pitkdan. Rokotteiden ansiosta olemme kuitenkin pystyneet palaamaan jo
hieman normaalimpaan elamé&an, mika voi jatkua, kunhan rokotuskattavuus saadaan riittavan
korkeaksi ja pandemia hallintaan.

Koronapandemia on luonteva johdatus péaivan aiheeseen, koska se naytti, miten nopeasti asiat
voivat muuttua sekd omassa elamassamme ettd kansan- ja maailmantaloudessa.

Maailman muuttuminen on myds Euroopan keskuspankin strategiauudistuksen taustalla. Aikaisempi
strategia vuodelta 2003 oli tehty hyvin erilaisessa maailmassa kuin missé nyt elamme. Esimerkiksi
monet megatrendit, kuten vaeston ikaantyminen, digitalisaatio ja ilmastonmuutos, ovat vahvistuneet
viimeisen parinkymmenen vuoden aikana, ja niiden aiheuttamat muutokset talouteen ja erityisesti
korkotasoon tulee huomioida myds rahapolitikassa. Viime heindkuussa EKP julkistikin uuden
strategiansa, joka entista paremmin ottaa huomioon nama trendit.

Tana iltana esittelen kesalla uudistetun strategian keskeisen sisallon. Vastaan siis kysymykseen,
mistd uudistetussa strategiassa oikein on kyse.

lllan kulku menee niin, etta strategiauudistuksen pohjustukseksi kasittelen lyhyesti keskuspankin
tehtavien oikeudellisen perustan seka hintavakauden ja inflaation maaritelmén. Pureudun sitten
hieman tarkemmin EKP:n inflaatiotavoitteeseen, joka on koko strategian ytimesséa, ja vastaan
kysymykseen siitd, miten ja miksi inflaatiotavoitetta muutettiin.

Sen jalkeen siirryn esittelemaan sitd, kuinka strategiaa on uudistuksen jalkeen toteutettu
kaytdnndssa. Esityksen loppupuolella tartun viela strategiauudistuksen erityisteemaan eli
ilmastonmuutokseen.

Lopuksi yhteenvedon jalkeen laitetaan mikit kiertamaan ja avataan illan keskusteluosuus. Syrjintaa
emme luonnollisesti harrasta, vaan keskusteluun voi liittyd myds ns. lankoja pitkin.

Jotta saadaan ilta kunnolla vauhtiin, aloitan oikeusperustasta eli siitd, mihin EKP:n ja
eurojarjestelman — siis Euroopan keskuspankin ja euroalueen kansallisten keskuspankkien kuten
Suomen Pankin — toimet perustuvat. Maata on lailla rakennettava, ja niin my6s Eurooppaa ja
rahapolitiikkaa.

EU:n perussopimuksissa eurojarjestelman ensisijaiseksi tehtavaksi on asetettu hintatason vakauden
yllapitaminen. Toisin sanoen huolehdimme siita, etta inflaatio eli hintojen yleinen nousuvauhti ei ole
lian nopeaa eika lilan hidasta. Deflaatio, jota keskuspankit yrittavat kaikin keinoin valttaa, tarkoittaa
hintatason yleista laskua.

Tama on se keskuspankkitoiminnan ydin, joka on monille tuttu. Ei kuitenkaan tule unohtaa
mandaatin toista tarkedé osaa. Sen mukaan eurojarjestelma on hintavakauden rajoissa velvoitettu
edistamaan myos taystyollisyytta, tasapainoista kasvua ja kestavaa kehitysta.

Kunhan hintavakaus ei vaarannu, EKP ei ainoastaan voi vaan sen myos tulee edistaa niita yleisia
tavoitteita, joita EU on asettanut. Yksi ndkyvimmista uusista teemoista viime aikojen keskustelussa
on ollut keskuspankkien osallistuminen ilmastonmuutoksen torjuntaan. Palaan tahan teemaan
alustukseni loppupuolella.



Hintavakaudelle on esitetty myo6s varsin kansantajuisia maaritelmia. Yhdysvaltain keskuspankin
paajohtajaksi vuonna 1979 noussut Paul Volcker julisti pian virkaan astumisensa jalkeen sodan
inflaatiota vastaan. Vuoden 2019 lopulla kuollut Volcker muistetaankin Yhdysvalloissa hyvin 1980-
luvun alun voimakkaista koronnostoista, jotka taltuttivat kaksinumeroisena laukanneen inflaation.
Volckeria seurannut paajohtaja Alan Greenspan jatkoi edeltdjansa linjalla. Volckerin ja Greenspanin
padjohtajuuskausia kutsutaan Yhdysvalloissa "suuren maltillisuuden ajaksi”, the Great Moderation.
Greenspan, kuten Volckerkin, puki hintavakaustavoitteen sanoiksi: Hintavakaus on tila, jossa
odotetut muutokset yleiseen hintatasoon eivat muuta yritysten tai kotitalouksien kulutuspaatoksia.
Keskuspankkien ndkokulmasta hintavakaudella tarkoitetaan karkeasti ottaen kahden prosentin
vuotuista inflaatiovauhtia. Kaikkien kehittyneiden maiden keskuspankkien inflaatiotavoite on nykyisin
noin 2 prosenttia keskipitkalla aikavalilla.

Miten EKP toteuttaa rahapolitikkaansa kaytannéssa? Jos talous yskii, tyottdmyys kasvaa, kulutus
hidastuu ja inflaatio putoaa alle tavoitetason, EKP voi tarvittaessa laskea ohjauskorkoa. Ohjauskoron
lasku valittyy pankkien valisille korkomarkkinoille, jolloin niiden rahoituskustannukset laskevat.
Pankkien laskenut korkotaso laskee myds pankkien asiakkaiden, eli yritysten ja kotitalouksien,
lainakorkoja. Kun raha on halvempaa, asiakkaat ottavan enemman lainoja, mik& puolestaan nostaa
kulutusta ja inflaatiota.

Tama ketju toimii luonnollisesti painvastoin, kun ohjauskorkoa nostetaan eli rahapolitiikkaa
kiristetaan.

Kun talous on ajautunut nollakorkojen oloihin, ohjauskorkojen laskun teho alkaa hiipua. Siksi
euroalueellakin on kaytetty vuodesta 2014 laajoja arvopapereiden ostoja, joiden avulla on lisatty
rahan maaraa taloudessa ja siten pidetty ylla suotuisia rahoitusoloja kotitalouksille ja yrityksille.
Koronakriisin alkuvaiheessa inflaatio vaimeni nopeasti. Taman vuoden mittaan inflaatio on
puolestaan nopeutunut. Nain on tapahtunut kehittyneissa talouksissa laajasti, erityisesti
Yhdysvalloissa. Euroalueellakin inflaatio kiihtyi lokakuussa jo 4,1 prosenttiin, ja inflaatiopaineista ja
inflaationakymistéa enemman kertova pohjainflaatio kiihtyi 2,1 prosenttiin. Myds rahoitusmarkkinoilla
vallitsevat odotukset tulevasta inflaatiosta ovat jonkin verran kohonneet.

Inflaatiota ovat euroalueella nopeuttaneet tekijat, joiden arvioidaan olevan suurelta osin valiaikaisia.
Inflaatiota valiaikaisesti nopeuttaviin tekijoihin kuuluvat etenkin energiahintojen nousu seka erilaiset
tuotantokapeikot. Niihin kuuluvat myds matala hintataso vertailuajankohtana eli vuosi sitten ja
Saksan valiaikaisen arvonlisaveroalennuksen loppuminen.

Esimerkiksi monien raaka-aineiden hinnat ovat nousseet ja komponenttien saatavuus heikentynyt.
Syyna on osin se, ettd pandemia on aiheuttanut katkoksia tuotannossa eri puolilla maailmaa ja
maailmanlaajuiset logistiikkaketjut ovat kérsineet pandemian aiheuttamista hairidista. Kun eri
tuotteiden maailmanlaajuinen kysynta nyt elpyy, tallaiset tuotannon ja logistiikan rajoitteet tulevat
nakyviin.

On my0ds mahdollista, ettd esimerkiksi energian hinnat jaavéat pitkaaikaisesti aiempaa korkeammalle
tasolle. Se ei kuitenkaan sellaisenaan johda pitkaaikaisesti nopeaan inflaatioon, elleivat energian
hinnat tai muut kustannukset nouse vauhdikkaasti myds jatkossa, myos tasta eteenpain.

Ennen tata syksya euroalueen inflaatio oli useiden vuosien ajan tavoiteltua hitaampaa. Niinpa
hintavakaustavoitteen saavuttaminen helpottuisi, jos viimeaikainen inflaation kiihtyminen ei
osoittautuisi kokonaisuudessaan valiaikaiseksi, vaan talouden elpyessa inflaatiopaineet kasvaisivat
pandemiaa edeltdneeseen aikaan verrattuna. Tama edellyttaa taloudessa vahvaa kokonaiskysyntaa
ja sitd tukevaa rahapolitiikkaa.

Miten EKP:n rahapolitikan uusi strategia sitten auttaa lilan hitaan inflaation torjunnassa?

EKP:n uuden strategian mukaan hintavakautta pidetd&n parhaiten ylla tavoittelemalla symmetrisesti
kahden prosentin inflaatiota keskipitkalla aikavalilla. Seké tavoitetta hitaampaa ettd sitd nopeampaa
inflaatiota pidetd&n yhta kielteisina. Uusi strategia ankkuroi inflaatio-odotukset aiempaa vahvemmin
inflaatiotavoitteeseen ja tukee sitd, ettd talous ei juutu pitkéksi aikaa liian hitaaseen inflaatioon.
Miksi vanha inflaatiotavoite "alle mutta lahella kaksi prosenttia” sitten oli ongelmallinen?

Koska se tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi, jota korkeampaa inflaatiota EKP ei sallisi. Toisin sanoen,
kun inflaatio alkoi lahestya kahta prosenttia, markkinoilla alettiin odottaa keskuspankin kiristavan
rahapolitikkaansa pian esimerkiksi korkoja nostamalla. Markkinoiden odotukset puolestaan nakyivat
nousevina yritysten, valtioiden ja esimerkiksi asuntolainojen korkoina siis jo ennen kuin inflaatio oli



noussut kahden prosentin tuntumaan. Suomen Pankissa tehdyn tutkimuksen mukaan EKP:n
todellinen, vanhan muotoilun mukainen tavoite olikin noin 1,6-1,7 %.
Viela viisitoista vuotta sitten, kun keskuspankkien huolena oli pikemminkin lilan nopea kuin liian
hidas inflaatio, vanha sanamuoto ei aiheuttanut ongelmaa. Mutta, kun huolena on lilan matala
inflaatio, vanha muotoilu saattoi johtaa tilanteeseen, jossa yritysten ja kotitalouksien markkinoilta
saamat korot lahtivat kiristymé&an liian aikaisin, mik& heikensi kasvua. Tama vaikeutti inflaation
nousemista tavoitellulle tasolle.
Keskipitkalle aikavalille maaritelty inflaatiotavoite mahdollistaa esityksen alussa mainittujen
perussopimusten mukaisesti aiempaa paremmin myds muiden kaikille euromaille tarkeiden
tavoitteiden, etenkin taystydllisyyden, painottamisen paatoksenteossa, toki hintavakautta
vaarantamatta.
Onnistunut rahapolitiikka pitda ylla hintavakautta ja edistdd kansalaisten hyvinvointia. Vakaat ja
ennustettavat hintandkymat ja sita kautta kansalaisten luottamus rahan ostovoiman sailymiseen ovat
aivan keskeinen edellys kestavalle talouskasvulle ja korkealle tydllisyydelle.
Euroalue kohtasi koronakriisin olennaisesti vahvempana kuin finanssikriisin. Nopeat julkisen vallan ja
keskuspankkien toimet estivat massaty6ttomyyden ja konkurssiaallon. Finanssi- ja rahapolitiikka
ovat tukeneet toisiaan koronakriisissa ja silla on saavutettu hyvia tuloksia.
Finanssipolitikka ja rahapolitiikka vaikuttavat nyt samaan elvyttavan suuntaan kaikissa euroalueen
maissa, kun koronakriisi yha painaa niiden taloutta. Koronakriisin alusta l&htien julkisia varoja on
kaytetty runsaasti terveydenhuollon lisdksi vaikeuksissa olevien kotitalouksien ja yritysten
tukemiseen.
Mittavien koronatoimien k&&ntépuoli on ollut julkisen velan kasvu kaikissa euromaissa. Tama on
jatkossa uhka kestavan taloudellisen kehityksen kannalta. Vaikka korkojen nousu ei ole viela
nakopiirissa, jonain paivana se on edessa, mika on syyta ottaa huomioon julkisen talouden hoidossa
kaikissa euroalueen maissa.
Onko talouspolitiikan paradigma sitten muuttunut, kuten valilla vaitetadn?
Paradigma on kyll& sikali muuttunut, etté rahapolitiikan ja finanssipolitikan koordinaatio tosiasiassa
hyvaksytdan. Raha- ja finanssipolitiikan yhteispeli onkin nyt toiminut oikein hyvin, ja aivan eri tavalla
kuin aiemmissa kriiseissa.
Paradigma ei kuitenkaan sikali ole muuttunut, ettd velkakestavyydelld edelleenkin on merkitysta
keskipitkalla aikavalilla, ja siitd on syyta kantaa huolta.
Lupasin esityksen alkupuolella késitella ilmastonmuutosta, joka oli vahvasti esilla
strategiauudistuksessa. EKP:n neuvosto on laatinut konkreettisen toimintasuunnitelman ja asettanut
valitavoitteita, joiden kautta ympariston kestavyys otetaan huomioon rahapolitiikassa.
Nopeutuvalla ilmastonmuutoksella voi olla vaikutuksia pitk&n aikavalin kasvunékymiin,
hintavakauteen seka rahoitusvakauteen. Esimerkiksi ilmastonmuutoksen aiheuttamat suuret
muuttoliikkeet ja maankaytén muutokset voivat vaikuttaa voimakkaasti yksittaisten alueiden
talouksiin ja kasvun edellytyksiin. Sita kautta ilmastonmuutos ulottuu keskuspankkien
tehtavaalueelle.
On my0s selvaa, etta eurojarjestelman panos ilmastonmuutoksen torjunnassa voi olla vain osa
ratkaisua — Pariisin tai tulevan Glasgow’n sopimuksen tavoitteisiin pAdseminen vaatii paljon
muutakin. Kansainvalisen ilmastopolitikan on oltava ensisijainen véline ilmastotydsséa. Globaali
hiilivero, jonka puolesta taloustieteilijat laajasti ovat puhuneet, olisi paras ratkaisu, mutta poliittisesti
vaikea saavuttaa.
Sen vuoksi jatkossakin joudutaan nojautumaan sitoviin kansainvalisiin sopimuksiin seka niiden
toteuttamiseksi tehtyihin kansallisiin ja alueellisiin ratkaisuihin, kuten EU:n
paastokauppajarjestelméan. Myads tutkimus- ja innovaatiotoiminnan ja tuotekehityksen tukemisella
seka ekologisesti ohjaavalla saantelylla on tarkeé paikkansa tyokalupakissa.
lImastonakokohdat otetaan huomioon rahapolitikan suunnittelussa ja toteutuksessa monin tavoin:

1. Eurojarjestelma on hankkinut vihreita joukkolainoja.

2. Eurojarjestelma velvoittaa, ettd sen hyvaksymien vakuuksien liikkeeseenlaskijat julkaisevat

ilmastotietoja toiminnastaan.

3. Eurojarjestelma tulee ottamaan huomioon ilmastoriskit ostamiensa arvopapereiden



luottokelpoisuuden arvioinnissa ja muussa riskienhallinnassa.

4. Eurojarjestelma kehittdd makrotalouden mallinnusta ja tilastointia.
Suomen Pankki paatti tina vuonna omalle sijoitustoiminnalleen asetettavasta ilmastotavoitteesta.
Tavoitteena on hiilineutraalisuus viimeistaan vuonna 2050. Osake- ja yrityslainasijoitusten osalta
hiilineutraalisuustavoite on mahdollista saavuttaa jo aiemmin.
Tavoitteeseen padsemiseksi tydstdmme nyt ilmastotiekarttaa, jonka nojalla rajoitamme sijoituksia
fossiilisia polttoaineita tuottaviin yrityksiin sek& siirrymme asteittain osakesijoituksissa kohti
vahahiilisia ja Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia sijoitustuotteita.
Olemme vuodesta 2019 lahtien soveltaneet YK:n vastuullisuusperiaatteita omassa
sijoitustoiminnassamme.
lImastonmuutoksesta rahoitusjarjestelmalle koituvia riskeja arvioidaan myos siten, ettd EKP
stressitestaa pankkeja ilmastonmuutoksen taloudellisista vaikutuksista.
Hyvat naiset ja herrat, hyvat kuulijat,
Yhteenvetona kiteytan viela euroalueen taloustilanteesta ja EKP:n uudistetun rahapolitiikan
strategian vaikutuksista:
Euroalueella talouskasvu on edelleen vahvaa, mutta kasvun nopein vaihe on taittumassa.
Uuden strategian mukainen symmetrinen inflaatiotavoite merkitsee elvyttavan rahapolitiikan
jatkamista pidempaan.
Ennen kun ohjauskorkoja aikanaan ryhdytéd&n nostamaan, pohjainflaation on ensin tukevasti
vakauduttava inflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.
Lahivuodet ovatkin euromaille mahdollisuuksien ikkuna investoida vihreaan ja digitaaliseen
siirtymaan ja muutenkin uudistaa talouksiaan — se kannattaa kayttaa hyvaksi, niin Suomessa kuin
muuallakin Euroopassa.
Paatan esitykseni tdhén, ja otan nyt mielellani vastaan kysymyksianne.
Kiitos!
Esityskalvot (PDF)
Olli Rehn: Euroopan keskuspankin rahapolitiikan uusi strategia from Suomen PankKki
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Globalization has not been cancelled — and its analysis is essential

Ladies and Gentlemen, Dear Friends,

Today we are celebrating the 30th anniversary of the Bank of Finland Institute for Emerging
Economies, or BOFIT, as it is often known.

The unit's name has changed a few times over the years, but the commitment to rigorous analysis
and research on large emerging market economies has been maintained throughout.

In these opening remarks | will discuss the origins of BOFIT, as well as how this history reflects
changes in the global economy and Finland’s changing trade patterns. In the future, too, we shall
need analysis of global phenomena — even more than we do today.

It is not an exaggeration to say that three decades ago the geopolitical and economic tectonic plates
were rapidly shifting in Europe and elsewhere in the world. The disintegration of the Soviet bloc had
begun in 1989, and more and more countries were abandoning the centrally planned economic
model. The Berlin Wall fell in November 1989. However, exactly thirty years ago the Soviet Union
still existed.

Economic relations between the Soviet Union and Finland were based on a barter trade
arrangement: every year the value of goods exported from Finland to the Soviet Union was
supposed to match the value of goods imported from the Soviet Union to Finland — more or less.
Based on the logic of the centrally planned Soviet system, companies did not deal directly with each
other. Instead, the respective governments agreed on what was bought and sold, and at what price.
More importantly, from the point of view of the Anniversary Conference today, payments flowed
through the central banks of the two countries. Hence, the Bank of Finland had a whole department
handling payments to and from the Soviet Union, and also various economic risks arising from such
payments. Experts from this department also participated in successive rounds of trade negotiations.
However, especially in the 1980s, there was a growing realization that the various reforms initiated in
the Soviet Union could have far-reaching consequences for the whole Soviet economy and society.
Economists of the Bilateral Trade Department began to pay more and more attention to the Soviet
reforms and their effects.

By 1990, if not earlier, it had become obvious that the Soviet reforms and general economic
disintegration had proceeded so far that the old system of trading would have to be abandoned. This
also meant that the old raison d'étre of the Bilateral Trade Department was fading.

At that stage, the Board of the Bank of Finland started discussions internally and with other
stakeholders concerning preserving the analytical capabilities of the department. The late Matti
Vanhala, in particular, stressed the need to understand economic developments in Finland’s large
eastern neighbour also in the new circumstances. In fact, we can say that Finland always has a vital
interest in analytically understanding its eastern neighbour — from geopolitics to its economy.
Moreover, Matti Vanhala — who was responsible for the Bilateral Trade Department — already had
the idea that such analytical capabilities would be of benefit to Russian policy-makers and also other
European countries. In fact, cooperation at the European level has been one of the strengths of
BOFIT’'s work over the years.

In May 1991, it was decided to disband the old department and establish a new unit specializing in
analysis of the Soviet economy. Just after the Unit for Eastern European Economies had begun its
work on September 1, 1991, the main object of its study, the Soviet Union, ceased to exist. But the
arguments for understanding the economic developments in a large neighbour were and obviously
remain true, even if the neighbour is now called the Russian Federation.

However, it is noteworthy that dissolution of the Soviet Union also meant that the three Baltic States
were able to regain their independence — a process that had begun in the 1980s. The new unit would



analyse the Baltic economies up to their membership in the European Union in 2004. We can note
that the late member of the Bank of Finland Board, Esko Ollila, a long-time and well-known
Estophile, was instrumental in forging many of the institutional ties between the Estonian central
bank and the Bank of Finland.

Currently, the majority of BOFIT activities concern two large emerging economies, hamely China and
Russia. The emergence of China as the world’s largest exporter and the second largest economy
has been first a gradual and then intensifying epoch-making tectonic shift of the global economy
during the past four decades. The Bank of Finland hired its first China economist already in 1999,
well before China joined the WTO and before China started to really affect the global trading system
and also production in other countries.

Many of the recent analyses by BOFIT and the Bank of Finland more widely have looked into the
functioning of global production networks and world trade. China is obviously a very important player
in global and regional production networks, but also production chains in Europe and Northern
America remain vibrant. And despite the current problems with shipping and so on, our analysis
clearly shows that globalization has not been cancelled. In fact, this year the volume of international
trade will reach an all-time high. As the centre of gravity of the global economy continues to shift
away from the Northern Atlantic, analytical skills and traditions in researching faster-growing
emerging economies are even more important for understanding our world.

Nevertheless, it would be wrong to claim that all is well in the global economy. Once the current
hiccups related to the uneven COVID recovery are past, we will not return to a situation with only
minor trade frictions. It is obvious that now, and also in the future, our global economy continues to
be marked by very intense and tense great power competition — in innovation, in technology in
business, in many, many sectors.

This competition can sometimes take the guise of a trade war, as when the US imposed tariffs on
Chinese imports. But, perhaps even more significantly and profoundly, competition is felt in the fields
of technology and science.

Nevertheless, let's hope that there is enough sense of international cooperation in the ongoing
COP26 climate conference in Glasgow, to help the world avoid an environmental crisis.

In the current vacuum of global cooperation, the central banks are an exception. In spite of all the
ongoing global tensions and the return of power politics, international cooperation among the central
banks is very much alive and functioning. It was crucial in sparing the world from a new recession or
depression, when the COVID-19 pandemic hit 20 months ago.

The rapid and forceful action especially by the Federal Reserve and the European Central Bank has
supported the economy over the troubled waters. And all through the crisis, cooperation with the
People’s Bank of China and Bank of Russia has also remained at a very good level.

Our intention is to keep it that way in future as well.

Navigating these new, partially uncharted waters of geoeconomic competition requires solid analysis
regarding economic and societal developments. That indeed is core business of BOFIT.

Ladies and gentlemen,

With these words | would like to welcome you to BOFIT’s 30th Anniversary Conference. | hope the
discussions and presentations, both in physical form here in Helsinki and virtually, will help us in
deepening our understanding of the global economy — including the dynamics driving the current
great power competition, which always also matters to smaller countries like Finland.

Thank you for your attention.
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Going digital —trends in payments during and after the pandemic

Ladies and Gentlemen, Dear Friends,

Warmly welcome to the tenth Economics of Payments conference. These conferences have been
held once every two years and have brought together academic researchers and central bankers for
high-level discussions on money, payments and financial market infrastructures. The previous event
was hosted by the Bank for International Settlements and Committee on Payments and Market
Infrastructures in Basel in 2018.

| am glad we at the Bank of Finland have the honor of hosting this 10nth conference. Originally, the
event was planned to take place physically here in Helsinki, but it became necessary revise the plan.
So, here we are now, ready to open the conference, with most of you joining us virtually.

In my opening remarks, let me discuss three topics: first, the development of electronic payments;
second the revised monetary policy framework of the Eurosystem; and finally, related to both of
these, the digital euro.

The Covid-19 pandemic has in the past 1% years taught us many lessons about working from home
and about virtual meetings — but also about conferences which can take place successfully among
people scattered around the world. This exceptional time has had an impact our behavior, and it has
also affected the payments and payment systems in many different ways. We will learn more about
this in the second session today.

Based on a recent analysis by the Bank of Finland, the pandemic has accelerated many existing
trends and developments in payments. The transition to digital methods of payment has leapfrogged
forward. Contactless payment methods — perceived as hygienic — are preferred, and mobile
payments have many new users, while the number of cash transactions at the point of sale has
decreased. Several studies do suggest that many of these changes are likely to become permanent.
With this in mind, it is important to discuss and clarify the central bank’s policy and goals on
electronic payments. The overarching goal in this regard is to ensure the availability of safe and
efficient tools for the necessary transfers of money in the economy.

What could this mean today in more concrete terms? In our thinking, there are four cornerstones. Let
me next reflect on these.

The first one is that the infrastructure for payments must be open and cost efficient. In our own
particular context, the European reach of solutions and the use of standardization are important
drivers for this. The interoperability of different infrastructures builds efficiency at the systemic level.
It is important to allow equal access to all relevant infrastructures for every party fulfilling the
necessary regulatory requirements.

In economic terms, we are referring to a contestable payments market.[1] The keynote by Professor
Christine Parlour will expand on this point.

The second cornerstone is that electronic payment services must be developed to take the
needs of all user groups into consideration.

Electronic payments do normally deliver efficiency. Yet, we must ensure that development does not
lead to digital exclusion. The key is to make the services easily usable and widely accessible. And in
the brave new digital world, we must pay particular attention to financial literacy.

One practical example is instant payments. In Finland, we are seeing an encouraging trend where
instant payments are being taken up by the banks largely as a ‘new normal’, and as the ‘default
procedure’ for processing of account transfers. This is likely to benefit society as a whole. In a report
by the Finnish Payments Council in 2019, it was noted that the improved cash management brings
benefits for businesses, not least the SMEs, as the money arrives sooner and is directly available for
use.



In his recent book, ‘The Internet’, Mikko Hypponen, a renowned Finnish IT security expert, wrote that
we should not blindly digitalize everything. He uses the example of elections in Finland. If digital
methods of voting were to be introduced, he says, the benefits would be marginal while potential
problems could be huge. | very much agree with Mikko. The other example he gives is cash. The
resiliency it provides should not be overlooked.
This aligns with our thinking at the Bank of Finland: besides our strong support for advancing and
improving electronic payments, we — and the Eurosystem at large — are committed to keeping cash
as an alternative, also for the sake of resilience, not least in the case of cyber emergency.
The third cornerstone in our thinking is that improvements in safety, reliability and prevention of
misuse must be fundamental to the development of electronic payments. Payment service
providers and infrastructures must have sound risk management and must focus on resilience.
Preventing misuse of payments is a well-known requirement for members of the payment industry,
and specifically the format required for anti-money laundering and countering terrorism financing. But
in our view it is important to extend this idea and aim for solutions where consumers can have the
means to use payment methods securely and avoid pitfalls. A good example of this is the
requirement introduced in the European Union’s revised Payment Services Directive to identify
ourselves using strong customer authentication when paying for online shopping.
The fourth and final cornerstone is to ensure the transparency and usability of payment-related
information. Payment services, as the word implies, must serve their users. Users must be able to
conveniently understand and follow the impact of their transactions on their own financial situation.
For businesses, this could mean seamlessly integrating payment-related information flows into cash
management, accounting and relevant process-control systems. For consumers, this would be an
easy way of monitoring their own finances. But that’s not all — the issue of consumer protection is
also important here. Different payment methods can have a different level of protection against risks,
and this must be openly and sufficiently communicated to the users of payment services.
These four cornerstones should in our view guide the further development of electronic payment
services. They complement and align with the goals defined in the retail payment strategies of the
EU and the Eurosystem.
In this context, we also want to make sure that the society remains inclusive. That's why we look at
digital transformation from the citizens’ point of view, in order to identify what is real and what is
only hype. From that angle, we can see that there are different developments going on:
- those that clearly increase societal welfare and should be benefitted from, such as mobile and
real-time payments — as long as we also take care of enhancing financial literacy;
- those that should be watched, or even prevented, such as booms and busts related to crypto-

assets; and

- those that can be further developed, such as machine learning and artificial intelligence.
This makes up a very challenging policy agenda for the central bankers, regulators and legislators
alike, and for the financial industry. Let us approach it with an open mind for innovation and
technology development, but at the same time mindful of financial stability and social inclusion.
During the pandemic, there have been other changes, as well. One is the review of the ECB’s
monetary policy strategy that we concluded in July.
The review was prompted by historically low interest rates driven by the trend decline in the
equilibrium real interest rate, and the limits on lower interest rates as a result of the implications of
the effective lower bound for monetary policy. We concluded that under these circumstances it is
essential to build a sufficient inflation buffer.
We agreed that a symmetric two per cent inflation target in the medium term suffices to create the
monetary policy space required to be effective in tackling negative shocks.
We also concluded that, if the economy is close to the effective lower bound, it is vitally important to
adopt especially forceful or persistent monetary policy action to avoid negative deviations from the
inflation target becoming entrenched. This may also imply a transitory period in which inflation is
moderately above target.
Climate considerations played an important role in the strategy review. The ECB has decided on an
action plan with an ambitious roadmap to incorporate climate-related goals into the monetary policy



framework.
Monetary policy has many linkages to payment systems and market infrastructures, where the
implementation of monetary policy operations eventually takes place. One such link is the issue of
central bank digital currency, CBDC. This will be the theme of the third day of this conference and
the topic of the keynote presentation by Professor Dirk Niepelt.
The Eurosystem is closely following developments in digitalization and changing payment habits. In
July 2021, it decided to launch an investigation phase to explore options for issuing a central bank
digital currency in the euro area, a digital euro, and possible designs for this.
This investigation phase for a digital euro will last 24 months. It will answer key questions on the
design and distribution options for a digital euro. A digital euro would not replace cash but would
complement it and provide European citizens with a safe form of money in a digital world.
Going forward, the Eurosystem’s work on the digital euro will involve close dialogue with other
European authorities and active engagement with stakeholders to ensure that the views of the
general public and the private sector are properly considered and taken into account.
No actual decision has yet been taken to issue a digital euro. Rather, the Eurosystem’s investigation
phase is all about preparing for what the future may bring and require. After the investigation phase,
a multi-year realization phase could then follow, but a decision by the Eurosystem about whether or
not to issue a digital euro will only come at a later stage.
Ladies and Gentlemen,
Let me conclude. Returning to the payment landscape, we are right now in the middle of profound
changes and amid important questions and decisions which may lay foundations for the future.
There is a strong demand for timely and well justified insights from research on the economics of
payments.
In this conference, I invite you to freely exchange information, results and experiences, to engage in
lively discussion and find new viewpoints. This may also help us identify new unanswered questions
in this field.
On this note, let me open the conference and wish you very productive sessions in the next three
days!
[1] OECD Glossary of Statistical Terms - Contestability Definition

- Presentation 20 October 2021, Governor Olli Rehn
Governor Olli Rehn: Going digital —trends in payments during and after the pandemic from
Suomen Pankki
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Monetary Policy in the Emerging Post-Pandemic Context

Ladies & Gentlemen, Dear Friends,

Good afternoon and welcome to this conference on Monetary Policy Approaches: A Comparative
Appraisal, which is jointly organized by the Bank of Finland and the European Money and Finance
Forum SUERF.

Our collaboration with SUERF in organizing biennial conferences has a long and successful history,
for which we are very grateful. | wish to extend my thanks to all those colleagues and friends who
have contributed to making today’s conference possible.

We are honoured to have some of the leading experts in the field to address us at this conference,
including the panellists Philip Lane, Andrew Levin, and Patricia C. Mosser. The organizing
committee have done an excellent job in putting together a high-quality programme for today.

In my opening remarks, | will discuss monetary policy in the emerging post-pandemic context as
seen from the perspective of the euro area. Let me first make a few remarks on growth and inflation
outlook, and then discuss the recent strategy review of the European Central Bank.

The euro area economy has rebounded significantly this year on the back of the re-opening of the
economy and strengthened policy support. According to the ECB’s September staff projections, real
GDP is projected to grow by 5.0% this year, 4.6% next year and 2.1% in 2023.

Not surprisingly, we have seen some inflation peaks in the recent months. On both sides of the
Atlantic and globally — and last week in the IMF annual meetings — one is bound to witness an
intensive debate on “back to the 70s stagflation”, and whether the recent rise in consumer price
inflation is of transitory or permanent nature. Let me give you my take on this.

We have a saying in the European Union: “Nothing is more permanent than something called
‘transitory’.”

By experience, that is often true, but it is somewhat more complicated this time round. As you know,
the debate is particularly heated in the US. However, there is still plenty of slack in Europe, which is
in another phase of recovery and behind the cycle compared to the United States.

Yes, we have seen some inflation peaks in Europe, as well. Last month consumer price inflation rose
to 3.4%. Annual inflation is forecast to reach an average of 2.2% this year, supported by temporary
factors, such as the strong base effects caused by the rapid rises in energy prices, especially
electricity and gas, and the cost pressures arising from more persistent shortages of materials and
equipment than previously thought. In 2022, inflation is projected to moderate to 1.7%, as the factors
now deemed temporary should start to fade away, and projected to stay at 1.5% in 2023.

In my view, euro area inflation is still mostly transitory, even if some of its components are partly
more persistent than previously expected. However, we need to recognize that the micro experience
of the ordinary people is quite different from the macro reading of the economists and central
bankers. If this state of elevated inflation were to last much longer, it would likely have a more
significant effect on inflation expectations.

Indeed, the selling price expectations (3 months forward) of both the industrial and retail sectors
have started to rise amid these temporary price pressures. Moreover, the short-term inflation
expectations derived from the market information (i.e. inflation swaps) has increased to 1.8 - 1.9%.
However, the counterevidence speaking for the transitory interpretation is quite convincing. When
looking at the longer-term expectations, there is no upward trend: The probability distributions of
market inflation expectations have strongly concentrated between the levels of 1.5 - 2.5% and the
probability of inflation higher than 2.5% is very small. Core inflation in the euro area is still subdued,
the latest reading being 1.9%, and it is projected to stay at 1.5% in the medium term. So far, there is



no major evidence of second-round effects through wages. Wage growth is still below pre-Covid
average, despite significant sectoral labor shortages.
So, we may ask: where does the euro area stand when facing the classical monetary policy dilemma
of not overreacting to the supply-side shock, on one hand, and engineering a reduction of stimulus
without de-anchoring inflation expectations, on the other hand?
When answering this question, we should do so against the backdrop of the ECB’s new monetary
policy strategy, which is built on a symmetric 2% inflation target and on a reaction function that
tolerates temporary overshooting. As core inflation is at 1.5% in the medium term and the latest
reading of long-term inflation expectations (5y/5y) was at 1.9%, we may conclude that the trend in
euro area inflation is now in line with the ECB’s strategy. Logically, on the basis of this data and in
line with its revised strategy, the ECB leans on the side of not overreacting.

* * *
Let me now turn more specifically to our strategy review, which was concluded in July. High-quality
analysis and extensive dialogue between research and policymaking were crucial for reaching
substantive, pertinent conclusions going forward. You may compare the strategy review exercise to
a major research project with dozens of in-depth seminars, covering key issue areas relevant to the
making of monetary policy.
We reviewed the definition of price stability, monetary policy instruments and their effectiveness, as
well as our communication practices. We also assessed the importance of digitalization, financial
stability, globalization, monetary and fiscal policy interactions, and climate change from the
perspective of monetary policy.
The most important revision to our strategy is the new definition of price stability and how it will be
applied in our future decision-making. According to the new strategy, price stability is best
maintained by aiming at a 2% symmetric inflation target over the medium term.
The old aim of ‘below, but close to 2%’ was less precise and very much open to interpretation. In
particular, the former definition had probably a certain feel of asymmetry, and its ambiguous wording
appeared more of a ceiling than a symmetric central target.
The new 2% inflation target is genuinely symmetric, unambiguous, and easy to communicate.
Symmetry means that the Governing Council considers both slower and faster inflation to be equally
undesirable.
The symmetric 2% inflation target under the new strategy thus serves as a buffer against
deflationary risks and provides monetary policy with more space to react to a sharp decline in
inflation. Obviously, we also want to rein in the costs to the economy from a too high rate of inflation.
And we have the tools to do it effectively, if and when needed.
This change in the price stability definition is clearly reflected in our forward guidance. As decided at
our monetary policy meeting in September, the Governing Council expects the key ECB interest
rates to remain at their present or lower levels until it sees inflation reaching 2% durably, and it
judges that the progress realized in underlying inflation is consistent with inflation stabilizing at 2%
over the medium term.
Commitment to a symmetric inflation target requires particularly strong or long-term monetary policy
measures when interest rates are close to the zero effective lower bound. This commitment, which is
buttressed by the new forward guidance, is crucial to support the anchoring of long-term inflation
expectations to 2%, but as said it may also imply a transitory period in which inflation is moderately
above target.
A medium-term orientation for the inflation target is baked in into the new strategy, which also makes
it possible, where necessary, to smooth out other economic shocks, such as shocks related to
employment or financial stability. If actual inflation is slower or faster than targeted, monetary policy
will respond to deviations gradually, considering the nature of the economic disruption. Deviations
estimated to be temporary may not be responded to at all, but seen through.
The symmetric inflation target should help to ensure a stable and predictable price outlook, which is
a key prerequisite for sustainable economic growth and a high level of employment. Price stability,
balanced growth and a high employment rate are mutually consistent goals, and successful
monetary policy improves the well-being of citizens by focusing on price stability. To this end,
targeted monetary policy communication can improve people’s understanding of how monetary



policy responds to current and projected economic conditions.

* * *
The strategy review also examined how monetary and fiscal policy can work together during and
after times of crisis. The conventional thinking gives a clear division of labour between the monetary
and fiscal authorities: monetary policy should promote price stability, and fiscal policy should keep
sovereign debt on a sustainable path.
However, in a period of low interest rates, the scope for monetary-fiscal policy interactions is
possibly wider. Counter-cyclical fiscal measures complement monetary policy when key policy
interest rates cannot fall any further. Similarly, low interest rates can keep financing conditions
favourable during and after crisis, thus creating space for fiscal authorities to respond to an
economic downturn and hence stabilize the economy.
Fiscal policy also matters for the transmission of monetary policy in low interest rate environments. A
recent study by Bank of Finland staff, "The Power of Forward Guidance and the Fiscal Theory of the
Price Level’[1], argues that fiscal support is essential for forward guidance announcements to have
the right kind of effect on inflation and output. Fiscal support remains important at the effective lower
bound and before inflation robustly converges to the 2% target. Moreover, in that context structural
reforms are needed to support labour supply and productivity growth.
Then there is the "Voldemort" or the threat of “fiscal dominance”, a scenario in which monetary policy
is linked to the sustainability of public debt. Fiscal dominance scenarios are associated with high
inflation and volatile macroeconomic conditions that could ultimately lead to loss of central bank
independence. Such scenarios are certainly not desirable. It is clear that the ECB Governing Council
has the mandate, the will and the tools to counter and prevent such scenario.
Moreover, the fiscal framework should be such that it first of all ensures debt sustainability in the
long-run, while being sufficiently flexible to allow macro stabilization especially when the economy is
at the effective lower bound.
That is why fiscal rules are of major relevance for monetary policy. Even though the existing EU
fiscal rules have been criticized, and the criticism is to some extent justified, discarding the rules
without a clear alternative would obviously be a major mistake.
Once the rules are reformed, what should the reform look like? They should be made simple and
transparent, like our new definition of price stability. Clarity supports the effectiveness of rules and
enhances accountability.
One good starting point is the proposal by the European Fiscal Board. It includes an expenditure
rule, which could be defined so that it effectively limits expenditure growth also during economic
upswings. There is evidence that broadly these kind of expenditure rules, when complemented with
other fiscal rules, have been successfully applied in many countries[2]
Regarding the design of the rules in general, it is important that they are based as much as possible
on observables, and not on un-observables such as output gap and potential output.
* * *
Last but not least, there is the issue of climate change. While governments and parliaments have the
primary responsibility for climate policy, the ECB, within its mandate, also needs to support these
goals. Among other things, the ECB will expand its analytical capacity to incorporate climate issues
in its economic models and to promote the measurement and disclosure of risks related to climate
change. By thus expanding its analytical capacity, the ECB can effectively account for climate issues
in its risk management analysis, investment activities and monetary policy operations.
Ladies and Gentlemen,
A warm welcome once more on behalf of the Bank of Finland. | wish you all a productive and
enlightening conference. But before we get going with the first session, let me open the floor for
possible questions.
Thank you.

[1] McClung, Nigel, “The Power of Forward Guidance and the Fiscal Theory of the Price Level,”
International Journal of Central Banking, (2021, forthcoming)

[2] See e.g. Belu Manescu, C and E Bova (2020), “National expenditure rules in the EU: an analysis
of effectiveness and compliance”, Discussion Paper 124, European Commission. Till Cordes, Kinda,



T., P. Muthoora, and A. Weber (2015): “Expenditure Rules: Effective Tools for Sound Fiscal Policy?”.
IMF Working Paper 15/29.
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Ladies & Gentlemen, Dear Friends,

Good afternoon and welcome to this conference on New Avenues for Monetary Policy, which is
jointly organized by the Bank of Finland and the Centre for Economic Policy Research.

Our collaboration with CEPR in organizing annual conferences has a long and successful history, for
which we are grateful.

We are very happy and honoured to have several leading experts in the field to address us at this
conference, including Alan Blinder, Markus Brunnermeier, Mikhael Golosov, Ethan llzetzki, Loretta
Mester and Michael Woodford. The scientific committee have done an excellent job in putting
together a high-quality programme for the next two days.

This conference takes place against the backdrop of the COVID-19 pandemic, from which the global
economy is now recovering rapidly, if unevenly. In the euro area yesterday’s fresh projection by the
ECB foresees, the economy is rebounding significantly this year on the back of the expected re-
opening of the economy, strengthened policy support and economic recovery in the rest of the world.
Real GDP is projected to grow by 5% this year and 4.6% next year. The key underlying assumption
for the current view is that containment measures can be relaxed rapidly in the second half of the
year.

With regard to inflation, the Harmonized Index of Consumer Prices is forecast to peak in the fourth
quarter of this year, with annual inflation reaching an average of 2.2% this year, supported by
temporary factors, such as strong base effects caused by energy inflation and the German VAT rate
reversal, and an increase in input costs related to supply bottlenecks. In 2022, inflation is expected
to be 1.7% as the temporary factors fade, and stay at 1.5% in 2023.

After the worst crisis phase was over, the ECB Governing Council continued its once-postponed
review of monetary policy strategy. The review, the first since 2003, was concluded in July this year.
High-quality analysis and extensive dialogue between research and policy-making were crucial for
reaching pertinent conclusions.

We reviewed the definition of price stability, monetary policy instruments and their effects — both the
main effects and potential side effects — as well as our communication practices. We also assessed
the importance of digitalization, financial stability, globalization and climate change from the
perspective of monetary policy. Needless to say, these themes continue to be important topics for
future research. Many of these themes will be also addressed at this conference.

The most important revision to our strategy is the new definition of our inflation target and how it will
be applied in our future decision-making; that is (in ‘centralbankese’) the reaction function. According
to the new strategy, price stability is best maintained by pursuing at a 2% symmetric inflation target
over the medium term.

The old inflation target of ‘below, but close to 2%’, which was valid until July 2021, was less precise,
and open to interpretation. In particular, this former definition had a streak of asymmetry, and the
guantification of 2% may have appeared more of a ceiling than a central target.

The new 2% inflation target is symmetric and unambiguous. Symmetry means that the Governing
Council considers both slower and faster inflation to be equally undesirable.

This change is clearly reflected in our forward guidance. As decided at our monetary policy meeting
yesterday, the Governing Council expects the key ECB interest rates to remain at their present or
lower levels until it sees inflation reaching 2% durably, and it judges that the progress realized in
underlying inflation is consistent with inflation stabilizing at 2% over the medium term. This may also



imply a transitory period in which inflation is moderately above target.
Thus we maintain our very accommodative monetary policy stance, appropriate for the rebounding
eurozone economy and the still remaining uncertainties.
We also deemed that favourable financing conditions can be maintained with a moderately lower
pace of net asset purchases of PEPP than in the previous two quarter.
In order to assess how much the new strategy is likely to change the ECB’s policy preferences, a
recent study ‘Reading between the Lines’ by Bank of Finland staff estimates the ECB Governing
council’s objective function, or loss function.[1] This is done by applying text analysis to extract the
tone, or sentiment, from the ECB’s introductory statements, and combining this information with the
ECB’s real time macroeconomic projections.
The results suggest that under the now old definition of price stability the ECB’s loss function indeed
was asymmetric, suggesting the Governing Council disliked high inflation more than low inflation,
and the de facto inflation aim — the bliss point of the loss function — was below 2%.
The ECB'’s new inflation target implies that from now on the ECB'’s loss function is indeed symmetric,
with a bliss point at the (annual) inflation rate of 2.0%. These findings indicate that the ECB’s new
target brings about a clear change in policy preferences.
The symmetric 2% inflation target under the new strategy thus serves as a buffer against
deflationary risks and provides monetary policy with more space to react to a sharp decline in
inflation. We also want to rein in the costs to the economy from a too high rate of inflation.
A medium-term orientation for the inflation target also makes it possible, where necessary, to smooth
out other economic shocks, such as shocks related to employment or financial stability. If actual
inflation is slower or faster than targeted, monetary policy will respond to deviations gradually,
considering the nature of the economic disruption. Deviations estimated to be temporary may not be
responded to at all, but seen through.

* * *
Another topical and important theme in economic research and central banking is the interaction
between monetary policy and inequality. At this conference there will be two sessions devoted to
these issues.
Inequality is mainly explained by structural factors, and therefore policies other than monetary policy
play a key role in addressing it. We know that monetary policy impacts inequality through two main
channels: the income channel and the wealth channel.
Concerning the income channel, it is critical to note that the wages and employment prospects of
low-income households are typically more sensitive to business cycles. Therefore, monetary policy
easing — by stimulating economic activity and creating jobs, increasing wages and enabling savings
— can reduce income inequality. This was an important channel after the previous crisis, the Great
Recession, and has been again in the present COVID-19 crisis.
On the other hand, households’ business and financial income are more responsive to monetary
policy than labour income, and this impact of the income channel in monetary policy easing tends to
benefit wealthier households more than low-income households.
As to the wealth channel, monetary policy easing generally makes the life of borrowers easier, but it
can impact negatively on better-off households’ savings. However, the overall net effect depends on
the composition of household balance sheets. A fall in the interest rate affects different assets and
liabilities differently, depending on their type and maturity.
It will be interesting, not least to a monetary policy-maker, listen to what the latest research has to
say about these various channels.

* * *

Finally, there is the issue of climate change. While governments and parliaments have the primary
responsibility for climate policy, the ECB, within its mandate, also needs to promote these objectives.
Among other things, the ECB aims to expand its analytical capacity to incorporate climate issues in
its economic models and to promote the measurement and disclosure of risks related to climate
change, so that they can be taken into account in risk management, investment activities and
monetary policy operations. At this conference, we will also hear a presentation on climate change
and monetary policy.

Looking at the conference's programme in its entirety, | have high expectations for the coming two



days and look forward to hearing the conclusions of this event.

A warm welcome once more on behalf of the Bank of Finland.

Let me wish you all a productive and enlightening conference.

Thank you.

[1]Paloviita, M., M. Haavio, P. Jalasjoki, J. Kilponen, I. Vanni (2020): Reading between the Lines:
Using Text Analysis to Estimate the Loss Function of the ECB. Bank of Finland Research Discussion
Paper 12/2020.
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Maailmantalouden elpyminen poikkeuksellisen syvasta ja &killisesta kriisista on ollut nopeaa.
Pandemia kuitenkin vaikuttaa yha. Monissa kdyhemmiss& maissa rokotekattavuus on viela
vahainen, eika kriisi ole ohi. Koko maailman vaestosta kokonaan rokotettuja on vasta noin 25% -
vertailun vuoksi, EU:ssa 59%, Suomessa 53% ja Afrikassa vain 2%.

Kehittyneissa talouksissa tartuntojen lisddntyminen uudelleen kesalla nayttaa hidastaneen
elpymista, ja se luo my6s epavarmuutta syksyn nakymiin. Deltamuunnoksen talousvaikutusten ei
kuitenkaan odoteta olevan kovin suuria eiké pitkakestoisia, kun rokotekattavuus on suuri.

Inflaatio vaimeni koronakriisin alkuvaiheessa. Taman vuoden aikana se on puolestaan nopeutunut
kehittyneissa talouksissa laajasti, erityisesti Yhdysvalloissa. Euroalueellakin inflaatio kiihtyi
elokuussa 3 prosenttiin. Inflaatiota on voimistanut matala hintataso vertailuajankohtana eli vuosi
sitten, raaka-aineiden hintojen nousu seka erilaiset pandemiaan liittyvat tuotantokapeikot. Nama
tekijat arvioidaan pitkalti valiaikaisiksi.

Euroopan keskuspankin rahapolitikkaa ohjaa nyt uusi strategia, jota valmistelimme puolentoista
vuoden pituisella seminaarirumballa ja josta paatimme EKP:n neuvostossa menneena kesana.
Tama meni Suomessa heindkuun helteilla sangen vahalla huomiolla. Pari sanaa siitéa, koska se liittyy
hyvin olennaisesti myos kaikkien euromaiden julkiseen talouteen.

Merkittavin muutos EKP:n strategiassa on inflaatiotavoitteen uusi maaritelma ja se, miten tavoitetta
jatkossa paatoksenteossa sovellamme.

Vanhan strategian mukainen inflaatiotavoite "alle mutta l&helle 2 %" tulkittiin usein katoksi,
ylarajaksi, mika ruokki deflaatiokierteen vaaraa. Uuden strategian mukaan hintavakaus voidaan
parhaiten pitaa ylla tavoittelemalla symmetrisesti kahden prosentin inflaatiota keskipitkalla
aikavalilla. Inflaatiotavoite on nimenomaan symmetrinen: EKP:n neuvosto pitda seka tata 2
prosentin tavoitetta hitaampaa etta sitd nopeampaa inflaatiota yhta kielteisina.

Uusi strategia tukee sita, etta talous ei juutu pitkaksi aikaa liian hitaaseen inflaatioon. Inflaatio voi
valiaikaisesti olla my@s tavoitetta jonkin verran nopeampaa. Keskipitkalle aikavélille m&aritelty
inflaatiotavoite mahdollistaa aiempaa paremmin myds taystyollisyyden painottamisen
paatoksenteossa, toki hintavakautta vaarantamatta.

Uuden strategian pohjalta rahapolitiikan linjaa on jatkettu vahvasti talouskasvua tukevana. TA&ma on
mahdollistanut myds sen, etta finanssipolitikka ja rahapolitiikka vaikuttavat nyt samaan elvyttavan
suuntaan, kun koronakriisi yha painaa euroalueen taloutta.

Samalla euromaiden julkinen velka on kasvanut entisestdéan. Tama on uhka kestavan taloudellisen
kehityksen kannalta. Vaikka korkojen nousu ei ole nurkan takana eika ehka aivan viela hdamota
horisontissakaan, jonain paivana se on silti edessé, mika on syyté ottaa huomioon julkisen talouden
hoidossa kaikissa euroalueen maissa.

Euroalueen rahapolitiikka on tukenut talouden kasvua my6s Suomessa. Rahoitusolot ovat pysyneet
hyvin suotuisina kotitalouksille ja yrityksille. Rahapolitikan osana toteutetuissa arvopaperien osto-
ohjelmissa Suomen julkisen sektorin likkeeseen laskemia velkapapereita on ostettu niin, etta
Suomen Pankin ja Euroopan keskuspankin hallussa niita oli heindkuun lopussa yhteenséa 59,5
miljardin euron verran. Nama ostot tehdaan rahapolitiikan tavoitteiden saavuttamiseksi.

Suomen talous on karsinyt pandemiasta véhemman kuin moni muu maa, vaikka meilléakin moni
kotitalous ja yritys on yha ongelmissa. Elpyminen on jatkunut vahvana. Kesdkuussa Suomen Pankki
ennusti Suomen talouden kasvavan noin 3 % seké tana etta ensi vuonna. Vuonna 2023 kasvun




odotetaan yha hidastuvan vaimeaan pidemman aikavalin tahtiin.

Kun otetaan huomioon, ettd Euroopassa on kyetty estimaan massatyottomyys ja yritysten
konkurssiaalto, voidaan hyvin perustein arvioida, etté kriisiajan raha- ja talouspolitikka Euroopassa
ja Suomessa on ollut onnistunutta, tahan asti. Mutta kun koronakriisi vaistyy, Suomen taloudella
on edesséan samat ongelmat kuin ennen kriisia, joskin nyt vain siltd osin aiempaa vaikeampina, etta
julkinen velka on kasvanut tuntuvasti.

Velalla on merkitysta etenkin, kun tyoikainen vaestd vahenee ja huoltosuhde heikkenee. Samalla
tyollisyysaste on Suomessa yha selvasti matalampi kuin muissa Pohjoismaissa, ja ty6n tuottavuuden
kehitys on viimeisten runsaan 10 vuoden aikana ollut poikkeuksellisen heikkoa.

Vaimeaan tuottavuuteen on liittynyt pitkdan jatkunut yritysten investointien vaimeus. Tuoreet
kyselytutkimukset lupaavat lyhyella aikavalilla parempaa, mutta kokonaiskuva on silti yha
huolestuttava.

Tyon tuottavuuden kasvua ajavat pitkalla aikavalilla erilaiset innovaatiot ja niiden kayttéonotto.
Tarkeita tekijoitd ovat koulutus, tutkimus, tuotekehitys ja investoinneille suotuisa yritysten
toimintaymparisto.

Mainitsin edella EKP:n rahapolitiikan strategiauudistuksen. Osana sitd EKP:n neuvosto paatti
toimintasuunnitelmasta ilmastotavoitteiden edistamiseksi mandaattinsa puitteissa. Ensisijainen
vastuu ilmastopolitikasta on toki hallituksilla ja parlamenteilla.

Eurooppa on ollut ilmastopolitiikassa edellakavijd maailmassa, Suomi Euroopassa. Nain on varmasti
jatkossakin. Tassa tarvitaan oikeudenmukaista siirtymaa, jotta toimenpiteille saadaan ihmisten
hyvaksynta.

Keskeinen merkitys innovaatioiden ja tyon tuottavuuden kannalta on osaamisella. Huolestuttava
trendi viimeisen 15 vuoden aikana on ollut se, ettd nuorten aikuisten keskimaarainen koulutustaso
on alkanut laskea.

Tassa kuviossa esitetylla arviolla inhimillisen padoman maarasta tarkoitetaan yhdistelmavaikutusta
siita, miten koulutukseen panostaminen vaikuttaa osaamiseen ja miten osaavan tydvoiman maaréa
kehittyy.[1] Kun lahdetdan liikkeelle vaestdrakenteesta ja koulutustason viimeaikaisista trendeista,
paadytdan nadkymaan, jossa inhimillinen padaoma alkaa supistua noin 15 vuoden kuluttua. Paljon
merkitysté on silld, etta 15-74 -vuotiaiden maara pienenee seuraavien 50 vuoden aikana perati 600
000 henkildlla Tilastokeskuksen vaestéennusteen mukaan.

Kuviossa nakyy mustalla viivalla vaihtoehtoinen laskelma, jossa inhimillisen padoman méaara ei
k&anny supistuvaksi vaan vakautuu. TAméa edellyttaisi laskelman mukaan n. 12 000 koulutetun
henkilon lisaysta maahanmuuttoon vuosittain. Heidan koulutustasonsa oletetaan olevan painottunut
ammattikorkeakoulutukseen, yliopistojen perustutkintoihin ja osin myos jatkotutkintoihin.
Maahanmuuttajien lasten oletetaan hankkivan vanhempiensa koulutustasoa vastaavan koulutuksen.
Maahanmuuton liséksi vaihtoehtoisessa skenaariossa oletetaan lisdpanostuksia nuorten
koulutukseen kotimaassa. Opetustunteihin, oppimateriaaleihin ja opetusvalineisiin panostettaisiin
oppilasta kohden saman verran kuin 1980- ja 90-lukujen taiteessa eli enemman kuin 2000-luvulla.
Vaihtoehtoinen laskelma kertoo siita toimenpiteiden mittaluokasta, jota tallainen tulevaisuuden
nakyma edellyttaisi.

Inhimillisen padoman vakauttaminen edes nykytasolle parantaisi merkittavasti hyvinvointivaltion
rahoituksen edellytyksia. Tassékin tapauksessa talouskasvu jaisi silti [ahivuosikymmenina
vaimeaksi.

Kasvun edellytysten mittavampi parantaminen edellyttaisi muitakin merkittavia toimenpiteita
tuottavuuskasvun vauhdittamiseksi.

Erityisesti on syyta kantaa huolta tutkimusrahoituksesta — seka perustutkimuksen etta yritysten
innovaatiotoiminnan. On hyva, jos hallitus on |0ytanyt keinot turvata Akatemian myodntovaltuudet.
Vastaavasti yksi tehokas keino edistaa tutkimus- ja innovaatiotoimintaa yrityksissa olisi kannustaa
sita laajalla ja pysyvalla t&k-verohelpotuksella, joka tukisi yhtélaisesti kaikkien alojen ja yritysten
evaita kehittda tuottavuutta.

Jotta julkisen talouden tasapainon ja talouskasvun edellytykset kohenisivat, merkittavat toimet myos
tyollisyysasteen nostamiseksi ovat tarpeen. Tarkeita paatoksia on jo tehty, mutta lisaa tarvitaan.
Yksi ainakin periaatteessa hyodyllinen keino tuodaan esiin professori Markus Jantin johtaman
tyéryhman tuoreessa raportissa. Ehdotuksen mukaan ansiosidonnaisen tyottémyyskorvauksen



paivarahakauden kesto olisi poikkeuksellisen hankalassa suhdannetilanteessa nykyista
pidempi ja muulloin nykyista lyhyempi. Tutkimustiedon perusteella tallainen uudistus kasvattaisi
tyollisyytta. Toinen mahdollinen keino on ansioturvan keston sitominen aiempien tydssaolojen
pituuteen. On selvaa, etta tyollisyyden kohentamiseksi tarvitaan myds muita toimia.

Kaiken kaikkiaan seka EKP:n etta Suomen omat raha- ja finanssipoliittiset elvytystoimet tarjoavat nyt
taloutemme uudistamiseen sellaisen mahdollisuuksien ikkunan, joka on syyta ja kannattaa kayttaa
hyodyksi.

Nyt onkin oikea aika kayttaa vallitseva hyva suhdannetilanne sellaisiin uudistuksiin, jotka edistavat
kannattavaa yritystoimintaa ja tyollistamista yrityksissa. Kun talous kasvaa ja tyémarkkinat vetavat,
vaikeatkin mutta valttamattomat uudistukset ovat vahemman kivuliaita.

Toivon teille rohkeutta, viisautta ja joukkuehenked, kun ratkotte talouden ja ympaériston kestavyyden
kannalta ja siten meidan kaikkien tulevaisuuden kannalta keskeisid ongelmia tassa budjettiriihessa.
[1] Kuvio pohjautuu Suomen Pankissa kaynnissa olevaan tutkimukseen.Arto Kokkinen, Petri Maki-
Franti ja Meri Obstbaum: Bank of Finland’s Novel Long Run Forecast Framework with Human
Capital. Julkaisematon kasikirjoitus, valmistuu syksylla 2021.
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Suomen talouden ndkymat ja EKP:n rahapolitiikan strategia

Arvoisat opettajat, hyvat seminaarin osallistujat,

Syksy puskee padlle — paatellen siitéakin, ettd Talous tutuksi -koulutus on perinteisesti kuulunut
koulujen syyskauden alkuun. Suomen Pankille ja talousosaamisen yhteistyokumppaneillemme tdméa
on tarkea tilaisuus vélittaa tietoa ja keskustella talouden teemoista.

Ajatuksia on usein vaihdettu myds nuorten ja koulun tilanteesta. Vaikka tama tapaaminen on
virtuaalinen, olen iloinen siita, etta varsinainen koulutyd on pystytty aloittamaan lahes kaikkialla
l&hiopetuksessa. Kriisiaikoina pidan suuressa arvossa sita, etta koulu ja opettajat tuovat jatkuvuutta
ja ennustettavuutta nuorten elamaan.

Koronakriisi ei valitettavasti ole ohi ja epavarmuus talouden tulevasta kehityksesta on yha suurta.
Esitan silti nyt Suomen Pankin valistuneen analyysin tilanteesta. Sen jalkeen esittelen euroalueen
uuden rahapolitiikan strategian, josta Euroopan keskuspankin neuvostossa heindkuussa paatimme.
Onnistunut rahapolitiikka pitaa ylla hintavakautta ja edistdd suomalaisten ja kaikkien eurooppalaisten
hyvinvointia. Siksi tAma rahapolitikan uudistus on kovin tarkea.

Talouden elpyminen poikkeuksellisen syvasta ja akillisesta kriisistd on jatkunut nopeana. Rokotukset
ovat edistyneet kehittyneissa maissa ripeasti. Kuluvana vuonna Yhdysvaltojen ennustetaan
kasvavan noin kuuden prosentin ja euroalueen lahes viiden prosentin vauhdilla. Talousnakymiin
littyy kuitenkin yha epavarmuutta, koska terveyskriisi ei ole viela vaistynyt ja etenkin deltavariantin
myo6ta kasvaneet tautitapaukset varjostavat nakymia.

Koronakriisin alkaessa my6s hintanakymat heikkenivat nopeasti ja esimerkiksi euroalueella inflaatio
oli negatiivinen vuoden 2020 elokuusta joulukuuhun. Nyt talouden asteittain avautuessa myos hinnat
ovat toipuneet, mika nakyy inflaation kiihtymisena myés euroalueella. Euroalueen inflaatio oli
elokuussa 3 prosenttia. Yhdysvalloissa on nahty yli 5 prosentin inflaatiopiikki ja Britanniassa
ennustetaan yli 4 prosentin inflaatiota, niissakin johtuen véliaikaisista tekijoista.

Inflaatiota voimistaa euroalueellakin valiaikaisesti vertailuajankohta eli vuotta aiemmin vallinnut
matalampi hintataso, samoin kuin raaka-aineiden hinnannousu seké talouden sulkemisen ja
uudelleen avaamisen seurauksena syntyneet tuotantokapeikot. Inflaation ennustetaan kuitenkin
tasaantuvan vuodenvaihteen jalkeen.

Euroalueen keskipitk&n ajan inflaationakymat ovat yha vaisut. My6s energian ja ruoan hinnasta
puhdistettu pohjainflaatio (elokuu: 1,6%, heindkuu: 0,7%) on alle EKP:n 2 prosentin tavoitteen.
Taustalla vaikuttavat yh& merkittdva talouden vapaa kapasiteetti, maltillisena jatkuva palkkakehitys
euroalueella seka alhaiset inflaatio-odotukset.

Rahapolitiikan tehtadvana on tallaisessa tilanteessa yllapitaa elpymisen kannalta suotuisia
rahoitusoloja riittdvan pitkdan. Nain rahapolitiikka tukee kasvua ja asteittain nostaa inflaatiota, joka
on ollut hintavakaustavoitteeseen néhden lilan matalalla.

Suomen talous on toipumassa koronakriisista hyvaa vauhtia. Talouskasvua tukee yritysten ja
kotitalouksien luottamuksen koheneminen sek& koronarajoitusten purkaminen. Koronarokotusten
hyva tahti edesauttaa pandemian saamista hallintaan.

Edellytykset niin kulutuksen kuin yritysten investointienkin kasvulle ovat talla hetkella hyvéat. Julkinen
talous on kannatellut yrityksia ja kotitalouksia koronakriisissa. Kotimaan talouden hyvan vireen
lisdksi vankka globaali kasvu vahvistaa talouden toipumista nostamalla Suomen vientid. Samalla kun
suhdanne paranee nopeasti, on kuitenkin tarked muistaa, etta pandemia uhkaa edelleen talouden
toipumista.

Suomen Pankin kesakuussa julkaiseman ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa noin 3 %
vuosina 2021 ja 2022.

Koronakriisi on koetellut eri toimialoja hyvin eri tavalla. Teollisuustoimialat ovat karsineet selvasti



vahemman kuin palvelut. Myds palvelualalla on eroja: vahittaiskauppa ja liike-elamén palvelut ovat
kasvaneet lapi pandemian, kun taas majoitus- ja ravitsemusalan menetykset ovat olleet suuria.
My0s palvelualoilla on néhty toipumista, mutta niilla on edelleen matkaa pandemiaa edeltaneeseen
tilanteeseen. Niin yritysten kuin kotitalouksienkin luottamus talouteen on vahvaa, mikéa tukee kuvaa
talouden hyvésta toipumisesta tdné vuonna.

Vuonna 2023 talouskasvu kuitenkin hidastuu, mika heijastaa ikaantyvan taloutemme vaimeita
pidemman aikavalin kasvuedellytyksia.

Julkinen talous on tukenut kotitalouksia ja yrityksia koronakriisissa. Yritysten ja kotitalouksien
verrattain hyvan taloustilanteen kaantopuolena on julkisen talouden tilanteen heikkeneminen.
Julkisen talouden alijagdmaa yllapitavat myos vaeston ikddntymisestéa johtuva menojen kasvu,
hallitusohjelman menolisaykset sekd suurehkoina pysyvat tyottomyysmenot.

Julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa edelleen vuonna 2021 vahvasta BKT:n kasvusta
huolimatta, ja velkasuhde kohoaa vuonna 2023 noin 73 prosenttiin. Vaikka koronakriisista ei nailla
nakymin jad merkittavaa pysyvaa jalkea BKT:hen, jattdd se kuitenkin jalkeensa selvasti aiempaa
korkeamman julkisen velkasuhteen.

Kriisin jalkeen edessa ovatkin samat talouskasvun mahdollisuuksiin ja julkisen talouden
kestavyyteen liittyvat kysymykset kuin ennen kriisid, mutta julkisen talouden osalta ikava kylla vain
aiempaa vaikeampina.

Keskimaarainen tyon tuottavuus kasvoi Suomessa verraten vauhdikkaasti viela ennen finanssikriisia,
mutta kriisista lahtien sen kasvu on ollut lahes pysahdyksissa. Tahan vaikutti
elektroniikkateollisuuden supistuminen. Mutta myds muiden toimialojen keskimaarainen
tuottavuuskehitys on ollut vaimeaa finanssikriisin jalkeen, kun sita verrataan muihin kehittyneisiin
talouksiin.

Vaimeaan tuottavuuteen on liittynyt yritysten investointien heikkous. Tuoreet kyselytutkimukset kylla
lupaavat parempaa, mik& on mydnteista, mutta niihin liittyvan epavarmuuden vuoksi ne eivét viela
muuta kokonaiskuvaa.

Tyon tuottavuuden kasvua ajavat pitkalla aikavalilla erilaiset innovaatiot ja niiden kayttéonotto.
Tarkeita tekijoita ovat koulutus, tutkimus, tuotekehitys ja investoinneille suotuisa yritysten
toimintaymparisto.

Keskeinen merkitys innovaatioiden ja tyon tuottavuuden kannalta on osaamisella. Yksi huolestuttava
trendi viimeisten 15 vuoden aikana on ollut se, ettd nuorten aikuisten keskiméaarainen koulutustaso
on alkanut laskea. Tamakin trendi olisi valttamatta saatava kaannetyksi.

Inhimillisella pd&omalla tarkoitetaan yhdistelmavaikutusta siitd, miten koulutukseen panostamisen
myo6ta tyontekijdiden osaaminen vahvistuu ja miten tallaisen osaavan tydvoiman maara kehittyy. Se
liittyy seka tuottavuuteen, tyollisyysasteeseen etta tydikdisen vaeston maaradn. Kun lahdetaan
likkeelle Suomen vaestdrakenteesta ja koulutustason viimeaikaista trendeista, paadytaan
nakymaan, jossa inhimillisen padoman arvioidaan alkavan pienentya noin 15 vuoden kuluttua.
Suomessa tehtavilla paatoksilla voidaan vaikuttaa t&k-toiminnan kannustimiin, koulutusjarjestelmaan
ja tyoperaiseen maahanmuuttoon, ja naissa olisi syyta edeta ilman turhaa viivyttelya.

Maailma on muuttunut paljon myos muista kuin pandemiasta johtuvista syista. Viimeiset puolitoista
vuotta olemme koko eurojarjestelman voimin tehneet tiivista ty6ta ja analysoineet rahapolitiikan
toimintaymparistod sen selkeyttdmiseksi, miten strategiaamme tulisi muuttaa, jotta hoitaisimme
paremmin leiviskamme.

Tama tyo saatiin paatokseen tana kesana. Rahapolitikkaa ohjaa nyt sen uusi strategia, josta
paatimme EKP:n neuvostossa heinakuussa. TAma& meni Suomessa heindkuun helteilla sangen
vahalla huomiolla.

EKP:n uusi strategia ottaa huomioon toimintaymparistossa tapahtuneet muutokset, kuten vaeston
ikdantymisen ja hidastuneen tuottavuuskasvun alentavan vaikutukset ns. luonnolliseen korkotasoon.
Se nojaa luonnollisesti yha EU:n perussopimukseen, jonka mukaan Eurojarjestelman ensisijainen
tavoite on pitaa ylla hintavakautta.

Keskeisin muutos strategiassamme on inflaatiotavoitteen uusi méaaritelma ja se, miten tavoitetta
jatkossa paatoksenteossa sovellamme. Vanhan strategian mukainen inflaatiotavoite "alle mutta
l&helle 2 %" tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi, mika ruokki deflaatiokierteen vaaraa. Uuden strategian
mukaan hintavakaus voidaan parhaiten pitaa ylla tavoittelemalla symmetrisesti kahden prosentin



inflaatiota keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiotavoite on nimenomaan symmetrinen: EKP:n neuvosto
pitaé seka tata 2% tavoitetta hitaampaa etta sitd nopeampaa inflaatiota yhta kielteisena.

Uusi strategia tukee sita, etta talous ei juutu pitkaksi aikaa liian hitaaseen inflaatioon. Inflaatio voi
valiaikaisesti olla my@s tavoitetta jonkin verran nopeampaa. Keskipitkalle aikavélille m&aritelty
inflaatiotavoite mahdollistaa aiempaa paremmin myds muiden kaikille euromaille tarkeiden
tavoitteiden, kuten taystyollisyyden, painottamisen paatoksenteossa, toki hintavakautta
vaarantamatta.

EKP:n neuvosto paatti myods ilmastotavoitteiden saavuttamista tukevasta toimintasuunnitelmasta
osana rahapolitiikan strategiaa. EKP on sitoutunut huomioimaan systemaattisesti ympariston
kestavyyteen liittyvat seikat rahapolitikassaan. llmastonmuutos on globaali haaste ja yksi Euroopan
unionin politikan ensisijainen painopiste. Hallituksilla ja parlamenteilla on ensisijainen vastuu
ilmastopolitiikasta, mutta myos EKP:n, mandaattinsa puitteissa, edistaa naita tavoitteita. Suomen
Pankki on osaltaan mukana torjumassa ilmastonmuutosta.

Arvoisat opettajat, arvoisat seminaariosallistujat,

Suomen Pankki haluaa jatkossa palvella kouluja entistd paremmin. Viime vuonna otimme
vetovastuun, kun Suomeen saatiin ehdotus kansalliseksi talousosaamisstrategiaksi. Taméa ehdotus
on nyt jatkovalmistelussa oikeusministerifssa.

Omalta osaltamme kehitamme Suomen Pankin rahamuseota — josta nyt puhun —
talousosaamiskeskukseksi. Rahamuseo pysyy jatkossakin museona ja keskuspankin
vierailukeskuksena, mutta sen lisdksi haluamme tarjota laajasti mahdollisuuksia kehittaa
suomalaisten ja erityisesti nuorten talousosaamista.

Paafokuksemme tulee olemaan keskuspankkitoiminnan keskeisten asioiden kuten rahapolitiikan,
rahoitusvakauden ja maksujarjestelmien esittelyssa, mutta pyrimme konkretisoimaan naita asioita
kaikille kansalaisille ja siten edistamaan ihmisten oman talouden hallintaa.

Hyvat ystavat,

Paatteeksi vield yhteenveto Suomen talouden haasteista. On syyta pitd& mielessa, etta vaikka
koronapandemia helpottuisikin, nopea kasvu jaa Suomessa kuitenkin tilapéaiseksi ja kasvu hidastuu
jo vuonna 2023 keskinkertaiseen reilun prosentin vauhtiin.

Kun katsotaan pidemmalle eteenpain, talouden ndkymaét ovat valitettavan vaimeat aiempiin
vuosikymmeniin verrattuna. Edessa ovat samat talouskasvun mahdollisuuksiin ja julkiseen talouden
kestavyyteen liittyvat kysymykset kuin ennen kriisid, mutta julkisen talouden osalta ikava kylla vain
aiempaa vaikeampina.

Nyt onkin oikea aika parantaa taloudellista toimintaymparistda rakenteellisilla uudistuksilla, jotka
edistavat kannattavaa liiketoimintaa ja tyollistamista yrityksissa. Hyva suhdannetilanne kannattaa
hyodyntaa uudistuksiin: kun talous kasvaa ja tyomarkkinat vetavat, vaikeatkin mutta valttAmattomat
uudistukset ovat vAhemman kivuliaita.

Nain ollen on pitkalti omissa k&sissdmme, kykenemmekd sellaisiin uudistuksiin, joilla Suomen talous
saadaan uudelleen kestavan kasvun ja kohenevan tydllisyyden uralle — ja joilla suomalainen
hyvinvointiyhteiskunta kyetdan turvaamaan.

Kiitos!

Paajohtaja Olli Rehn: Suomen talouden ndkymat ja EKP:n rahapolitiikan uusi strategia from
Suomen Pankki
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Paajohtaja Olli Rehn:
Oikeusvaltioperiaatteesta ja Euroopan
talouden uudistamisesta

Pagjohtaja Olli Rehn

Suomen Pankki

Esko Antola -luennon avaussanat
Eurooppa-foorumi, Turku 26.8.2021

Oikeusvaltioperiaatteesta ja Euroopan talouden
uudistamisesta

Arvoisa yleiso, hyvat ystavat,

Lampimasti tervetuloa tdahan Esko Antolan nimeéa kantavaan tapahtumaan. Suomen Pankki jarjestaa
sen osana Turun Eurooppa-foorumia, josta on itse asiassa tullut Suomen kansallinen Eurooppa-
foorumi. Onnittelut jarjestdjille tasta kunnioitettavasta saavutuksesta.

Suomen Pankki teki ensimmaisessa Turun Eurooppa-foorumissa vuonna 2018 aloitteen Esko Antola
-luentosarjan aloittamisesta. Valtiotieteen tohtori, dosentti Esko Antola on pitkdaikainen EU-tutkija,
jonka vaikutus suomalaiseen Eurooppa-keskusteluun on ollut suuri jo 1980-luvulta alkaen. Hienoa,
ettd luennosta on tullut jo perinne.

Muistan monia Eskon kaukokatseisia EU-luentoja Helsingin yliopistolla 1980-luvulla, joita olen tassa
foorumissakin aiemmin muistellut. Erittéin tarkeda pohjaty6ta Esko teki, kun han jarjesti EU-kursseja
muun muassa toimittajille jo 30 vuotta sitten, kun Suomi viela kévi neuvotteluja Euroopan
talousalueen jasenyydesta ja alkoi vasta harkita EU-jasenhakemustaan. YYA-pykéalat olivat viela
toimittajien tuoreessa muistissa, kun yhtakkia piti ryhtyé opiskelemaan EY- ja EU-asioita!

Eskolla oli tahan hyva tausta, silla han oli jo vuonna 1983 julkaissut kirjan nimelta "Lansi-Euroopan
integraatio ja Suomi”, joka pohjusti Suomen integraatio ja Eurooppa-politiikan seuraavien vuosien ja
vuosikymmenten agendaa. Minulla on tuo kirja omassa kirjahyllyssani kesamokilla, jossa se toimii
mainiona referenssinad tuohon vaiheeseen. Mainittakoon, etté kirjan toinen tekija Ossi Tuusvuori
osallistuu myds tahan tilaisuuteen.

Hyvat ystavat,

Meille on ollut ilo kutsua ja kunnia saada taman vuoden Esko Antola -luennon pitajaksi Euroopan
tuomioistuimen nyt jo entinen jasen, oikeus- ja valtiotieteiden tohtori Allan Rosas. Olen tydskennellyt
yhdessa Allanin kanssa eri vaiheissa, erityisen tiiviisti vuosituhannen vaihteessa Euroopan
komissiossa, jossa Allan toimi oikeuspalvelun varapaajohtajana ja vt. pddjohtajana. Siellékin hanta
arvostettiin suuresti viilean analyyttisen linjansa ja tasapainoisen otteensa ansiosta. Allanista olisikin
tullut erinomainen Legal Servicen paajohtaja, ellei "EU-tuomarien Mekka” eli Luxemburg olisi vienyt
hanta mennessaan.

Allanin esitelmaa kommentoi europarlamentaarikko Heidi Hautala, joka on tehnyt pitkén uran
Kasvisravintolasta ja Vihreasta Liitosta valtioneuvoston jaseneksi ja Euroopan parlamentin
varapuheenjohtajaksi. Me olemme Heidin kanssa kulkeneet aika samoja polkuja Helsingin
kaupunginvaltuustosta Suomen eduskuntaan ja Euroopan parlamenttiin, ja kumpikin olemme
palvelleet sen varapuheenjohtajina. Muistelen erityisella lammolla yhteistd aikaamme 1980-luvun
lopulla kansalaisjarjestojen aika kriittisessa Eurooppa-toimikunnassa, jossa kaydyt vilkkaat ja
analyyttiset keskustelut olivat pohjustamassa sita, ettéd kumpikin tahoillamme paadyimme EU-
jasenyyden kannalle.

Kun muistelemaan ryhdyttiin, niin kerrottakoon sekin, ettd seka Allan etta Heidi olivat Suomen EU-
jasenyyden alkuvuosina erddssa brysselilaisessa ravintolassa kokoontuneen keskustelukerhon Club
Franklinin perustajajasenia allekirjoittaneen ja nykyisen paajohtajan Timo Pesosen ohella.
Myohemmin kirjoitimme yhdessa kirjan nimeltd Minun Eurooppani (2003), jonka neljas tekija oli



Alexander Stubb. Toimme esiin nelja nakékulmaa Euroopan unionin kehittdmiseen ja perustelimme
ne: konstitutionalisti Allan, globalisti Heidi, federalisti Alex ja funktionalisti Olli. — Kohta kuulemme,
onko naista syntynyt synteesia!

Luennossaan Allan Rosas korostaa EU-oikeuden merkitysté vakautta ja oikeutta luovana
muutosvoimana perusoikeudet takaavana ja samalla yhdentymista ajavana tekijand. Nimenomaan
oikeusvaltioperiaate onkin se liima, joka pitdd Euroopan unionin koossa.

Aina EU:n historian ajan tulevilta jAsenmailta on edellytetty oikeusvaltioperiaatteeseen sitoutumista.
Entisena laajentumiskomissaarina voin vakuuttaa, ettd mahdollisuus paéasta EU:n jaseneksi on ollut
ja on edelleen houkutteleva porkkana, joka kannustaa maita oikeusvaltiota vahvistavien uudistusten
toteuttamiseen.

Sen sijaan jo jasenena olevien maiden valvominen on osoittautunut haastavaksi. Oikeusvaltion
kulmakivia ovat joissain jasenmaissa, kuten Puolassa ja Unkarissa, nakertaneet esimerkiksi
tuomioistuimien itsendisyyden kaventaminen tai lehdistbvapauden rajoittaminen.

EU:ta on julkisuudessa arvosteltu heikkoudesta, kun se ei ole pystynyt puuttumaan ripeéasti
jdsenmaiden vaarinkaytoksiin. Vaikka EU:lla on kaytossaan tydkaluja oikeusvaltioperiaatteen
suojelemiseksi, usein niiden ottaminen kayttoon edellyttad yksimielisyytta. Esimerkiksi EU-
rahoituksen katkaisu ei nykysaanndilla ole juuri mahdollista. EU:n budjettia voidaan kuitenkin
suojella ns. ehdollistamisperiaatteella, jos rikkomukset oikeusvaltioperiaatetta vastaan jossain
JjAsenmaassa uhkaavat heikentad EU:n myodntamien varojen vastuullista hoitoa.

Tata taustaa vasten on enemman kuin paikallaan, etta suurin osa jaAsenmaista Suomi mukaan
lukien — vaatii, ettd kesalla hyvaksytty EU:n elpymispaketti sidotaan oikeusvaltioperiaatteen
noudattamiseen. EU:n elpymisvéline tukee nimensa mukaisesti jAsenmaiden toipumista
koronakriisista. Mutta samalla se on vahintdan yhta paljon investointi- ja uudistamisrahasto, joka
ohjaa varoja ympariston kannalta kestaviin investointeihin ja digitaliseen siirtymaan. Nain se tukee
Euroopan talouksien uudistumista, mita tarvitaan, jotta parjaa@mme Yhdysvaltain ja Kiinan kanssa
kovassa teknologiakamppailussa.

Hyvat kuulijat,

Ennen kuin paastan Allanin &aneen viela tietoisku jarjestavan seuran puolesta. Euroopan
keskuspankin neuvosto paatti vastikaan heinakuussa EKP:n rahapolitikan strategian
uudistamisesta. Tama meni Suomessa heindkuun helteilla sangen vahalla huomiolla.

Keskeisin muutos strategiassamme on inflaatiotavoitteen uusi méaaritelma ja se, miten tavoitetta
jatkossa paatoksenteossa sovellamme. Vanhan strategian mukainen inflaatiotavoite "alle mutta
l[&helle 2 %" tulkittiin usein katoksi, ylarajaksi, mika ruokki deflaatiokierteen vaaraa. Uuden strategian
mukaan hintavakaus voidaan parhaiten pitaa ylla tavoittelemalla symmetrisesti kahden prosentin
inflaatiota keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiotavoite on nimenomaan symmetrinen: EKP:n neuvosto
pitaa seka tata 2% tavoitetta hitaampaa etta sitd nopeampaa inflaatiota yhta kielteisena.

Uusi strategia tukee sita, etta talous ei juutu pitkaksi aikaa liian hitaaseen inflaatioon. Inflaatio voi
valiaikaisesti olla mygs tavoitetta jonkin verran nopeampaa. Keskipitkalle aikavélille m&aritelty
inflaatiotavoite mahdollistaa aiempaa paremmin myds muiden kaikille euromaille tarkeiden
tavoitteiden, kuten taystyollisyyden, painottamisen paatoksenteossa, toki hintavakautta
vaarantamatta.

Onnistunut rahapolitiikka pitda ylla hintavakautta ja edistdd kansalaisten hyvinvointia. Vakaat ja
ennustettavat hintandkymat ja sita kautta kansalaisten luottamus rahan ostovoiman sailymiseen on
aivan keskeinen edellytys kestavélle talouskasvulle ja korkealle tyollisyydelle.

EKP:n neuvosto paatti myods ilmastotavoitteiden saavuttamista tukevasta toimintasuunnitelmasta
osana rahapolitiikan strategiaa. EKP on sitoutunut huomioimaan systemaattisesti ympariston
kestavyyteen liittyvat seikat rahapolitikassaan. llmastonmuutos on globaali haaste ja yksi Euroopan
unionin ensisijaisista painopisteista. Hallituksilla ja parlamenteilla on ensisijainen vastuu
ilmastopolitiikasta, mutta myods EKP:n tulee, mandaattinsa puitteissa, edistda naita tavoitteita.
Hyvat ystavat,

Allan Rosasin luennon otsikkoa mukaellen EU ei voi olla mikdan paikalleen pysahtynyt juridinen
suojelukohde, vaan sen tulee olla ajassa elava, alati kehittyva valtioyhteisd, jonka on kyettava
jatkuvasti uudistumaan ajan vaatimusten myoéta ja Ioytamaéan yhteisia ratkaisuja yhteisiin
eurooppalaisiin ongelmiin. Tama tulee tehda oikeusvaltioperiaatetta kunnioittaen seké



perussopimuksiin nojautuen ja/tai tarvittaessa niitd uudistaen. Me olemme Euroopassa vahvasti
riippuvaisia toisistamme, minka vuoksi on syyta pyrkia aktiivisesti ja rakentavasti vahvistamaan
Euroopan unionin toimintakykya. Se on my6és Suomen Eurooppa-politiikan pitka linja, joka patee
edelleen.

Mutta nyt paastetdédn Esko Antola -luento vauhtiin! Allan ja sen jalkeen Heidi, lava on teidan — seka
fyysinen etta virtuaalinen esiintymislava!

Kiitos ja tervetuloa!



Paajohtaja Olli Rehn: Eurotalouden seuraava
vuosikymmen

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Seminaari "Jotta Euroopan unioni olisi vahva”, Helsinki 19.8.2021

Eurotalouden seuraava vuosikymmen

Kiitan kutsusta tahan tilaisuuteen, joka jarjestetaan Veli Sundbéackin 75-vuotispaivan merkeissa. On
enemman kuin paikallaan kunnioittaa hanen keskeista panostaan Suomen integraatiopolitikassa. Ja
mika onkaan parempi tapa juhlia Velin merkkipaivaé kuin pohtia yhdessa Euroopan tulevaa kehitysta
ja Suomen EU-politiikan linjaa.

Maailmanpolitikan maisemassa Afganistanin surullinen tilanne lienee useimpien mielessa tanaan.
Sen seurauksia turvallisuus- ja turvapaikkapolitiikalle onkin syyté arvioida tarkasti my6s Euroopassa
ja Suomessa. Samoin kuin on arvioitava viimeisen 20 vuoden opetuksia kansainvalisen yhteison
toteuttamalle kansakuntien demokraattisen rakentamistyon doktriinille. Keskityn kuitenkin tanaan
puheenvuorossani otsikon mukaisesti eurotalouden seuraavaan vuosikymmeneen.

Kun katsotaan Euroopan kehitysta viime vuosikymmening, poliittinen ja taloudellinen integraatio on
muuttanut EU:ta ja sen jasenmaita valtavasti. Suomen taloudelle tama on tarkoittanut, ettd olemme
kiinnittyneet aiempaa tiivimmaksi osaksi Eurooppaa. Suomalaiset yritykset ja kuluttajat toimivat nyt
EU:n sisdmarkkinoilla. Monet talouspolitikkaa koskevat ratkaisut tehdaan EU:n tai euroalueen
tasolla, ja Suomi osallistuu paatoksentekoon.

Suomi otti myds yhteisvaluutta euron kayttoon heti sen syntyessa. Nykyisin valuuttamme on
volyymiltaan suuri ja liikkeiltaan vakaa, eivatka korkomme ja valuuttakurssimme enéé heilahtele
aiempien vuosikymmenten malliin.

Yhteisvaluutan rakenteet olivat aluksi keskeneraiset. Sittemmin Kriisit ovat tuoneet ongelmia esiin, ja
paljon on jo tehty rahaliiton vahvistamiseksi. Mutta ei Eurooppa tietenkaan ole viela valmis.
Koronakriisi on taas kerran kiihdyttanyt keskustelua EU:n ja rahaliiton kehittamisesta.

Tavoitteena pitaa olla, etté unioni ja rahaliitto tukevat aiempaakin vahvemmin EU-kansalaisten
taloudellista hyvinvointia. Tarkea rooli on yhteisilla instituutioilla, yhteisilla rakenteilla. Niiden
taytyy parantaa talouskasvun ja tyollisyyden edellytyksia ja talouden iskunkestavyytta seka tukea
yhteisia tavoitteita kuten ilmastonmuutoksen hillintaa. Keskeisia tukipilareita tdssa ovat hintavakaus
ja rahoitusvakaus, jotka kuuluvat keskuspankin tontille. Samalla oleellisen tarke&a on, etta jokainen
jdsenmaa kantaa oman vastuunsa kestavasta taloudenpidosta ja uudistumisesta. Yhteisten
rakenteiden ja koordinaation pitaéa tukea tata.

Kun rahaliiton rakenteita on eri tavoin vahvistettu, myoés Euroopan keskuspankin rooli on muuttunut.
Rahapolitiikkaa ohjaa nyt sen uusi strategia, josta paatimme EKP:n neuvostossa heindkuussa.
Strategia ottaa huomioon toimintaymparistdssa tapahtuneet rakenteelliset muutokset, kuten vaestén
ikdantymisen ja hidastuneen tuottavuuskasvun alentavan vaikutukset ns. luonnolliseen korkotasoon.
Se nojaa luonnollisesti yha EU:n perussopimukseen, jonka mukaan Euroopan
keskuspankkijarjestelman ensisijainen tavoite on pitaa ylla hintavakautta.

Uuden strategian mukaan hintavakautta kyetaan parhaiten yllapitaméaan tavoittelemalla kahden
prosentin inflaatiota keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiotavoite on symmetrinen: EKP:n neuvosto pitaa
seka tata 2% tavoitetta hitaampaa etta sitd nopeampaa inflaatiota yhtéa kielteisend. Symmetrinen
inflaatiotavoite auttaa ankkuroimaan inflaatio-odotuksia, joilla on oleellinen merkitys hintavakauden
kannalta.

Uusi strategia tukee sita, etta talous ei juutu pitkaksi aikaa liian hitaaseen inflaatioon. Inflaatio voi
valiaikaisesti olla my@s tavoitetta jonkin verran nopeampaa. Keskipitkalle aikavalille m&aritelty
inflaatiotavoite mahdollistaa aiempaa paremmin myds muiden kaikille euromaille tarkeiden
tavoitteiden, kuten taystyollisyyden, painottamisen paatbksenteossa, toki hintavakautta
vaarantamatta.

Uuden strategian puitteissa rahapolitiikka jatkuu nyt vahvasti talouskasvua ja tyollisyyskehitysta
tukevana. Taméa mahdollistaa my6s sen, etta finanssipolitiikka ja rahapolitiikka vaikuttavat samaan
elvyttavan suuntaan, kun koronakriisi yhé painaa euroalueen taloutta.



Samalla julkinen velka kasvaa entisestdan euroalueen maissa. Tdmé& muodostaa uhan
talouskehityksen kestavyydelle tulevina vuosina. Vaikka korkojen nousu ei ole nurkan takana eika
aivan hddmota horisontissakaan, jonakin paivané se on edessa, ja tAma pitaa ottaa huomioon
julkisen talouden hoidossa euroalueen maissa. Uudistuksia tarvitaan.

Yhden uudistuskohteen muodostavat EU:n finanssipolitiikan s&&dnndt. Vaikka niita on Kkritisoitu
osin hyvinkin perustein, niiden heittdminen kokonaan romukoppaan olisi virhe. Lasta ei kannata
heittda pois pesuveden mukana. Sdant6ja voidaan sen sijaan kehittaa ja yksinkertaistaa niin, etta ne
toimivat nykyista paremmin.

Keskustelussa finanssipolitikan sddnnoista yhdet korostavat tarvetta valttaa liiallista velkaantumista,
kun taas toiset painottavat aktiivisen finanssipolitikan merkitysta. Nama nakemykset eivat
valttamatta ole keskendaan ristiriidassa, jos sddnnott saadaan tukemaan tehokkaasti julkisen talouden
ylijddmia silloin, kun suhdannetilanne on suotuisa. Jos hyvana aikaa pannaan rahaa sivuun, sit on
huonona aikana varaa kayttaa talouden elvyttamiseen ilman huolia velan liiallisesta kasvusta.

Hyvan lahtokohdan tarjoaa Euroopan finanssipoliittisen komitean esittama malli. Se sisaltaa kolme
elementtid: maakohtaisen velkatavoitteen, siitéd johdetun menosaannon seka yleisen lausekkeen
poikkeustilanteita varten. Lahivuosina nykyinen tapa soveltaa sdannoissa 60 prosentin
velkatavoitetta ei eniten velkaantuneille maille ole realistinen. Siksi maakohtaiset velkatavoitteet
voivat olla jarkeva ja uskottava tie eteenpain.

Menoséaanto rajoittaisi julkisten menojen kasvun BKT:n pitkan aikavalin kasvuvauhtiin. Rajoitus voi
olla tiukempi, jos velkatavoitetta ei ole saavutettu. Menosaanto ei estéisi automaattisten vakauttajien
toimintaa eikd menojen lisaamista, jos tehd&éan niita vastaavat tulopuolen paatokset.

Menosaanto hillitsisi menojen kasvua myds korkeasuhdanteessa. Sen erilaista versioista on
suotuisia kokemuksia eri maista, myds Suomesta.

Poikkeustilanteita varten sd&nnoissa on syyta olla ennalta sovitut kriteerit ja menettelyt. Esimerkiksi
koronakriisin kaltaisessa tilanteessa finanssipolitiikan sdéntdja ei voida soveltaa tavalliseen tapaan.
Saantojen kehittdmisessé on painotettava selkeytta ja lapinakyvyyttd. Saantdjen vaikuttavuutta tukee
se, ettd kansalaiset ja markkinatoimijat pystyvat niiden avulla muodostamaan valistuneita arvioita
julkisen talouden tilasta ja talouspoliittisten paatosten vaikutuksista.

*k%k

Rahaliiton rakenteita on syyta muutenkin vahvistaa. Keskustelussa yksi aaripaa korostaa
JAsenmaiden omaa vastuuta ja toinen aaripaa yhteisten rakenteiden ja riskien jakamisen hyotyja.
Nahdakseni molempia tarvitaan.

Tassé voidaan puhua eurooppalaisesta synteesistéa. Yhteiset rakenteet pitdd suunnitella niin, etta
ne kannustavat jokaista jAsenmaata vastaamaan omasta talouspolitikastaan. Samalla pitaa
huolehtia siita, ettd yhteinen kapasiteetti riittad rahoitusvakauden turvaamiseen, jos markkinoilla
myllertdd. Tama koskee seka julkista taloutta etta rahoitusjarjestelmaa.

Yhteisten rakenteiden yksi osa on Euroopan pankkiunioni, josta on jo olemassa yhteinen valvonta ja
yhteinen kriisinratkaisu. Vield puuttuva osa on yhteinen talletussuoja. Pankkiunionin
viimeisteleminen tukisi rahoitusjarjestelman vakautta, rahoituksen valitysta ja siten talouskasvun
edellytyksia. Se pienentaisi uhkaa siita, etté talletusvarojen korvaaminen pankin joutuessa ongelmiin
paatyisi veronmaksajien tehtavaksi.

Kun pankkiunionia viimeistellaan, on tarkeaa, ettd pankkien jarjestamattomia saamisia vahennetaan.
Yhteisen talletussuojan rahoittavat maksut on syyta keréta siten, etta suuremman riskin pankit
maksavat suurempia maksuja kuin pienemman riskin pankit.

Merkittavid mahdollisuuksia tarjoaisi myds EU:n rahoitusjarjestelmén integroituminen niin, etta
yrityksia ja joukkolainoja omistettaisiin nykyistd enemman jdsenmaiden rajojen yli. Talldin puhutaan
padomamarkkinaunionista. Se parantaisi yritysten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta. Tama koskisi
monia pk-yrityksid ja nopeasti kasvavia digitaalisen talouden toimijoita. Samalla valtionrajojen yli
ulottuvat omistukset jakaisivat talouden ja rahoitustoiminnan riskeja jasenmaiden valilla, mika
parantaisi unionin talouden iskunkestavyytta.

Paadomamarkkinaunionin — jonka nimi voisi ehk& paremminkin olla vaikkapa investointiunioni —
eteneminen ei ikava kylla nayta nopealta. Se edellyttaa merkittavid uudistuksia kansallisessa
paatosvallassa oleviin asioihin, kuten konkurssilainsdadantéon ja lahdeverotukseen.

Eika pida unohtaa sisdmarkkinoita, EU:n kovaa ydinta, jotka ovat moottori niiden taloudellisten



hyotyjen tuottamisessa, joita EU tuo jasenmaidensa kansalaisille. Sisamarkkinat kannustavat
yrityksia parantamaan tuottavuuttaan ja tarjoavat uusille yrityksille mahdollisuuden haastaa vanhoja.
Tama edellyttaa, ettd talouteen ei anneta muodostua esteitd markkinakilpailulle. Esimerkiksi
lentolippujen, verkkovierailujen ja datansiirron hintakehitys osoittaa, ettd EU on monilta osin
onnistunut.

Monien palvelujen, kuten digitaalisten palvelujen kohdalla EU-alueen yritykset eivat kuitenkaan
ainakaan viela tosiasiassa toimi suurilla, yhtendisilla markkinoilla. Tama voi olla yksi syy siihen, miksi
alan eurooppalaiset yritykset eivat ole onnistuneet mahdollisuuksiensa mukaisesti kilpailussa
amerikkalaisten ja kiinalaisten yritysten joukossa.

EU:ssa on syyta edistaa markkinakilpailua ja nousevien tuotannonalojen edellytyksid. Tarvitaan
suurta kotimarkkinaa ja sellaista kauppapolitiikkaa, johon pystyy vain vahva ja yhtenéinen EU.
Tarvitaan yhteista panostusta tutkimukseen ja teknologiaan, vaikka onkin ensi sijassa kunkin
jdsenmaan omalla vastuulla pitaa huoli innovaatiotoiminnan edellytyksista.

*k%k

Koronakriisin aikana keskeinen uusi elementti unionin maiden talousyhteistytssa on vastikaan
kaynnistetty EU:n elpymisvaline eli NGEU. Se pienentaa riskia julkisen talouden liikkumavaran
kapenemisesta pandemiasta eniten karsineissa jasenmaissa. Samalla se suuntaa varoja
investointeihin, uudistuksiin, vihreaan ja digitaaliseen siirtymaan, joilla on suuri merkitys unionin
yhteisenkin edun kannalta.

Yksi kysymys on, tarvitaanko jotain NGEU:n kaltaista tulevaisuudessakin. EU kylla tarvitsee valineita
yhteisten tavoitteiden edistdmiseen ja ongelmiin joutuvien jasenmaiden auttamiseen. Lisaksi
tarvitaan suhdannevaihteluita vaimentavan finanssipolitikan tukemista, joka keskuspankin
nakdkulmasta on erityisen tarkedd, kun korot ovat alarajallaan. Naiden tarpeiden osalta NGEU on
taydentanyt olemassa olevia valineita.

Pysyvampia fiskaalisia valineita suunniteltaessa pitad varmistaa, etta ne tukevat suhdanteita
vaimentavaa finanssipolitikkaa myds suotuisassa suhdanteessa. Olennaista on, millaisia
taloudellisia kannustimia ne luovat jAsenmaille. Vapaamatkustaminen ja liiallinen riskinotto on
valtettava.

Viime vuosina on pohdittu, mik& merkitys voisi olla yhteisella eurooppalaisella turvallisella
velkakirjalla. NGEU:n myota otettiin askel sellaisen luomista kohti, kun komissio laskee liikkeeseen
l&hes 800 miljardin euron edesté velkakirjoja. NGEU:n kertaluonteisuuden takia liikkeessa olevien
velkakirjojen maara kuitenkin aikanaan hiipuu.

EU:lla ei nykyisellaéan ole yhteista Yhdysvaltain valtiolainoja vastaavaa instrumenttia. Sellaisesta
voisi olla monenlaista hyotyd. Se vahvistaisi ja syventaisi euroalueen rahoitusmarkkinoita.
Riskillisten instrumenttien hinnoittelussa se toimisi ankkurina. Se edistaisi pAdomamarkkinaunionin
tavoitteita, tukisi euron roolia kansainvalisessa rahoitusjarjestelméssa ja siten auttaisi rahoituksen
saatavuutta ja investointeja Euroopassa.

Liséksi yhteinen turvallinen velkakirja voisi auttaa hillitsemaan haitalliseksi osoittautuneita pankki-
valtiokytkoksia. Kun rahoituslaitokset sijoittaisivat siihen, riskit hajautuisivat ja kotimaisten
valtionlainojen liiallinen paino niiden salkuissa voisi pienentya.

*k%k

Sellaistakin on esitetty, ettd kriisien aikana ei pitaisi paattad uusista yhteisista rakenteista tai
valineista. En ymmarra tallaista puhetta lainkaan. Kylla etenkin kriisiaikana pitaa pystya tekemaan
tarvittaessa vaikeitakin paatoksia tilanteen rauhoittamiseksi ja tavoitteiden saavuttamiseksi. Ei ole
selvad, olisiko euro selviytynyt, ellei eurokriisin aikana olisi luotu uusia instituutioita. Viittaan etenkin
Euroopan vakausmekanismiin (EVM) ja sittemmin pankkiunioniin. Kun ndita valineita ei eurokriisin
aikana ollut, taantuma pitkittyi ja pulmat syvenivat. Kun ne luotiin, saatiin valineet selvita kriisista.
On my0Qs syyta noteerata se, ettd Mario Draghin tarkea puhe "whatever it takes” vaati uuden
rakenteen, suorat rahapoliittiset operaatiot eli OMT:n, saadakseen kantovoimaa. (OMT:t& ei tosin ole
tarvinnut edes kayttaa, koska se vahvisti luottamusta jo olemassaolollaan.) "Never waste a good
crisis” — eli kriisiaikaa ei pida hukata, vaan kayttaa se paitsi kriisin niskan taittamiseen myos
parempaan tekemiseen pidemmalla tahtayksella ja kestavalla tavalla.

Eurokriisin keskeinen oppi onkin se, etta EU ei voi olla mik&an paikalleen pyséhtynyt juridinen
suojelukohde, vaan sen tulee olla ajassa elava, kehittyva poliittinen yhteiso, jonka on kyettava



jatkuvasti uudistumaan ajan vaatimusten myoéta ja Ioytamaéan yhteisia ratkaisuja yhteisiin
eurooppalaisiin ongelmiin. Tama pystytdan aivan hyvin tekemaan perussopimuksiin nojautuen ja/tai
tarvittaessa niitd uudistaen.

Hyvat ystavat,

Suomi on viimeisen reilun 10 vuoden aikana valilla ottanut aluksi koviakin kantoja vastustaakseen
yhteisia ratkaisuja. Muistelen esimerkiksi Euroopan vakausmekanismin edeltgjaa ja joitakin
kriisimaiden ehdollisia tukipaketteja, vakuuksiakin. Yhteiset rakenteet kuitenkin syntyivat ja toimivat
tanaan.

Kun Suomen linjaa tuleviin uudistuksiin [ahdetddn maarittelemaan, voitaisiinko harkita niinkin
radikaalia tyoskentelytapaa, ettéa fundeerausta ei aloitettaisi heti ehdottomia kynnyskysymyksia
asettamalla tai perustuslakivaliokuntaa koolle kutsumalla — vaan pohtimalla aidosti sitéd, minkalaisilla
uudistuksilla euroalue ja Suomi sen osana parhaiten parjaa kestavan talouskasvun ja korkean
tyollisyyden ndkdkulmasta? Tasté voisi olla enemmaéan hyotya seka Euroopan etta jopa Suomen
kannalta.

Olen tdssa puheenvuorossa yrittanyt alustaa tuollaista keskustelua ja pyrkinyt tuomaan esiin monta
aluetta, joissa EU:n ja rahaliiton yhteisia rakenteita on mahdollista parantaa siten, ettd ne tukevat
aiempaakin vahvemmin EU-kansalaisten taloudellista hyvinvointia.

Me olemme Euroopassa vahvasti riippuvaisia toisistamme, ja meilla suomalaisilla on painavat syyt ja
hyvat mahdollisuudet jatkossakin aktiivisesti vaikuttaa siihen, miten Euroopan yhteisia asioita
hoidetaan. Silla on suora vaikutus myo6s kykyymme hoitaa omia asioitamme.

Kiitos!
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Ladies and Gentlemen, Dear Colleagues,

It is a great pleasure and honour to participate in this panel and to have a chance to address the
CEBRA Annual Meeting today.

For more than a year, COVID-19 has imposed enormous stress on our societies and the global
economy. While the longer-term scarring is now projected to be less severe than initially expected,
we will continue to feel the effects of the pandemic in the years to come. That's a further reason why
the theme of our session, the challenges of inequality and inclusive growth for monetary policy, is
highly relevant.

In my capacity as an ECB Governing Council member, | will focus on the euro area viewpoint in my
initial remarks. This is not to ignore the huge challenges we are facing in the global community in
addressing the divergent recoveries from the pandemic and the related concerns about worsening
inequality trends across developed and less developed countries. | am sure we will discuss these
challenges on the panel.

1. I will start with the economic outlook, which is always critical for inclusive growth. Euro area
GDP is rebounding strongly this year, thanks to the re-opening of the economy, strong policy
support and the ongoing global recovery. According to the ECB’s latest forecast, real GDP is
projected to grow by ca 4%2% in both 2021 and 2022, and by 2% in 2023. Headline inflation is
rising this year due to temporary factors.

However, the core i.e. underlying inflation (excluding energy and food) is expected to increase only
slightly from 1.1% in 2021 to 1.4% in 2023, as euro area domestic cost pressures are projected to

recover gradually but remain muted overall. Importantly, the medium-term inflation outlook is still
below the ECB’s 2% symmetric inflation target.

The economic policy response to the COVID-19 crisis has been swift and aggressive across a broad

front in Europe, including the ECB’s monetary policy measures aimed at preserving favourable

financing conditions. We stand ready to adjust all of our instruments, as appropriate, to ensure that

inflation moves towards our aim in a sustained manner, in line with our commitment to symmetry.

2. How does monetary policy, then, relate to the issue of inequality? As is well known, income

inequality has been rising for several decades in most advanced economies — more in some,
less in others. There are some common drivers, including globalisation and skill-biased
technological progress, as well as country-specific factors, of which changes in taxation is the
most important. Recently, the pandemic has hit the less well-off hardest and further amplified
inequality.

Generally speaking, inequality is mainly explained by structural factors, and therefore policies other

than monetary policy play a key role in addressing it. We know that monetary policy impacts
inequality through two main channels, the income and wealth channels.

Concerning the income channel, it is critical to note that the wages and employment prospects of
low-income households are typically more sensitive to business cycles. Therefore, monetary policy
easing, by stimulating economic activity, and thus assisting in saving and creating jobs and



increasing wages, does reduce income inequality. This has been the main effect after the previous
crisis and in the present crisis.

On the other hand, households’ business and financial income are more responsive to monetary
policy than labour income, and this impact of the income channel in monetary policy easing tends to
benefit wealthier households more than low-income households.

As to the wealth channel, monetary policy easing generally makes the life of borrowers easier, but
can impact negatively on better-off households’ savings. However, the overall net effect depends on
the composition of household balance sheets. A fall in the interest rate affects different assets and
liabilities differently, depending on their type and maturity.

3. After the Global Financial Crisis, central banks had to embark on a prolonged period of
monetary accommodation using unconventional measures that impact on the prices of longer-
term assets. This gave rise to concerns about increasing inequality. Several empirical studies
have concluded that the overall effect of unconventional monetary policy measures on income
and wealth inequality is small.[1]

Overall, the easing of monetary policy would seem to have somewhat diminished inequality in recent
years in the euro area, especially via increased employment for lower-income households. After the
financial and debt crisis, 12 million jobs were created in Europe, and monetary policy significantly
contributed to that progress. Furthermore, it is clear that the cooperation between monetary and
fiscal policy in the crisis response has helped reduce long-term job losses and bankruptcies, and
therefore contributed to the overall wellbeing of the public.

Monetary policy has not played a significant role in the evolution of income or wealth inequality in my
home country, Finland, either. Forthcoming research by the Bank of Finland staff suggests that the
transmission of monetary policy to households with different types of wealth and income profiles is
rather similar to that observed in other countries. Monetary easing seems to reduce unemployment
most among low-income households, while also boosting the general wage level, which benefits
proportionately more high-income households. However, it seems that, relative to the positive impact
that monetary policy has on the macro-economy, both on growth and employment, the impact on
inequality is nevertheless very small.

In our neighbouring Nordic country, Sweden, the assessments have been similar. In the terms of
reference for reviewing the Riksbank’s monetary policy framework, the Riksdag’s Parliamentary
Committee on Finance concluded that the distributional consequences of monetary policy since the
global financial crisis have been small, and if anything, have ameliorated income differences through
lower unemployment. The Committee also concluded that the distributional effects were small.[2]

In our review of the ECB’s monetary policy strategy, we have discussed the issue of inequality and
the role employment should play in policymaking. Of course, we adjust monetary policy depending to
how the economy is doing, and labour market slack has always been an important part of that
consideration. Moreover, given differences in marginal propensities to consume across households,
the distribution of income and wealth clearly affects the transmission of monetary policy.

In the euro area, national policies determine labour market outcomes. However, monetary policy can
support full employment without prejudice to price stability. In the presence of a flattened Phillips
curve, policies aiming at full employment are likely to have a moderate inflationary impact in the
short term. Under such circumstances, monetary policy can also help us get closer to full
employment.

In fact, considerations about labour-income and wealth inequality strengthen the case for a “lower for
longer” strategy, when monetary policy is constrained by the effective lower bound. This is to my
understanding in line with considerations that featured prominently in the Federal Reserve’s recent
framework review and have contributed also to the new ECB monetary policy strategy, of which
President Christine Lagarde informed the public earlier today.

4. So, let me ask, on the basis of these reflections: what should one as a central banker think
about inequality and inclusive growth in the making of monetary policy? In my view, the
philosophy of John Rawls is a most helpful guide here. One of his key insights, or one of his



three principles of a just society, is that inequalities are acceptable only in case that they

benefit the less well-off members of the society.[3]
That is by no means a carte blanche for e.g. advocating tax cuts that benefit the richest or believing
in some trickle-down theory of economic growth. But it implies that as the main impact of monetary
policy in the proximity of effective lower bound has been to raise output and employment, and thus
reduce income inequality by helping create millions of jobs and enhance the income of the previously
unemployed and other less well-off members of the society, even if it had limited negative side-
effects on wealth inequality, then the policy has been in line with the pursuit of a just society.

5. Before concluding, | want to touch briefly on the issue of climate change and inequality. Climate
change mitigation and the needed green transition will play a major role in our economic
policymaking going forward. As with all structural changes, there will be winners and losers. For
a successful transition, we will need to pay close attention to distributional issues. While central
banks are by no means the leading actors in climate change policy, we do have an important
supporting role. In addition to ensuring that the financial system is resilient to climate-related
financial risks, we must support an orderly economy-wide green transition. Among other things,
central banks have a role in helping societies understand the economic impacts of climate
change.

6. To conclude, central banks must better understand how income and wealth inequality impact
the transmission of monetary policy and take that into account in their policymaking. The
greatest contribution central banks can make is to deliver on their price stability mandate, as
this will also contribute to broad-based and inclusive employment growth. | am confident that
the outcome of the ECB’s monetary policy strategy review will enhance the effectiveness of our
monetary policy and thus also support the attainment of sustainable growth and full
employment.[4]

Let me finish here. Thank you for your attention and | look forward to our panel discussion and your
guestions.

[1] See e.g. Lenza, M. and J. Slacalek (2020). How does monetary policy affect income and wealth
inequality? Evidence from quantitative easing in the euro area. European Central Bank Working
Paper Series No. 2190, and Mé&ki-Franti, P., A. Silvo, A. Gulan and J. Kilponen (forthcoming),
Monetary policy and inequality: the Finnish case, Bank of Finland Research Discussion Papers.

[2] See also Riksbank (2020). Distributional effects of the Riksbank’s measures, Monetary Policy
report, November 2020.
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/engelska/2020/distributional-
effects-of-the-riksbanks-measures-article-in-monetary-policy-report-november-2020.pdf

[3] John Rawls, A Theory of Justice. 1971.

[4] See https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
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EKP:n strategia-arvio

Arvoisat median edustajat,

Tervetuloa minunkin puolestani tdhén virtuaaliseen pressitapaamiseen Euroopan keskuspankin
uudistetusta strategiasta.

Monen helleviikon jalkeen ja keskella tiivista Suomen lomakautta on ilo ndhda, etté niin moni teista
on ehtinyt langoille tanaan. Euroopan keskuspankki noudattaa Keski-Euroopan lomakautta, ja siksi
nyt Suomen suvessakin saadaan sulatella naitéa merkittavia rahapolitikan paatoksia.

Palasin eilen Frankfurtista EKP:n neuvoston paripéivaisesta seminaarista ja kokouksesta, ja
esittelen nyt EKP:n uuden strategian keskeisimmat kohdat suomeksi suomalaiselle yleisélle.

Ensin hieman taustaa. Euroopan keskuspankin (EKP) strategia otettiin kaytto6n vuonna 1998
rahaliittoa perustettaessa, ja sitd tdsmennettiin vuonna 2003. Maailma on sen jalkeen muuttunut
paljon, ja niin on myo6s rahapolitiikan toteuttaminen. Viimeiset puolitoista vuotta olemme tehneet
tilvista tyota ja analysoineet rahapolitiikan toimintaymparistéa sen selkeyttamiseksi, miten
strategiaamme tulisi muuttaa, jotta hoitaisimme paremmin leiviskamme.

Uusikin strategia nojaa luonnollisesti Euroopan unionin perussopimukseen. Sen mukaan Euroopan
keskuspankkijarjestelman ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintavakautta.

Vakaat ja ennustettavat hintanakymat ja sita kautta kansalaisten luottamus rahan ostovoiman
sailymiseen on aivan keskeinen edellytys kestavalle talouskasvulle ja korkealle tydllisyydelle.

Strategian keskeinen tausta-ajatus on, etta koko kansantalouden tasolla hintavakaus, tasapainoinen
kasvu ja korkea tyollisyys ovat kesken&an sopusoinnussa olevia tavoitteita. Strategia on linjaus siita,
miten EKP yllapitaa hintavakautta euroalueella ja millaisia tdismallisempia tavoitteita se
rahapolitiikalleen asettaa.

Juuri tdman vuoksi rahapolitikan strategialla on suuri merkitys paitsi kansantalouden myds
yksittdisen kansalaisen ja kotitalouden hyvinvoinnin ja ty6llisyyden kannalta. Onnistunut
rahapolitiikka auttaa varmistamaan, etté keskuspankin rahapolitiikka pitaa ylla hintavakautta ja
edistdd parhaalla mahdollisella tavalla kansalaisten hyvinvointia. Sen kautta toteutunut ja odotettu
tuleva talouskehitys kytketadn politikkapaatoksiin ja nilden ymmarrettavaan viestintaan suurelle

yleisoélle.
* * *

Keskeinen osa rahapolitikan strategiarevisiota on ollut kansalaisten ja sidosryhmien nédkemysten
kuunteleminen. Kuulemistilaisuuksien avulla olemme voineet muodostaa paremman kasityksen
kansalaisten odotuksista, ja erityisesti siita, miten rahoitusvakaus, tyollisyys ja ympariston kestavyys
ovat yhteydessé EKP:n tehtaviin!. Suomen Pankki jarjesti useita strategia-arvioon liittyvia
kuulemistilaisuuksia sekéa kansainvalisen rahapolitikkaa kasittelevan webinaarin viime syksyna.

* * *

Miksi strategiarevisioon ryhdyttiin? Keskeinen syy strategiauudistukselle on ollut talouden
toimintaympariston muuttuminen merkittavasti sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto uudisti
strategiaansa edellisen kerran vuonna 2003. Tuottavuuskasvun hidastuminen ja vaeston
ikdantyminen ovat laskeneet talouden tasapainokorkoa ja inflaatiota.

Olemme arvioineet laajasti sitd, miten ndma toimintaympariston muutokset vaikuttavat
rahapolitikkaan. Olemme tarkastelleet hintavakauden maaritelmaa, rahapolitiikan valineitd ja niiden
vaikutuksia, seka paavaikutuksia ettd mahdollisia sivuvaikutuksia, samoin kuin
viestintdkaytantdjamme. Lisdksi olemme arvioineet digitalisaation, rahoitusmarkkinoiden vakauden,



globalisaation ja ilmastonmuutoksen merkitysta rahapolitikan nakdkulmasta.

* * *

Keskeisin muutos strategiassamme on inflaatiotavoitteen uusi maaritelma ja se, miten tavoitetta
jatkossa paatoksenteossa sovellamme. Nyt historiaan jaava tavoitteen maaritelma oli "alle mutta
lahelld 2 %", joka oli epamaarainen ja alakierteinen, kun tuo 2% usein tulkittiin katoksi. Uuden
strategian mukaan hintavakautta voidaan parhaiten yllapitaa pyrkimalla 2 prosentin
inflaatioon keskipitkalla aikavalilla. Uusi inflaatiotavoite on selkeasti symmetrinen ja
yksiselitteinen.

Symmetrisyys tarkoittaa, ettd EKP:n neuvosto pitaa seka tavoitetta hitaampaa etté sitd nopeampaa
inflaatiota yht& kielteisind. Jos toteutunut inflaatio on tavoitetta hitaampaa tai nopeampaa,
poikkeamiin reagoidaan rahapolitiikalla asteittain, ottaen huomioon talouden hairididen luonne.
Tilapaisiksi arvioituihin poikkeamiin ei valttamatta reagoida lainkaan.

Kahden prosentin symmetrinen inflaatiotavoite toimii puskurina hintojen alasuuntaisen kierteen el
deflaation riskin varalta ja antaa rahapolitiikalle tilaa reagoida inflaation voimakasta hidastumista
vastaan. Lisaksi haluamme rajoittaa kansantaloudelle liian nopeaan hintojen nousuun liittyvia
kustannuksia. Kahden prosentin inflaatiopuskuri auttaa ja lieventaa alaspain jaykkien palkkojen
negatiivisia tyollisyysvaikutuksia ja lieventaa myds inflaation mittaamiseen liittyvaa positiivista
mittausharhaa.

Keskipitkalle aikavalille maaritelty inflaatiotavoite mahdollistaa tarvittaessa myés muiden
taloudellisten hairididen, kuten tyollisyyteen tai rahoitusvakauteen liittyvien hairididen, tasaamisen.
Eurojarjestelmén rahapolitikassa huomioidaan systemaattisesti aina myds rahapolitiikan toimien
mahdolliset haitalliset sivuvaikutukset.

* * *

Viimeaikaisten trendien takia rahapolitikan likkumavara taantuman uhatessa ja inflaation
hidastuessa on tdna paivana rakenteellisesti aikaisempaa pienempi. Tavoitetta hitaamman inflaation
jakson pitkittyessa myds inflaatio-odotukset voivat kaantya laskuun, jolloin voi muodostua
deflaatioriskeja. Tata rajoitetta nimitetaan rahapolitiikan efektiiviseksi, tosiasialliseksi
nollakorkorajaksi.

Uudessa strategiassamme olemme sitoutuneet torjumaan taman alasuuntaisen inflaatioharhan
voimakkalilla ja pitkaaikaisilla rahapoliittisilla toimilla. Tama voi merkita, etta inflaatio voi ylittaa
valiaikaisesti kahden prosentin inflaatiotavoitteen rajan. Se voi olla valttamatdonta myos
inflaatiotavoitteen symmetrisyyden turvaamiseksi.

* * *

EKP:n neuvosto paatti myds toimintasuunnitelmasta ilmastonmuutoksen huomioimiseksi
rahapolitiikan strategiassa. Talla paatoksella EKP:n neuvosto korostaa, ettéd se on sitoutunut
huomioimaan systemaattisesti ympariston kestavyyteen liittyvat seikat rahapolitiikassaan.

llmastonmuutos on globaali haaste ja yksi Euroopan unionin politiikan ensisijainen painopiste.
Hallituksilla ja parlamenteilla on ensisijainen vastuu ilmastopolitikasta, mutta myés EKP:n tulee,
mandaattinsa puitteissa, edistaa naita tavoitteita. EKP pyrkii mm. lisddmaan analyyttista
kapasiteettiaan ilmastokysymysten huomioimiseksi taloudellisissa malleissaan, edistamaan
ilmastonmuutokseen liittyvien riskien mittaamista ja raportointia, jotta ne voidaan huomioida
riskienhallinnassa, sijoitustoiminnassa ja rahapolitikan operaatioissa.

* * *

Haluankin lampimasti kiittaa EKP:n paajohtajaa Christine Lagardea maaréatietoisesta johtajuudesta ja
kaikkia kollegoitani EKP:n neuvostossa strategiarevision tehokkaasta lapiviennista ja kaymistamme
laaja-alaisista keskusteluista parhaan mahdollisen lopputuloksen saavuttamiseksi.

EKP:n neuvosto on noudattanut uudelleenarvioinnissa kahta perusperiaatetta: arviointi tehtiin
perusteellisen analyysin pohjalta ja avoimin mielin. TAma ei olisi ollut mahdollista ilman EKP:n ja
eurojarjestelman asiantuntijoiden korkeatasoista panosta. Valmistelua tehtiin lukuisissa Euroopan
keskuspankkijarjestelman tyoryhmissa, joissa myos Suomen Pankin asiantuntijat ovat aktiivisesti
vaikuttaneet.



Hyvat kuulijat,

Olen kaynyt lyhyessa esityksessani lapi strategiauudistuksen padkohdat, ja olen nyt ja jatkossa
kaytettavissa vastaamaan siihen liittyviin kysymyksiin, kuten muutkin tasta kentéasta vastaavat
kollegani Suomen Pankissa. Strategiauudistuksen analyyttisia tausta-artikkeleita ja
tutkimuspapereita julkaistaan tulevien viikkojen ja kuukausien aikana runsain mitoin sekd EKP:n etta
Suomen Pankin sivustoilla.

Valmistaudumme myo6s jarjestamaan erilaisia tilaisuuksia syksyn aikana.

Paatan puheenvuoroni tdéhan ja vastaan mielellani kysymyksiinne. Kiitos.

1Euroopan keskuspankkijarjestelman, 'EKPJ:n’, ensisijaisena tavoitteena on pitaa ylla hintatason
vakautta. EKPJ tukee yleista talouspolitiikkaa unionissa osallistuakseen Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 3 artiklassa maariteltyjen unionin tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta hintatason vakauden tavoitetta. Naihin kuuluvat pyrkimys Euroopan kestavaan
kehitykseen, jonka perustana ovat tasapainoinen talouskasvu ja hintatason vakaus, taystyollisyytta
ja sosiaalista edistysta tavoitteleva erittain kilpailukykyinen sosiaalinen markkinatalous seka
korkeatasoinen ympaéristonsuojelu ja ymparistén laadun parantaminen.
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Ladies and Gentlemen,

It is a great pleasure to address such a distinguished audience, even virtually. | indeed hope that
next year we can meet in person in Finland.

Recalling the world some lightyears ago, | had the privilege of giving a speech at this same
conference in May 2019, about six months before the outbreak of the COVID-19 pandemic. In that
speech, | tried to identify major structural economic changes that required a rethink of both monetary
policy strategies and macroprudential policies.

Now, as many parts of the world have passed the worst phases of the pandemic, it is useful to
reassess some of the issues | raised two years ago. | will discuss, in the light of the experiences of
the COVID-19 crisis, whether the structural changes identified in my speech still remain relevant. |
also point out some financial risks and vulnerabilities that policymakers, financial market participants
and economic researchers should probably pay more attention to. Moreover, | make some
preliminary suggestions on how policymakers should adjust their monetary, macroprudential and
regulatory policies to foster price stability and financial stability in the post-COVID-19 world.
Monetary policy

Let me start with monetary policy. In my speech here in May 2019, | highlighted three longer-term
economic developments that challenged the then prevailing monetary policy strategies. First,
inflation seemed to have got stuck at a very low level. Second, related to low inflation, the equilibrium
interest rate had declined to an historically low level. Third, the traditional trade-off between
economic activity and inflation seemed to have substantially weakened (or, as economists would put
it, the Phillips curve seemed to have flattened).

In my speech, | argued that these changes and the ongoing and forthcoming economic and societal
transformations caused by climate change, population aging and concerns about inequality all called
for a review of the ECB’s monetary policy strategy.

Last year, the ECB monetary policy strategy review was launched. Since then, a lot has happened.
COVID-19 and the extraordinary circumstances caused by it have further underlined the need to
reassess our monetary policy strategy.

The current ECB monetary policy strategy, adopted in 1998 and reviewed in 2003, is evidently
outdated. In my view, the main problems of the framework are the double-key formulation of the
price stability objective and a monetary policy framework that cannot deliver inflation expectations
anchored to the inflation aim.

As we are still in the middle of the debate in the Governing Council —and it is indeed a very good
and worthy debate — let me give you just my personal take on the matter.

First, in my view the ECB needs a clear and single definition of price stability and the inflation target.
We need to make sure that our price stability target is understood by the public as symmetric at —
and not below — 2 per cent.

Second, the ECB needs a reaction function that will anchor inflation expectations to the target and
will deliver sufficiently forceful and equally effective policy actions to deviations from the target in
either direction. This would take the increased risk of hitting the effective lower bound properly into
account.

Regarding our current monetary policy stance, we are still affected by the COVID-19 crisis. During
the pandemic, the ECB has taken numerous measures to maintain favourable financial conditions for
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households, firms and other economic agents. Without the strongly accommodative monetary and
fiscal policies, the contraction of and damage to the euro area economy would have been much
more severe.

The outlook for the economy has recently been improving. The latest data do signal a rebound in
services activity and ongoing dynamism in manufacturing output. We expect economic activity to
accelerate in the second half of the year as further containment measures are lifted.

At the same time, uncertainties remain, especially as the near-term economic outlook continues to
depend on the course of the pandemic and on how the economy responds after reopening.
Inflation has picked up over recent months, but the acceleration is expected to be largely transitory,
and inflation is expected to remain below our aim over the medium term.

Against this background, in its June meeting the Governing Council of the ECB decided to confirm its
very accommodative monetary policy stance. ECB interest rates are expected to remain at their
present or lower levels until we have seen the inflation outlook robustly converge to our target and
such convergence has been consistently reflected in underlying inflation dynamics. We will also
continue to conduct net asset purchases under the pandemic emergency purchase programme
(PEPP) until at least the end of March 2022 and, in any case, until we judge that the COVID crisis
phase is over. In our view, premature tightening of financing conditions must be prevented, as this
would pose a risk to the ongoing economic recovery and the outlook for inflation.

Impact of COVID-19 on macroprudential policy

The pandemic had an immediate impact also on macroprudential policies around the world.
Macroprudential authorities started to ease requirements right after the emergence of the crisis in
order to support the functioning of the financial system and economic recovery.

Now that the pandemic is hopefully starting to fade, macroprudential policy faces a balancing act
between addressing the systemic risks and supporting lending to the still fragile economy. The
elevated uncertainty calls for a cautious and gradual approach when recalibrating the
macroprudential requirements after the pandemic.

On a positive note, financial systems have so far coped remarkably well with the economic
consequences of the pandemic. Banks’ resilience has improved significantly during the past ten
years. Here, the international regulatory reforms undertaken after the global financial crisis have
played a critical role.

The pandemic, like all major crises, provides us with useful lessons for developing our
macroprudential policies. In my view, the key lesson of the pandemic is the essential importance of
resilience. We need to ensure — by applying macroprudential tools — that the banking sector
remains resilient enough to withstand economic shocks and the unwinding of economic and financial
imbalances also in the future.

The pandemic also revealed the importance of sufficient flexibility in macroprudential policy. It is
impossible — or at least very difficult — to identify exogenous systemic shocks like COVID-19 in
advance even with our most developed risk analyses. Enlarging the ‘macroprudential space’ by, for
example, increasing the amount of releasable capital buffer requirements, would help
macroprudential policymakers ensure that banks can lend also during periods of unexpected stress.
In its forthcoming revision of the macroprudential framework of the EU, the European Commission
should ensure that the EU legislative framework provides macroprudential policymakers enough
flexibility and macroprudential space in applying their macroprudential tools.

In my speech two years ago, | also underlined the need to broaden the scope of macroprudential
policy beyond the banking sector. At least over the medium term, the COVID-19 pandemic is likely to
accelerate trends that call for extending the reach of macroprudential policy to a larger set of
financial institutions and financial transactions.

As a case in point, digitalisation provides opportunities for new players, and non-banks may take a
larger role in financial intermediation. To protect financial stability, macroprudential policy should be
adjusted to also cover the systemic risks created by non-bank finance.

Over time, digitalisation may also boost cross-border banking and the provision of cross-border
financial services, thus increasing the contagion channels of systemic risks between financial
systems. This increases the importance of cross-border cooperation between macroprudential
authorities, which should be systemically enhanced.



Related to digitalisation, let me recall that a number of central banks, including the ECB, are actively
examining avenues to develop and adopt a central bank digital currency, or CBDC for short.

On specific areas of concern, both residential and commercial real estate markets have often been a
significant source of systemic risks and vulnerabilities. The pandemic is likely to have lasting but very
diverse effects on real estate markets. Therefore, a comprehensive analysis of the macroprudential
risks on real estate markets and appropriate tools for addressing them would be most needed.

In addition to state-of-the-art analytical methods and policy tools, macroprudential policy needs a
strong institutional framework to operate effectively. In its early recommendation[i], the European
Systemic Risk Board proposed clear mandates for macroprudential decision-makers, cooperation
between relevant authorities, as well as a leading role for the central bank in macroprudential policy
— irrespective of the specific institutional structure. Importantly, as already noted by the IMF some
years agolii], the framework should be able to counter inaction biases that could arise because of
lobbying or political pressures. The framework should ensure access to sufficient information and
promote effective cooperation in risk analysis.

Survey results published recently by the Czech National Bank[iii] provide interesting information on
the views of academic and professional experts on macroprudential and monetary policy. According
to the survey, sharing of data and knowledge and the capacity to act swiftly are key benefits of a
framework in which the central bank conducts both monetary and macroprudential policy.

However, further research on the institutional arrangements of macroprudential policy would be
welcome to help us understand how different policy frameworks perform in macroprudential policy,
and whether and how the current structures could be developed.

On strengthening the European economy and financial stability

Let me conclude by sharing some thoughts on the strengthening of the European economy and
financial stability.

In my speech two years ago, | emphasized that both financial stability and the welfare of our citizens
depend ultimately on Europe’s ability to create sustainable growth. This is now even more pressing
due to the lost output and lost growth potential caused by the pandemic.

Promoting sustainable growth in the EU requires decisive and ambitious actions on several fronts: in
deepening the EU’s internal markets, strengthening public finances, developing common fiscal
arrangements and combating climate change, to name but a few.

For the sake of time, I'll focus here on only one crucial precondition for creating sustainable long-
term growth; that is, the ability of the EU’s financial architecture and financial system to prevent and
mitigate systemic financial crises and to provide sufficient financing for the private sector to generate
investment and economic growth.

The creation of the Banking Union was a crucial step in improving the resilience of the European
financial system. The European financial system has weathered the pandemic with the help of a
forceful policy response and the greater resilience of financial institutions.

In the next major financial crisis — which will come sooner or later despite our best efforts to prevent
it — things might not be that rosy. To prepare for the next crisis, we need a common European
deposit insurance to reduce the risk of bank runs, to strengthen depositor confidence and to loosen
the negative feedback loop between sovereign debt sustainability and bank funding.

Another piece of unfinished business in the EU is the Capital Markets Union. European firms —
especially small and medium-sized companies and firms offering digital services — are still far too
reliant on bank funding. Advancing cross-border capital mobility in the EU will require politically
difficult reforms in national taxation and insolvency laws.

Lastly, while not jumping to any definitive conclusion right now, it is worth exploring the pros and
cons of a European safe asset with an open mind. One clear benefit of it would be to deepen
European bond markets and promote the Capital Markets Union by acting as an anchor for the
pricing of riskier financial instruments, thus enhancing access to finance for businesses, not least the
SMEs. This would support much needed productive investment in Europe. Moreover, the availability
of a European safe asset could help banks reduce their excessive holdings of domestic sovereign
bonds on their balance sheets.

And we have a relevant experiment going on now, which should provide useful information on the
pros and cons of a European safe asset. | am referring to the fact that the European Commission will
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issue EUR 800 billion worth of euro-denominated bonds in the coming years to finance the European
recovery package, NextGenerationEU. The first tranche was very well received by the markets,
subscribed by several multiples of the original offer. The funding experience the package could
provide useful lessons and guidance for the design of a European safe asset.

To conclude, we need to understand ever better both the lessons of COVID-19 and the structural
trends in the economy and their impact on financial stability. | would coin the main message of my
speech by paraphrasing James Catrville: “It's the resilience, smarty!” — That i.e. resilience should
indeed be the critical driver of financial sector polies.

As far as the central banks are concerned, the biggest contribution they can make to the society is to
deliver on their price stability mandate, which will also contribute to sustainable economic growth and
broad-based, inclusive employment growth. | am confident that the outcome of the ECB’s monetary
policy strategy review will enhance the effectiveness of our monetary policy and the attainment of
price stability, and thus also enabling sustainable growth and full employment.

Thank you for your attention & let me wish you a productive conference!

1 ESRB Recommendation on intermediate objectives and instruments of macro-prudential policy
(ESRB/2013/1)

[ii] IMF, Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, November 2014.

[iii] Simona Malovana, Martin Hodula, Zuzana Rakovské, and Josef Bajzik, 2021, Czech National
Bank Survey on Macroprudential and Monetary Policy, Summary of the Results, June 2021.
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Dear Colleagues, Dear Friends,

Let me welcome you all on behalf of the Bank of Finland and our co-organisers to this joint
conference on competitive business models and sustainable finance. | hope you will enjoy today’s
discussions on issues that at least | find both most topical and highly relevant.

Let me start by few words on the current economic outlook. The COVID-19 pandemic continues to
have a negative impact on the economic situation and prospects in Europe and throughout the
world. However, the economic recovery is expected to accelerate in the second part of this year, as
more and more people receive their COVID-19 vaccinations. But, of course, there are still major
downside risks related to virus mutations and potential delays in vaccination rollouts.

The Governing Council of the ECB has taken numerous policy decisions during the pandemic to
maintain favourable monetary conditions for households, firms and other economic agents. Without
the strongly accommodative monetary and fiscal policies, the contraction of the euro area economy
would have been much more severe.

In the COVID-19 crisis, monetary and fiscal policies have operated in complementary and mutually
reinforcing ways. As the inflation outlook in the euro area remains muted, economic growth still
needs to be supported by a strong monetary policy stimulus.

The ECB monetary policy strategy review was launched last year and is expected to be completed
later this year. The underlying reason for the review is the profound structural trends in the global
economy, including the fall in natural interest rates and flattening of the Phillips curve. COVID-19 and
the extraordinary circumstances over the past year have further underlined the need to reassess our
monetary policy strategy.

One of the key issues is how to anchor inflation expectations in an effective manner. | would find it
important that our price stability target is understood by the public as symmetric at — and not below
— 2%. | would also prefer a reaction function that delivers sufficiently forceful and equally effective
policy actions to deviations from that target in either direction. This would take the increased risk of
hitting the effective lower bound into account.

Dear colleagues,

Next on banking. The banking landscape is getting more and more complex and diverse.
Digitalisation is enabling new players to enter financial services, with bigtechs, fintechs and
established companies from other industries leading this march.

Moreover, new technologies, such as artificial intelligence, cloud and blockchain, are enabling new
and innovative ways to do banking. And digital channels allow scaling of business at a speed that
would not have been possible in the past.

But while it promises a lot, adopting new technologies requires significant investments, and even
new business models. And these efforts are just the beginning. Successful firms must continue to
keep up with technological advances.

Customer experiences are also shaped by digitalised services in other fields. As a result, the
expectation of 24/7 services that are immediately available everywhere becomes the new norm.
Similarly, the integration of financial and other services becomes more important. This is especially
true in payments, where the transactions happen seamlessly in the background.

So, what does a future-proof competitive banking business model look like? As | see it, there are no



straightforward answers.

First, no single business model would work for all. Instead we will see a myriad of different business
models.

Second, we will not go back to an age when an organization could work with the same business
model year after year. It is safe to expect that the evolution of banking is not slowing down. The rapid
pace of evolution will continue to test the competitiveness of banking business models. New
innovations in banking will continue to emerge, possibly at a faster pace than ever before.

Moreover, it is not only banks and other financial enterprises that need to innovate in order to stay on
top of their game. Central banks have established their own innovation networks to co-innovate and
share ideas. The Bank of Finland, for example, is participating in the global BIS innovation network
that focuses on topics like open finance, green finance and next generation financial market
infrastructures.

One of the key issues for central banks has been the possibility to develop a central bank digital
currency, or CBDC for short.

Take, for example, a digital euro. A digital euro would be a central bank liability offered in digital form
for use by citizens and businesses for their retail payments. The idea for the Eurosystem is not to
compete with commercial banks but to act in cooperation with them. The possible issuance or the
specific design of this digital euro have not yet been decided. In this project, we want to work with
the private sector and consult it throughout the process.

Ladies and gentlemen,

With ever more ambitious climate goals across the world, we all know that our economies need to go
through a fundamental reform in order to become climate neutral. No sector of the economy is
unaffected, least of all the financial sector that is responsible for directing capital for investments.
Sustainable finance has been significantly growing in the past years. With the EU Green Deal, Next
Generation EU and national initiatives in the Member States, the EU is well on its way to maintaining
its global leadership in this field. The EU’s sustainable finance work is creating the ground rules on
which financial institutions can build their services.

The EU’s sustainable finance taxonomy is one of the most important parts of this. The taxonomy
needs to be technology-neutral and environmentally credible to prevent greenwashing. At the same
time, complying with the taxonomy should not be overly burdensome.

It will not be easy to achieve balance, as national industrial policies tend to get mixed with climate
policies. But this balance can be achieved. | know this from personal experience, as | oversaw the
report on the National Energy and Climate Strategy for 2030 as the Minister of Economic Affairs.
Finland is well on its way for carbon neutrality by year 2035.

Dear Friends,

Global phenomena like digitalisation have triggered a fundamental change within the financial sector.
Digitalisation forces banks to reconsider their business models and find the one that allows them to
flourish in the future. But most important is to start now, even though it will take years for major
changes to occur.

And the same is true for climate change. In the absence of a global carbon price, second-best
solutions are needed. This elevates the role of the financial sector in climate change mitigation.
Importantly, sustainable finance can provide a business opportunity for banks and help in mitigating
climate change. We should seize this opportunity.

With this, | hope you will seize the opportunity to enjoy the presentations of the distinguished
speakers and actively participate in today’s discussions.
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Kriisiherkkyys kasvanut my6s maksamisessa — hairidihin varaudutaan yhteisin toimin

Hyvat maksufoorumin vieraat, hyvat ystavat

Maksufoorumi kokoaa yhteen keskeisimmat osapuolet maksamisen ja siihen liittyvien jarjestelmien
ja palvelujen alueella. Tanékin vuonna olemme oppineet keskusteluista paljon. Kiitan jo tasséa
vaiheessa kaikkia puhujia ja kommentaattoreita kuten myos kollegaani Fabio Panettaa, joka vie
eteenpain tarkedé euroalueen yhteista selvitysta digieuron luomiseksi.

Tarkastelen tassa puheenvuorossani rahoitusjarjestelman ja erityisesti maksuliikenteen kansallista
varautumista, josta kannan huolta. Se kytkeytyy tiiviisti kansakunnan kokonaisturvallisuuteen.
Maksaminen on paitsi talouden verenkierto, myos jarjestaytyneen yhteiskunnan peruspilareita.
Olemme Suomessa tassa suhteessa melko hyvalla tolalla. Vakavia laajempia hairioitd on esiintynyt
viime vuosina varsin vdhan. Samanaikaisesti maksamisen kentta on kuitenkin jatkanut
sirpaloitumistaan ja erilaiset kyberuhat ovat tulleet jaadakseen.

Suomen Pankki on vastikaan uusinut strategiansa, ja sen mukaan luotettavista maksu- ja
selvitysjarjestelmista huolehtiminen on keskeinen osa palveluamme suomalaisille. Kannamme huolta
hairidista ja toimintaongelmista, joihin Suomessa pitéisi varautua, jotta maksaminen ja maksujen
valitys ei vaarantuisi jatkossakaan. Riskeja ei pida vahatella. Keskustelua on kayty pitkaan. Uskon,
etta dialogin avulla ja yhteista tietopohjaa lisdamalla kaikille hyvaksyttavissa oleva ratkaisu olisi
|6ydettavissa.

Paivan maksufoorumi on kasitellyt vahittaismaksamisessa kaynnissa olevia muutoksia. Trendind
vahittaismaksamisessa on ollut jo pitkdan maksamisen siirtyminen sahkaoisiin maksutapoihin
kateisen rahan sijasta. Koronapandemia vauhditti muutosta kaikkialla Euroopassa.

Tama nakyi selvasti myds Suomessa, jossa sahkdinen maksaminen on ollut valtavirtaa jo yli
vuosikymmenen ajan. Uudet maksusovellukset, uudet maksupalvelun tarjoajat ja pikamaksamisen
yleistyminen lisdavat varmasti maksamisen sujuvuutta ja tehokkuutta. Tehokkuuden ja
tuottavuuden tavoittelu eivat kuitenkaan saa olla ristiriidassa palveluiden ja jarjestelmien
luotettavan toiminnan kanssa.

Maksamisen kriittisyys on tunnistettu laajasti, samoin kehitystrendit. Euroopan Unioni on
laajentamassa saantelya finanssisektorin kyberriskien kestavyyteen. Kyse on Euroopassakin siita,
milla saannailla ja kenen ehdoilla toimitaan, ja miten esimerkiksi yksiin kasiin keskittyvat jarjestelmat,
geopolitiikka tai poliittiset sanktiot voivat vaikuttaa yhteiskunnalle kriittisen maksamisen toimintaan.
Suomen Pankki on tuonut finanssisektorin kayttoon todellisia uhkaskenaarioita ja
hyokkaysmenetelmia simuloivan eurooppalaisen ns. TIBER-testausmallin. Suomen Pankin omasta
kokemuksesta voin sanoa, ettéa harjoitusmalli on silmi& avaava ja erittdin hyodyllinen. Testi paljasti,
miten hyokkaaja voi kayttaa hyvakseen esimerkiksi sosiaalisessa mediassa olevaa tietoa.
Menematta yksityiskohtiin, saimme hyddyllista tietoa myos kyberuhkiin varautumisesta.

Suomessa vallitsee pitk& perinne kaikki yhteiskunnan toiminnot kattavasta varautumisesta. Osana
huoltovarmuutta meille on tarkeda varmistaa, etta yhteiskuntamme toimii kaikissa oloissa. Tama
koskee my6s maksupalveluita. Sanotaan, ettd anarkia on aina yhdeksan aterian paassa.
Valimatka voi toki joillain ihmisilla olla myds lyhyempi.

Varautumissuunnitelmia tarvitaan, jos ennakoinnista huolimatta yrityksen jatkuvuuden hallinta ei riita
tai yhteiskunta joutuu kriisiin. Viime aikoina meilla on ollut riittavasti esimerkkeja siitd, miten herkka
vaikkapa pitkiin arvoketjuihin perustuva lilkketoimintamalli voi olla: pandemian aiheuttamat viiveet
toimitusketjuissa, Suezin kanavan tukkinut konttialus tai vakava kyberhyokkays Yhdysvaltojen
Oljyputkistoon. Mikaan kuviteltu uhkaskenaario ei nayta olevan lilan mielikuvituksellinen verrattuna



siihen, mitad todellisuudessa tapahtuu.
Pandemian myo6ta yli 90% vahittaiskaupan ostoksista tehddan maksukorteilla. Osa
mobiilimaksuistakin toteutetaan korttimaksuina. Paivittainen elAmamme on siis lahes taysin
riippuvainen korttimaksamisen palveluista ja infrastruktuurista.
Tapojensa muuttaminen on ihmisille usein vaikeaa. Kriisit kuitenkin muuttavat ihmisten
kayttaytymista valittbmasti. Epavarmuus viruksen tartuntatavoista ja kehotukset valttaa kateista
otettiin vakavasti, kuten Euro & Talous -julkaisun maksamisen muutosta koskeva artikkeli osoittaa.
Onneksi ihmisten ja kaupan kaytdssa on viela erilaisia maksutapoja, joista jokin sopii
muuttuneeseenkin tilanteeseen. Vain yhden maksuvalineen ja -jarjestelman varassa toimiminen
voisi olla kohtalokasta. Tama koskee seka seteleita ettda maksukortteja.
Geopolitiikka, kyberuhat ja hybridivaikuttaminen ovat todellisuutta: yhteiskuntien normaalia toimintaa
ja ihmisten arkea voi uhata paitsi rikkomalla ja hairitsemalla kriittista infrastruktuuria, myos
vaikuttamalla ihmisten mieliin ja luottamukseen. Koska rahoitussektorin toiminta perustuu
luottamukseen, namé& uhat on otettava vakavasti. Rahoitusalan toiminnan valttamaton edellytys
on, etté luottamus sen toimintaan ja erityisesti maksamiseen voidaan sailyttaa.
Yhdysvalloissa finanssisektorin merkittdvimmat toimijat katsovat, etta vakaviin kyberuhkiin
varautuminen vaatii jarjestelman, jolla yleison luottamus peruspankkipalveluiden toimintaan voidaan
taata. Tama turvasatama-hanke, Sheltered Harbour, on tarkoittanut, etté toimiala on yhteisesti luonut
standardit, joiden mukaisesti peruspankkipalveluiden tuottamisen edellyttdmat tiedot tallennetaan
paivittain erilliseen suojattuun palvelinymparistoon, digitaaliseen holviin, ja joiden palauttaminen
kriisissa voidaan tehda erilliselle ns. palautusalustalle. Taméan palautusalustan (restoration platform)
varassa voidaan tarvittaessa maaraajan tuottaa peruspankkipalvelut.
Kun maailman johtava finanssisektori nakee taman kaltaisen varautumisen valttamattomaksi, asia
voisi olla relevantti myds suomalaiselle toimialalle. Voisiko taman kaltainen turvasatama-ajattelu
toimia myds kotimaisen maksuliikkeen varautumissuunnittelun osana?
2000-luvun alussa levinnyt SARS-epidemia sai meidat paivittdmaan jatkuvuus- ja
varautumissuunnitelmamme tarttuvien tautien varalta. Periaatteessa olimme siis varautuneet
pandemian puhkeamiseen, mutta Covid-19 nopea leviaminen maailman laajuiseksi ja vaikutus
yhteiskunnan kaikkiin sektoreihin oli kuitenkin yllatys. Voimmeko olla varmoja, ettemme samalla
tavalla yliarvioi my6s nykyista varautumistamme finanssisektorin muuttuneisiin uhkiin?
Varautuminen ei ole vain turvallisuuspaallikon asia, vaan kriiseisséa organisaation olemassaolon
edellytykset ovat ylimmé&n johdon vastuulla. Varautumisen tulee olla osa jarjestelmien kustannus-
hyoty -analyysia ja kokonaissuunnittelua, resilience by design. Vakavissa hairidissa vuosien
tehokkuushyodyt pyyhkiytyvat pois, jos toipuminen sakkaa ja varajarjestelyt eivat ole kaytettavissa.
Tahan tosiasiaan varautumista heijastaa myods edellda mainittu turvasatama-ohjelma.
Viranomaisten rooli varautumisessa on olla saantelija ja valvoja. Lisaksi keskuspankit ovat osapuolia
maksujarjestelmissa. Omalla toiminnallaan Suomen Pankki voi tukea yksityisen sektorin
varautumista. Kun finanssitoimiala on suunnitellut maksamiseen varajarjestelyja, Suomen Pankki on
ollut tydssa mukana ja hakenut ratkaisuja avoimiin kysymyksiin. Tata yhteistydta olisi syyta
edelleen jatkaa.
Huoltovarmuusorganisaatio on luonteva paikka toimialan yhteistoiminnan suunnitteluun.
Harjoitukset, kuten syksylla kaynnistyva valmiusharjoitus, FATO, ovat tarkeita.
Keskinaisriippuvuuksien tunnistaminen ja muuttuneen uhkaympariston ymmartaminen on oltava osa
harjoituksen tavoitteita. Harjoitusten opit on saatava kayttoon, ne eivat saa jaada muiden
kiireisempien tehtavien alle. Olennaisinta on, ettd yhteisesti ja aidosti pyrimme l6ytamaan
ratkaisuja.
Suomen Pankin nakemykset kansalliseen varautumiseen ovat selkeét:

- Finanssisektorilla tarvitaan kattavat varajarjestelyt, jotka voidaan yllapitaa ja ottaa kayttoon

kotimaisin voimin.
- Varajarjestelyjen on katettava koko maksamisen ketju asiakkaalta asiakkaalle.
- Paivittaisessa kaytossa olevat vaihtoehtoiset maksujarjestelmét ovat varautumisen kannalta
tehokkaampia kuin kassakaapissa sailytettavat kylmat varajarjestelmat.
- Monimutkaiset arvoketjut vaikeuttavat varajarjestelyjen luomista. Siksi niiden kustannus-hyoty -



laskelmissa on syyta ottaa huomioon myos varautumisjarjestelyjen kustannukset.
Varautuminen ei ole alue, jolla kilpaillaan, vaan se on koko toimialan uskottavuuden ja
yhteiskunnan toiminnan turvaamista.

Luotan siihen, etta toimiala jakaa vakavan huolen kansallisesta varautumisesta ja tarpeen ryhtya
toimiin.
Kiitos!
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Talouden nédkymaét ja kestavyys

Arvoisa paaministeri, hyvat valtioneuvoston jasenet ja alustajakollegat,

Kiitan kutsusta kayttaa puheenvuoro tassa hallituksen puolivaliriihen avausosuudessa. Nyt kun
olemme pikku hiljaa jattamassa pandemian taaksemme, on tarkeaa, ettda suuntaamme ajatuksemme
ajassa eteenpaéin, lahikuukausia pidemmalle.

KALVO 2

Edessamme ovat pitkalti samat talouden kestavyyteen liittyvat kysymykset kuin ennen pandemiaa,
joskin monilta osin aiempaa vaikeampina. Julkinen velka on kasvanut. Talla on merkitysta etenkin,
kun tydikainen vaestod vahenee ja huoltosuhde heikkenee.

Yksi olennainen ndkdkulma tdhan on ns. inhimillisen paddoman odotettu kehitys. Siita kertoo tama
kuvio, joka pohjautuu Suomen Pankissa kaynnissa olevaan tutkimukseen.[1] Kun lahdetaan liikkeelle
Suomen vaestorakenteesta ja koulutustason viimeaikaista trendeista, paadytaan nakymaan, jossa
inhimillisen paaoman arvioitu maara alkaa pienentya noin 15 vuoden kuluttua. Taméa syo kasvukykyé
ja tuottavuuskenhitysté ja erottaa meidat muista pohjoismaista, kuten Ruotsista ja Tanskasta.

KALVO 3

Koronapandemia painaa viela talla hetkella raskaasti talouskehitysta koko maailmassa, myos
euroalueella ja Suomessa. Elpymista kuitenkin odotetaan rokotusten myoéta tdman vuoden toisen
puoliskon mittaan. Nakymissa on yha paljon riskeja, jotka liittyvat etenkin virusmuunnoksiin ja
mahdollisiin viivastyksiin rokotusohjelmissa.

Euroopan keskuspankin neuvosto on koronakriisin aikana keventanyt rahapolitikkaa useaan
otteeseen, laajasti ja eri keinoin, jotta rahoitusolot pysyvat suotuisina kaikilla talouden sektoreilla,
yrityksille ja kotitalouksille. Koronakriisissa euroalueen talous olisi supistunut selvasti enemman
ilman talouspolitikan voimakasta tukea. Talla kertaa rahapolitiikka ja finanssipolitiikka ovat toimineet
samaan suuntaan ja siten tukeneet toisiaan.

Kansallisten finanssipoliittisten ratkaisujen lisdksi merkityksensa on myos yhteisilla eurooppalaisilla
toimilla, joista tarkein on EU:n elpymisrahasto, kuten hyvin tiedatte. Lahivuosina sen pitaisi tukea
meilla ja muualla Euroopassa kestavan kasvun ja reilun siirtyman edellyttamia uudistuksia ja
investointeja.

Yhdysvalloissa talouden arvioidaan kasvavan nopeasti pandemian helpottaessa, mihin vaikuttaa
voimakas finanssipoliittinen elvytys.

Paatetyt ja kaavaillut finanssipolitiikan toimet ovat kooltaan jo niin suuria, ettd Yhdysvalloissa on
herannyt keskustelua siitd, voivatko ne olla ylimitoitettuja ja siten uhata julkisen talouden kestavyytta
ja kiihdyttaa inflaatiota pitkaikaisesti yli tavoitteen. Tallaisia ndkemyksié ovat nyt tuoneet esiin eréat
tunnetut taloustieteilijat myds maan poliittisen kartan vasemmalta puolelta.

Keskustelu julkisen velan merkityksesta Atlantin molemmin puolin on vahvasti kytkoksissa
vallitsevaan korkotasoon. Niin kauan kuin valtiot voivat velkaantua poikkeuksellisen halvalla, velan
kasvu ei valttamatta nayttaydy suurena uhkana. On kuitenkin syyté odottaa, ettd jossain vaiheessa
korot nousevat, kun talouskehitys ja inflaatio normalisoituvat. Vaikka tama ei ainakaan euroalueella
ole viela ndkdpiirissa, eika valttamatta siinna horisontissakaan, ei missaan tapauksessa ole syyta
tuudittautua siihen, etta korkotaso sailyisi loputtomiin nykyisellaan.

KALVO 4

Mita seikkoja Suomen talouspolitiikan ajoituksessa kannattaisi ottaa huomioon? Suomessa talous
supistui viime vuonna vajaat 3 % ja elpyy Suomen Pankin maaliskuun valiennusteen mukaan niin,
ettd se kasvaa runsaat 22 % seka tana ettd ensi vuonna. Finanssipolitiikka oli ennatyksellisen
elvyttavaa viime vuonna ja on edelleen sita tdn& vuonna.



On tarkeaa, etta finanssipolitikan avulla voidaan tukea taloutta silloin, kun se on vaikeuksissa. Taméa
on jalleen kerran nahty koronakriisin aikana. Jotta nain voidaan toimia mygs tulevaisuudessa, on
julkista taloutta syyta vahvistaa, kun taloustilanne normalisoituu. Systemaattinen lahestymistapa on
tassa tarkeaa etenkin meilla, kun ottaa huomioon vaeston ikarakenteen.

Kansainvalisten kokemusten nojalla sdantopohjaisen finanssipolitikan on havaittu edistavan
parhaiten julkisen talouden kestavaa hoitoa. Suomessa kaytetty valtiontalouden kehysmenettely on
ollut tAssa toimiva malli. Kehyksista voi toki olla syyta poiketa kriisitilanteessa. Mutta jos kehyksesta
poikkeaminen kuitenkin muodostuu saannoksi, menetetaan jarjestelmasté saatavat hyodyt
kestavyyden kannalta.

Suomessa onkin perusteltua palata valtiontalouden menokehyksiin, kun tilanne koronakriisin jaljilta
normalisoituu. Koska kasvun ja tydllisyyden ennustetaan vavistuvan tuntuvasti, ndin olisi syyta tehda
vuoden 2022 budjetista lahtien.

On myd@s syyta ottaa huomioon, etta Yhdysvaltain finanssipoliittinen elvytys on niin mittavaa, etta sen
vaikutukset "laikkyvat” tuntuvasti myos Euroopan puolelle. On arvioitu, etta se voi kasvattaa
euroalueen BKT:ta lyhyella aikavalilla noin 0,3-0,5 prosentin verran (haarukan alapda on EKP:n ja
ylapad OECD:n arvio). Vaikutuksia koetaan suurelta osin jo tdna vuonna.

Liséksi on hyva noteerata, ettda EU:n oman elpymisrahaston vaikutukset painottuvat vuosiin 2022 ja
2023. Sen voi odottaa parantavan kestavan kasvun edellytyksia etenkin valittbmasti koronakriisin
jalkeisiné vuosina.

Samalla kun julkinen talous néin tukee kasvua, rahapolitikka on elvyttavaa. EKP on sitoutunut
pitamaan ylla suotuisia rahoitusoloja kotitalouksille ja yrityksille yli koronapandemian kriisivaiheen —
ja siten tukemaan hintavakautta. On tarkedd, ettd kun nyt tuetaan taloutta yli vaikean vaiheen, silta
rakennetaan loppuun asti vastarannalle, eikd projektia hylata kesken kaiken. Rahapolitiikka toimii
talouspolitikan kokonaisuudessa ik&an kuin entisajan futisjoukkueen libero, varmistaen sen, ettei
oman joukkueen nousu avaa vastustajalle vastahydkkayksesta helppoa maalipaikkaa.

KALVO 5

Edessamme olevat keskipitkan ja pitkan aikavalin huolet liittyvat julkiseen talouteen, tyollisyyteen ja
tuottavuuteen. Kun tarkastellaan tyon tuottavuuden kehitysta finanssikriisin jalkeen aina
koronapandemiaan asti, se oli Suomessa poikkeuksellisen vaimeaa, pois lukien muutaman vuoden
jakso vuodesta 2015 lahtien.

Tama pitkan aikavalin kehitys pitaisi kdantda parempaan suuntaan. Suomessa on investoitu lilan
vahan seka fyysiseen tuotannolliseen padomaan etta tutkimus- ja innovaatiotoimintaan. Eika ole
aktiivisesti huolehdittu kansainvalisten osaajien saamisesta Suomeen yritystemme ja taloutemme
dynamiikkaa vahvistamaan.

Nyt kannattaakin kysya: Pystyisimmek6 kokoamaan sellaisen kahden karjen tyollisyys- ja
tuottavuuslinjauksen, jossa asetettaisiin aidosti tavoitteeksi sek& korkea pohjoismainen tyollisyysaste
ettd nopea tuottavuuden kasvu? Ja suuntaamaan julkisen vallan ja tydmarkkinoiden osapuolten
toimet pitkdjanteisesti niita kohden?

Mitéa tama voisi tarkoittaa? Vaikkapa sita, ettéd paikallisen sopimisen edellytyksia lisattaisiin seka tyo-
ja virkaehtosopimusten raameissa ettd lainsdadantta kehittamalla. Sitd, ettd henkiloston edustusta
ja tiedonsaantia kehittdamalla tyontekijat saavat riittdvasti tietoa yrityksen tilasta — ja etta sopimiseen
on riittavaa osaamista kummallakin puolella.

Viimeaikaiset liikkeet tyomarkkinoilla heijastavat paikallisen sopimisen lisaéamisen tarvetta. Toivoa
sopii, etta tulevista muutoksista rippumatta koordinaatio tydehdoista sovittaessa onnistuu
Suomessa. Rahaliiton jasenmaana vientivetoinen koordinaatio eri alojen valilla — Suomen malli joka
syntyi kdytadnnossa vaikkakaan ei teoriassa — on meille hyvin tarkea.

Kaiken kaikkiaan tydllisyyden vahvistamiseksi on tarpeen tehda paljon. Keskeisia ovat sellaiset
uudistukset, joilla on todellista vaikuttavuutta tutkimustiedon valossa, kuten jo tehty paatos
elakeputken poistamisesta.

Ansiosidonnaisen ty6ttomyysturvan muuttaminen nykyista kannustavammaksi olisi yksi tallainen
toimenpide. Ottaen huomioon suhdannetilanteen ja yhteiskunnallisen oikeudenmukaisuuden, yksi
vaihtoehto voisi olla saattaa uudistus voimaan siina vaiheessa, kun tyollisyystilanne on vahvistunut
esimerkiksi siihen mittaan, etta tyollisyysaste on noussut koronapandemiaa edeltavalle tasolle.
Toinen karki olisi se, ettd Suomen rakenteellista kilpailukykya, siis kasvukykya, vahvistettaisiin monin



eri tavoin, jotta tydn tuottavuus taloudessamme voi kasvaa. Innovaatiotoimintaa on mahdollista tukea
laajalla ja pysyvalla t&k-verohelpotuksella, joka tukisi yhtalaisesti kaikkien alojen ja yritysten
mahdollisuuksia kehittda tuottavuutta. Sen rinnalla julkinen valta antaisi edelleen suunnattua t&k-
tukea — viittaan etenkin Business Finlandiin ja ex-Tekesiin — jonka suuntaamiseen vaikuttaisivat
arviot eri klusterien ja toimialojen menestymisen edellytyksista.

Kunnianhimoinen tavoite t&k-menojen kasvattamisesta 4 prosenttiin BKT:sta on ndhdékseni taysin
paikallaan, kun otamme huomioon Suomen heikon tuottavuuskehityksen. On aihetta kysya: voisiko
sen taakse saada laajan yhteiskunnallisen tuen, vaikkapa parlamentaarisen komitean avulla? N&in
voitaisiin huolehtia pitkajanteisesti julkisen vallan panostuksesta tutkimus- ja innovaatiotoimintaan.
Arvoisa paaministeri, hyvat valtioneuvoston jasenet,

Toivotan hallitukselle viisautta ja voimia tehda paatoksia, joilla Suomea uudistetaan ja kestavan
kasvun ja tyollisyyden evéita vahvistetaan.

Kiitos!

[1] Arto Kokkinen, Petri Maki-Franti ja Meri Obstbaum: Bank of Finland’s Novel Long Run Forecast
Framework with Human Capital. Julkaisematon kasikirjoitus.

Esityskalvot (pdf)
Paajohtaja Olli Rehn: Talouden ndkymat ja kestadvyys from Suomen Pankki



https://www.suomenpankki.fi/link/13143ed7cdcb4cab96626608a0dcb178.aspx
www.slideshare.net/SuomenPankki/pjohtaja-olli-rehn-talouden-nkymt-ja-kestvyys
https://www.slideshare.net/SuomenPankki

Paajohtaja Olli Rehnin avaussanat Generation
€uro -finaalissa

Pagjohtaja Olli Rehn

Suomen Pankki

Generation €uro -finaali 14.4.2021

Arvoisat lukiolaiset ja opettajat, drade studerande och larare,

Kun koronavirus viime vuoden alussa alkoi maailmalla levita, harvalla oli k&sitysta siita, millaisen
kriisin kouriin olimme joutumassa. Kukaan meisté ei ole valttynyt sen seurauksilta, mutta toisiin se on
vaikuttanut enemman kuin toisiin.

Ikd&ntyneiden ohella nuoret ovat olleet suurimpien karsijoiden joukossa: lahiopetuksesta on jouduttu
laajasti luopumaan, harrastusmahdollisuudet ovat kaventuneet ja kohtaamiset ystavien kanssa
vahentyneet. Opiskelun korkeat vaatimukset taas ovat joustaneet vahemman.

Tata taustaa vasten haluan toivottaa teidat aivan erityisen lampimasti tervetulleiksi tahan Generation
€uro Students’ Award -kilpailun Suomen finaaliin, joka lahetetddn suorana Suomen Pankin
rahamuseosta Helsingista. Osallistumisenne kertoo, ettette ole ja&neet olosuhteiden vangiksi.
Aktiivinen asenteenne on paitsi arvostettavaa myds avain tulevien vuosien yhteiskunnalliseen
vaikuttamiseen.

Coronapandemin har kastat en mork skugga over den normala undervisningen och den sociala
samvaron i vara skolor under det senaste aret. Darfor ar det en speciell gladje for mig att halsa er
hjartligt valkomna till den finlandska finalen i tdvlingen Generation €uro Students’ Award.

Taman vuoden finalistijoukkueet tulevat Etela-Tapiolan lukiosta, Kuopion klassillisesta lukiosta ja
Alands lyceumista Maarianhaminasta. Joukkueiden luotseina ovat toimineet opettajat Mikko
Puustinen, Risto Vuori ja Anders Casén.

Vi héalsar skolorna fran Etela-Tapiolan lukio i Esbo, Kuopion klassillinen lukio i Kuopio och Alands
lyceum i Mariehamn valkomna till finalen, och det samma géller aven for lararna Mikko Puustinen,
Risto Vuori och Anders Casén.

Kilpailu kdydaan tana vuonna etayhteyksin. Kukin joukkue arvioi euroalueen talouden tilaa ja laatii
perusteellisen analyysin rahapoliittisen paatoksenteon tueksi. Analyysin pohjalta joukkueet tekevat
rahapoliittisia paatoksia korkotasosta ja muista rahapoliittisista toimista. Toimeksianto siis simuloi
tapaa, jolla Euroopan keskuspankin neuvosto tekee paatoksia asiantuntijoiden ja EKP:n valmistelun
pohjalta.

Paatoksia arvioi Suomen Pankista nelihenkinen tuomaristo, jonka jasenid ovat tutkimuspaallikké Esa
Jokivuolle, toimistopaallikké Niko Herrala, vanhempi ekonomisti Mika Kortelainen ja ekonomisti
Annika Lindblad.

Lagen har i dag till uppgift att utvardera det radande ekonomiska laget i euroomradet och gora en
monetar analys som underlag for rantebeslutet. Utifran analyserna fattar laget beslut om styrrantor
och eventuella andra penningpolitiska atgarder.

Var jury bestar av fyra experter fran Finlands Bank: forskningschefen Esa Jokivuolle, byrachefen
Niko Herrala, seniorekonomen Mika Kortelainen och ekonomen Annika Lindblad.

Kun kilpailun finaali viimeksi jarjestettiin kevaalla 2019, koronaviruksesta ei viela ollut tietoakaan.
Kriisi muutti merkittavasti talouden ndkymia ja sitoi rahapoliittisen paatoksenteon huomion akuuttiin
kriisinhoitoon. Elamme silti yha monien samojen rahapolitiikan teemojen kanssa kuin ennen
pandemiaakin. Muutama sana niista.

Tuottavuuskasvun hidastuminen, vaeston ikaantyminen ja finanssikriisi pitkine varjoineen ovat
laskeneet korkotason niin matalaksi, ettd se on kaventanut EKP:n ja muiden keskuspankkien
mahdollisuuksia reagoida talouden heikkenemiseen keventamalla rahapolitikkaa tavanomaisilla
valineilld. Myds muun muassa ympariston kestavyyteen kohdistuvat uhat sek& nopea
digitalisoituminen ovat muutoksia, jotka tekevét rahapoliittisesta paatoksenteosta entista
moniulotteisempaa.

Jotta rahapolitiikka olisi tehokasta ja oikein mitoitettua tulevaisuudessakin, ehdotin syksylla 2018
EKP:n neuvostolle rahapolitiikan strategian uudelleenarviointia. EKP aloittikin strategian



uudelleenarvioinnin uuden paajohtajan Christine Lagarden johdolla viime vuoden tammikuussa.
Koronapandemia lykkéasi strategian uudelleenarviointia vuodella, mutta arviointi on paraikaa
kaynnissé ja tyon saldoa on maara tarkastella kesan jalkeen. Rahapolitiikan strategian
uudelleenarvioinnissa tarkastellaan muun muassa hintavakauden méaaritelmaa, rahapolitiikan
valineistda ja sen tehokkuutta, rahoitusvakautta seka ympariston kestavyytta.

Basta ahorare,

Senast vi ordnade en nationell final i Generation €uro, varen 2019, hade man ingen aning om att en
global pandemi skulle drabba oss. Krisen forandrade markbart de ekonomiska utsikterna och det
penningpolitiska beslutsfattandet fokuserade pa den akuta krishanteringen. Trots det &r manga
teman fortfarande de samma som fore pandemin.

Den langsammare tillvaxten i produktiviteten, den aldrande befolkningen och finanskrisen med sin
langa skugga har sankt rantenivan sa lagt, att ECB:s och de 6vriga centralbankernas mojligheter att
reagera pa den forsvagade ekonomin genom normala penningpolitiska atgarder har inskrankts.

For att penningpolitiken ska vara effektiv och lampligt dimensionerad aven i framtiden, gér ECB en
Oversyn av den penningpolitiska strategin.

Det ar meningen att slutresultaten ska utvarderas efter sommaren. | 6versynen av penningpolitiken
granskas bland annat definitionen av prisstabilitet, de penningpolitiska instrumenten och deras
effektivitet, den finansiella stabiliteten och miljons hallbarhet.

Hyvat kuulijat,

Rahapolitikassa on olennaista pystya muodostamaan kokonaiskuva talouden ndkyméasta —
kestavasta kasvusta, tydllisyydesta, inflaatiosta — muuttuvien taloudellisten indikaattorien ja
politikkasignaalien ristitulessa. Eteenpain paasee, kun tekemisté ohjaa tavoite eli se, mita tehdaan
ja miksi.

Eurojarjestelman ensisijaiseksi tehtavaksi on maaritelty hintavakaus. Ei kuitenkaan sovi unohtaa
mandaatin toista osaa, jonka mukaan eurojarjestelman tulee liséksi tukea EU:n yleisia
talouspolitiikan tavoitteita kuten taystydllisyytta ja tasapainoista talouskasvua. Yhdessa nama
tavoitteet muodostavat rahapolitikan paatoksenteon ytimen ja siten pohjan myds taman paivan
esityksille.

Basta ahorare,

Den roda traden i penningpolitiken kommer aven fortsattningsvis att vara prisstabilitet. Samtidigt ska
man inte glomma bort den andra delen av mandatet, enligt vilket Eurosystemet déartill ska stddja de
allmanna stravandena for EU:s ekonomiska politik, sdsom full sysselséattning och hallbar tillvaxt.
Dessa mal utgér sammantaget karnan i det penningpolitiska beslutfattandet och darmed grunden for
de deltagande lagens presentationer.

Ennen kuin siirrdn puheenvuoron takaisin paivan juontajalle ja raadin puheenjohtajalle, haluan
lampimasti toivottaa onnea ja menestysta tulevaan kilpailuun kullekin joukkueelle seka hyvaa vointia
ja alkavaa kevatta teille kaikille.

Jag onskar samtliga deltagare lycka och valgang i tavlingen, samt en god fortsattning pa varen.



Paajohtaja Olli Rehn: Talouspolitiikka
koronakriisin jalkeen — Mista vauhtia
Kilpailukykyyn ja kestavaan kasvuun?

Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn

Metséateollisuus ry:n kevatwebinaari 13.4.2021

Talouspolitiikka koronakriisin jalkeen — Misté vauhtia kilpailukykyyn ja kestadvaan kasvuun?
Arvoisa yleisd, hyvat kuulijat,

Kiitan kutsusta tulla alustamaan Suomen talouden nakymisté ja talouspolitikasta tdhan
Metséateollisuus ry:n kevatwebinaariin. Olemme nyt kasvukauden kynnyksella, toivon mukaan
monessakin mielessa.

Talouden kasvussa tarkea rooli on luonnollisesti investoinneilla. Suomessa metsateollisuuden
investoinneilla on perinteisesti ollut suuri merkitys. Viime vuosien hankkeista Adnekoskelle
rakennettu ja Kemiin tuleva biotuotetehdas muodostavat jo kahdestaan l&hes kolmen miljardin euron
kokonaisuuden. Lisdksi suuria, yhteensa satojen miljoonien arvoisia investointeja on tehty myos
muun muassa sahateollisuuteen. Kansantaloutemme mittaluokassa ndma luvut ovat hyvin
merkittavia panostuksia kestavaan kotimaiseen tyohon ja yhteiskunnan hyvinvointiin.

Tulevan kehityksen kannalta on olennaista, ettd metsateollisuus on vakavasti siséistanyt
kiertotalouden ja biotalouden merkityksen. Tata kautta Suomi on jatkossakin kestavalla tavalla
vihrean kullan maa.

Ja totta kai odotan suurella mielenkiinnolla viela selvityspoydalla olevien metséteollisuuden
investointi- ja kehityshankkeiden tulemia — toivottavasti myonteisia.

Hyvat kuulijat,

Maailmantalouden toipuminen on nyt kaynnissa. Kansainvalinen valuuttarahasto IMF nosti askettain
ennustettaan talle vuodelle, mutta tulevaan kehitykseen liittyy yha paljon riskeja. Euroopankin
talouden pudotus oli jyrkk&a, mutta elpyminen voi olla ripead taman vuoden jalkipuoliskolta alkaen.
Suomen talous supistui viime vuonna vajaat 3 % ja elpyy Suomen Pankin maaliskuisen
valiennusteen mukaan niin, etta se kasvaa runsaat 2% % seka tana etta ensi vuonna. Ennusteessa
oletetaan, etté rokotuskattavuuden kasvaessa yhteiskuntaa voidaan avata ja talouskasvu paasee
vauhtiin tAm&n vuoden mittaan.

Seka Suomessa etta koko maailmassa talous olisi supistunut selvasti enemman ilman
talouspolitiikan voimakasta tukea. Talla kertaa finanssipolitiikka ja rahapolitikka ovat toimineet
samaan suuntaan ja siten tukeneet toisiaan.

Kansallisten finanssipoliittisten ratkaisujen lisdksi merkityksensa on myos yhteisilla eurooppalaisilla
toimilla, joista tarkein on EU:n elpymisrahasto. Se on jo paatésvaiheessaan auttanut yllapitamaan
luottamusta ja tehnyt tilaa julkisen talouden kriisitoimille eri maissa. Lahivuosina se tukee kestavan
kasvun edellyttamid uudistuksia ja investointeja, etenkin osaamisen ja koulutuksen vahvistamista
seka digitalisaation edistamista ja ilmastotavoitteiden saavuttamista.

Keskuspankit ovat koronakriisissa tehneet oman osuutensa. Ne ovat varmistaneet
markkinalikviditeetin ja suotuisat rahoitusolot. Koronakriisi aiheutti vuosi sitten jopa uuden
finanssikriisin vaaran, jonka keskuspankit onnistuivat torjumaan. EKP:n rahapolitiikkaa on tukenut
voimakkaasti luotonantoa, tuotantoa ja tyollisyytta — ja siten hintavakautta.

Koronakriisin aikana EKP:n neuvosto on keventéanyt rahapolitikkaa useaan otteeseen, laajasti ja eri
keinoin, jotta rahoitusolot ovat suotuisat kaikilla talouden sektoreilla. Viime kuussa muutimme
rahapolitiikkaa yha elvyttavAmpé&éan suuntaan rahoitusolojen kiristymisen valttamiseksi.

Vuosi sitten kevaalla myrskyisassa tilanteessa suuri merkitys oli myos silld, etta eurojarjestelma
turvasi dollarimaaraisen rahoituksen eurooppalaisille pankeille. Siind EKP nojautui Yhdysvaltain
keskuspankin Federal Reserven kanssa toteutettuihin onnistuneisiin valuutanvaihtojarjestelyihin.
MyOs Suomessa tata mahdollisuutta hyédynnettiin mittavasti.

Talla hetkella euroalueen talous on viela koronakriisin kourissa. Sen odotetaan elpyvén asteittain,
kun pandemia hellittdd. Euroalueen inflaation odotetaan yha jaéavan liian hitaaksi, vaikka se jonkin



verran nopeutuikin vuoden alussa.

Rahapolitikassa on nyt syyta pitda vahvasti elvyttavan linjan kurssi ennallaan, kunnes seka terveys-
ettd talouskriisi on taltutettu. On parempi katsoa kuin katua ja rakentaa tukeva silta vastarannalle yli
taman kriisiajan.

Hyvat kuulijat,

Suomessa vientialojen nakymat ovat kansainvélisen talouden vanavedessa viime kuukausina
kokonaisuutena kirkastuneet. Yksi vientialojen tuotannon ja tyollisyyden nakymiin vaikuttava tekija
on kotimainen kustannuskehitys. Koronakriisi on tuonut mukanaan riskin siitd, ettd Suomen
kustannuskilpailukyky voi heiketa uudelleen.

Kyse on siitd, etta muissa maissa koronakriisi voi vaimentaa tyon hinnan kehitystd enemman kuin
Suomessa. Meilla viime tydomarkkinakierroksen paaavaajasopimukset solmittiin juuri ennen kuin kriisi
alkoi.

Miten tydn hinta eri maissa — etenkin euroalueella — sitten on kehittynyt koronakriisin aikana
suhteessa Suomeen? Siita on talla hetkella vaikea vetaa johtopaatoksia tulevan kannalta. Tyon
hinnan eri mittarit kertovat keskendan eri suuntaisia tarinoita, kun henkea kohti lasketut tydtunnit
ovat vaihdelleet voimakkaasti monissa maissa. Taman taustalla on erilaisten julkisesti tuettujen
lyhennetyn tydajan jarjestelmien kaytto.

Tulevaa voidaan silti hahmottaa ennusteiden avulla. Eurojarjestelméan, OECD:n ja komission
ennusteiden mukaan tyon hinta nousee Suomessa vuosina 2020 ja 2021 yhteensa jonkin verran
enemman kuin euroalueella keskimaarin, noin ¥2 — 1% prosenttiyksikkdd enemman.

Toisaalta muita maita nopeampaa tyon hinnan nousua voisi kustannuskilpailukyvyn kannalta jossain
maarin kompensoida, jos tyon tuottavuus kehittyisi Suomessa suotuisammin kuin muualla, mihin
edelld mainitut ennusteet viime ja taman vuoden osalta nyt viittaavat.

Hyvaa tuottavuuskenhitysta tarvitaan Suomessa kipeésti. Se on taloudellisen hyvinvoinnin keskeinen
edellytys ja yritysten palkanmaksuvaran kivijalka. Tuottavuuskasvun lyhyen aikavalin laskennalliset,
tilastoissa nékyvat vaihtelut ovat kuitenkin suuria ja erot usein pitk&lti ohimenevid. Ennusteet
tuottavuuskasvun erosta Suomen ja euroalueen keskiarvon vélilla ovat keskimé&arin huomattavasti
vahemman luotettavia kuin euroalueen tyon hintaa koskevat ennusteet. Nahtavaksi jaa, miten
tuottavuudelle talla kertaa kay.

Yhtéa kaikki Suomen kustannuskilpailukyvyn kehitysnédkymaéa suhteessa verrokkimaihin on syyta
seurata tarkasti. Sen heikkeneminen uudelleen rajoittaisi vientialojen tuotannon ja tyollisyyden
suotuisan kehityksen edellytyksia ja siten talouden elpymista koronakriisin hellittdessa.

Hyvat kuulijat,

Kun koronakriisi nyt asteittain siirtyy historiankirjoihin, Suomen taloudella on edessdén samat
pidemman aikavalin ongelmat kuin ennen kriisia, eivatka yhtaan aiempaa helpompina. Meilla on
entistd suurempi tarve vahvistaa julkisen talouden kestavyytta ja nostaa tyollisyysastetta. Sama
koskee mitad suurimmassa maarin tuottavuuskasvun edellytyksia.

Kun tarkastellaan ty6n tuottavuuden kehitysta finanssikriisin jalkeen aina koronapandemiaan asti, se
oli Suomessa poikkeuksellisen vaimeaa, pl. muutama vuosi 2015 lahtien. Tama pitkan aikavalin
kehitys pitaisi kdantaa parempaan suuntaan. Suomessa on investoitu liian vahan seka fyysiseen
tuotannolliseen padaomaan etté tutkimus- ja innovaatiotoimintaan. Eikéa ole aktiivisesti huolehdittu
kansainvalisten osaajien saamisesta Suomeen yritystemme ja taloutemme dynamiikkaa
vahvistamaan.

Pystyisimmeko kokoamaan sellaisen kahden kérjen ty6llisyys- ja tuottavuuslinjauksen, jossa
asetettaisiin aidosti tavoitteeksi seka korkea tyollisyysaste ettd nopea tuottavuuskasvu? Ja
suuntaamaan julkisen vallan ja tydmarkkinoiden osapuolten toimet pitkdjanteisesti niita kohden?
Mitéa tama voisi tarkoittaa? Vaikkapa sita, etté paikallisen sopimisen edellytyksia lisattaisiin seka tyo-
ja virkaehtosopimusten raameissa ettd lainsdadantoa kehittamalla. Sitd, ettd henkiloston edustusta
ja tiedonsaantia kehittdamalla tyontekijat saavat riittdvasti tietoa yrityksen tilasta — ja etta sopimiseen
on riittavaa osaamista kummallakin puolella.

Viimeaikaiset liikkeet tyomarkkinoilla heijastavat paikallisen sopimisen lisaéamisen tarvetta. Toivoa
sopii, etta tulevista muutoksista huolimatta koordinaatio tyéehdoista sovittaessa onnistuu Suomessa.
Rahaliiton jasenmaana vientivetoinen koordinaatio eri alojen valilla — Suomen malli joka syntyi
kaytannossa vaikkakaan ei teoriassa — on meille hyvin tarkea.



Toinen karki olisi se, ettd Suomen rakenteellista kilpailukykyé vahvistettaisiin monin eri tavoin, jotta
tyon tuottavuus taloudessamme voi kasvaa. Innovaatiotoimintaa on mahdollista tukea laajalla ja
pysyvalla t&k-verohelpotuksella, joka tukisi yhtalaisesti kaikkien alojen ja yritysten mahdollisuuksia
kehittda tuottavuutta. Sen rinnalla julkinen valta antaisi edelleen suunnattua t&k-tukea, jonka
suuntaamiseen vaikuttaisivat arviot eri klusterien ja toimialojen menestyksen edellytyksista.
Kunnianhimoinen tavoite t&k-menojen kasvattamisesta 4 prosenttiin BKT:sta on ndhdékseni taysin
paikallaan, kun otamme huomioon Suomen heikon tuottavuuskehityksen. On aihetta kysya: voisiko
sen taakse saada laajan yhteiskunnallisen tuen, vaikkapa parlamentaarisen komitean avulla? N&in
voitaisiin huolehtia pitkajanteisesti julkisen vallan panostuksesta tutkimus- ja innovaatiotoimintaan.
Hyvat ystavat,

Tama ei suinkaan ole kattava lista, eivatkd ndmaé esiin nostamani asiat ole ainoita, joilla Suomen
kasvukykya voidaan vahvistaa. Sellaisia tyo6llisyystoimia, joilla on todellista vaikuttavuutta
tutkimustiedon valossa, on ilman muuta tarve toteuttaa tyo6llisyysasteen nostamiseksi.

Toivonkin hartaasti, ettd voisimme suomalaisessa keskustelussa kansantaloudesta ja
talouspolitiikasta keskittya naihin olennaisiin tydllisyyden ja tuottavuuden kysymyksiin — ja hakea
niihin toimivia ratkaisuja ennakkoluulottomasti ja yhteistyolla.

Ikd&ntyvan maamme tilanne kun on sen verran vaikea, ettei meilla ole en&a varaa toistemme ohi
puhumiseen ja paatdsten siirtdmiseen aina vain seuraaville hallituskausille.

Muu maailma kun ei odota edes maailman onnellisinta kansaa.

Kiitos!
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Kohti talouden uudistamista

Arvoisat kutsuvieraat, hyvat ystavat,

Toivotan teidat tervetulleiksi tAhan webinaariin, jossa kdymme lapi taloutemme keskeisia kysymyksia
arvostetun puhujakaartin kanssa. Kevat ja valo tekevat tuloaan, toivottavasti myds koronapandemian
osalta. Epavarmempaa sen sijaan on, kuinka kevainen tai syksyinen tunnelma meilla on Suomen
pidemman aikavalin talousnékymien suhteen.

Meilla on myds toinen tarkeé syy talle tilaisuudelle. Suomen Pankki tayttaa tdna vuonna 210 vuotta.
Suunnitteilla oli avata ovet ja kerata inmiset jalleen tiedon ja taiteen pariin. Nyt kavi toisin.
Myoéhemmin tdndén paasemme kuitenkin ndkemaan otteita Pankin pitkan taipaleen varrelta.

Aluksi pari sanaa meidan taloudestamme. Julkaisimme tdnd&n Suomen Pankin vuosikertomuksen ja
tilinpaatoksen. Vuoden 2020 tulos oli 142 miljoonaa euroa. Pankkivaltuusto paatti tind aamuna, etta
siitd 100 miljoonaa jaetaan valtiolle. Lain mukaan tuloksesta puolet kaytetddn Suomen Pankin
vararahaston kartuttamiseen, loput siirretddn kaytettavaksi valtion tarpeisiin. Pankkivaltuusto voi
paattaa toisin, jos se on perusteltua. Talla kertaa noin 70 % tuloutettiin valtiolle.

Suomen Pankin tulokseen vaikuttavat etenkin vallitseva korkotaso ja rahapolitiikan toimet, ja sen
viimeaikainen heikentyminen on luonnollista seurausta koronakriisin ajan rahapolitiikasta. Kuten
johtokunnan varapuheenjohtaja Marja Nykanen toteaa aamun tiedotteessamme, Pankin tase on silti
siind kunnossa, etta arvioidut riskimme on katettu ja voitonjako valtiolle mahdollista.

Hyvat kuulijat,

Koronakriisin aikana EKP:n neuvosto on keventéanyt rahapolitikkaa useaan otteeseen, laajasti ja eri
keinoin, jotta rahoitusolot ovat suotuisat kaikilla talouden sektoreilla. Ohjauskorot on pidetty hyvin
matalina. Vuosi sitten aloitettiin pandemiaan liittyva osto-ohjelma PEPP, jossa ostojen maara voi
nousta 1850 mrd. euroon. Lisaksi eurojarjestelma myontaa pankeille pidempiaikaisia kohdennettuja
luottoja.

Tassa kuussa muutimme rahapolitikkaa yha elvyttavampaan suuntaan rahoitusolojen kiristymisen
valttamiseksi. Kesakuuhun ulottuvan jakson aikana tehdaan merkittavasti alkuvuotta enemman
arvopapereiden ostoja. Ostoja jatketaan PEPP-ohjelmassa ainakin maaliskuuhun 2022 asti ja joka
tapauksessa siihen saakka, kunnes pandemian katsotaan paattyneen.

Euroalueen inflaatio on tavoitteeseemme néhden yha hyvin hidasta, vaikka se jonkin verran
nopeutuikin vuoden alussa. Lahivuosien inflaationdkymat ovat vaimeat. Vahvasti kasvua tukeva
rahapolitiikka on yha tarpeen.

Koronapandemia on tehnyt kdynnissa olevasta EKP:n rahapolitiikan strategiauudistuksesta entista
tarkeamman. EKP ei uudista strategiaansa tyhjiéssa, ja Yhdysvaltain keskuspankin Fedin
strategiauudistus tarjoaa hyvan vertailukohdan.

Fed otti viime vuonna kaytt6on joustavan kahden prosentin keskimaaraisen inflaatiotavoitteen[1].
Yhdysvaltain rahapolitikassa onkin odotettavissa voimakkaampi reaktio liian hitaaseen inflaatioon tai
sen kasvaneeseen riskiin kuin kiihtyvan inflaation riskeihin. Fedin arvion mukaan sen tavoittelema
taystydllisyys voidaan saavuttaa ilman, etta inflaatio nopeutumisestaan huolimatta kiihtyisi liiallisesti.
Tavoitteen saavuttamiseksi inflaation tulee olla ajoittain tavoitetta nopeampaa erityisesti silloin, kun
inflaatio on ollut pitkaaikaisesti tavoitteen alapuolella.

Toimintaympariston merkittavista muutoksista ja erityisesti nollakorkorajoitteesta johtuen on tarkeaa,
ettd inflaatiotavoite ymmarretddn symmetriseksi myds EKP:n kohdalla. Jos sen nahdaan johtavan
useammin alle kuin yli kahden prosentin inflaatiovauhtiin, inflaatio-odotukset asettuvat lilan matalalle



tasolle. Tall6in kahden prosentin inflaation saavuttaminen on vaikeaa.

Varteenotettavin vaihtoehto EKP:n uudeksi tavoitteeksi on kahden prosentin symmetrinen
pistetavoite ja nollakorkorajoitteen huomioiminen rahapolitikan mitoituksessa. Se tukisi inflaatio-
odotusten asettumista oikealle tasolle ja siten tavoitellun — hitaan mutta ei lilan hitaan — inflaation
saavuttamista. Myds euroalueella on syyta painottaa tyollisyyden vahvistamista, kun inflaatiopaineet
ovat rakenteellisesti vaimeat.[2]

Hyvat kuulijat,

Suomessakin talouspolitiikka on laajalla rintamalla tukenut taloutta koronakriisin aikana. Osansa on
ollut yhteisella rahapolitiikalla, joka on meillakin pitanyt yritysten ja kotitalouksien rahoitusolot
suotuisina. Tarkeinta talous- ja tyollisyyspolitiikkaa on silti ollut — on yh& — viruksen leviamisen
estaminen eli lakien, viranomaisten suositusten ja terveen jarjen noudattaminen. Tassa meista
jokainen kantaa vastuuta.

Suomen Pankin ennusteen mukaan talous kasvaa niin, ettd BKT:n maara ylittaa vuoden 2019 tason
ensi vuonna. Samoin tekee tydllisyysaste. Voimmeko siis paatelld, ettd selvisimme koronakriisista
ilman pitkaaikaista vahinkoa? Ikava kylla emme. Seka BKT etta tydllisyysaste jddvat ennusteen
mukaan edelleen urilta, joilla niiden kriisid edeltaneissa arvioissa odotettiin olevan. Kasvaneen
julkisen velan liséksi kriisi jattaékin jalkeensa myos syventyneen julkisen talouden alijgaman.

Kun koronakriisi nyt asteittain toivottavasti siirtyy osaksi historiaa, Suomen taloudella on edessaan
samat pidemman aikavalin ongelmat kuin ennen kriisi& — nyt vain aiempaa vaikeampina. Julkinen
talous ei ole kestavalla tolalla, ja tyollisyysaste on liian matala. Tydn tuottavuuden kasvu on ollut
poikkeuksellisen vaimeaa jo yli 10 vuoden ajan. Tama kehitys pitéisi kddntada parempaan suuntaan.
Suomessa on investoitu liian vahan seka fyysiseen tuotannolliseen pddomaan etta tutkimus- ja
innovaatiotoimintaan. Eikéa ole aktiivisesti huolehdittu kansainvalisten osaajien saamisesta Suomeen,
taloutemme dynamiikkaa vahvistamaan.

Suomen kansantalouden ongelmien ratkaisuksi esitetaan usein vain yhta patenttilaaketta. Yksilla se
on paikallinen sopiminen, toisilla julkisten menojen kasvattaminen ilman velkarajoitteita — kolmansilla
joku muu.

En usko ihmelaakkeisiin, enka juupas-eipas -keskustelun hyodyllisyyteen. Monen muunkin mielesta
yli kymmenen vuoden naivettymistaudin jalkeen tallainen jumittuminen vanhoihin juoksuhautoihin on
kovin turhauttavaa ja masentavaakin. Silla ei rakenneta mitd&n uutta ja kestavaa.

Pystyisimmeko yksinkertaistavien vastakkainasettelujen sijaan harkitsemaan sellaista kahden karjen
tyollisyys- ja tuottavuuslinjausta, jossa asetettaisiin aidosti tavoitteeksi seka korkea tydllisyysaste
ettd korkea tuottavuus? Ja suuntaamaan julkisen vallan ja tydmarkkinoiden osapuolten tulevat
toimenpiteet pitkgjanteisesti niitd kohden?

Mitéa tama voisi tarkoittaa? Vaikkapa sita, ettéd paikallisen sopimisen edellytyksia lisattaisiin seka tyo-
ja virkaehtosopimusten raameissa ettd lainsdadantoa kehittamalla. Sitd, ettd henkiloston edustusta
ja tiedonsaantia kehittdamalla tyontekijat saavat riittavasti tietoa yrityksen tilasta — ja ettd sopimiseen
on riittavaa osaamista kummallakin puolella. Osapuolten valilla tarvitaan sellaista luottamusta, johon
nojautuen paikallinen sopiminen on sopimista, ei sanelua.

Teknologiateollisuus ry:n eilisen ilmoituksen toimintansa muuttamisesta voi ehk& n&hda heijastavan
sita, ettd paikallisen sopimisen lisaamiseen nahdaan tarvetta. On toivottavaa, ettd muutoksista
huolimatta koordinaatio palkanmuodostuksessa onnistuu Suomessa lahivuosinakin. Sita Suomen
tapaisen rahaliiton jAsenmaan talous ja ty6llisyys tarvitsevat. Toivottavaa on myos se, etta
tyontekijoiden edustuksen ja tiedonsaannin mahdollisuudet paranevat, kuten Teknologiateollisuus ry
eilen jasenyrityksilleen suositteli.

Toisena karkena tama tarkoittaisi sitd, etta Suomen rakenteellista kilpailukykya vahvistetaan monin
eri tavoin, jotta tyon tuottavuus taloudessamme voi kasvaa. Palkansaajillehan tuottavuus merkitsee
lisdd palkanmaksuvaraa ja reaalista ostovoimaa. Miten yritysten investointi- ja toimintaymparistoa
voidaan parantaa tuottavuuden vahvistamiseksi, ja mihin yritykset ovat valmiita sen eteen
sitoutumaan?

Mielessani haen sellaista uudistavaa tutkimus- ja innovaatiopolitikkaa, johon Tarmo Lemola viittaa
tuoreessa, tarkedssa kirjassaan ja joka nojaisi yliopistojen, tutkimuslaitosten ja yritysten tiiviiseen,
ohjelmapohjaiseen yhteistydhon.[3] Innovaatiotoimintaa on mahdollista tukea laajalla ja pysyvalla
t&k-verohelpotuksella, joka tukisi yhtélaisesti kaikkien alojen ja yritysten mahdollisuuksia kehittéda



tuottavuutta. Sen rinnalla julkinen valta antaisi suunnattua t&k-tukea, jonka suuntaamiseen
vaikuttaisi arviot eri klusterien ja toimialojen menestyksen edellytyksista. On esitetty myos erityisen
korvamerkityn TKI-rahaston perustamista.

Marinin hallituksen ohjelmassa ja helmikuisessa Ala-Pietilan tyéryhmé&n raportissa esitetdan, etta
tavoiteltaisiin t&k-menojen kasvattamista 4 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tama
kunnianhimoinen tavoite on nahdakseni aivan paikallaan, kun ottaa huomioon Suomen heikon
tuottavuuskehityksen. Voisiko sen taakse saada vaikkapa parlamentaarisen komitean avulla laajan
yhteiskunnallisen tuen? Silla huolehdittaisiin pitkajanteisesti julkisen vallan panostuksesta tutkimus-
ja innovaatiotoimintaan. Mieleen tulee luontevasti vertailu vuonna 1980 mietintdnsa jattiAneeseen
teknologiakomiteaan, joka loi pohjan Tekesin perustamiselle ja yli laman kantaneelle t&k-rahoituksen
mittavalle kasvattamiselle. Olisiko siina esikuvaa tallekin vuosituhannelle?

Tama ei suinkaan ole kattava lista, eivatkd ndma esiin nostamani asiat ole ainoita, joilla Suomen
kasvukykya voidaan vahvistaa. Sellaisia tyo6llisyystoimia, joilla on todellista vaikuttavuutta
tutkimustiedon valossa, on ilman muuta tarve toteuttaa tyollisyysasteen nostamiseksi.

Toivonkin hartaasti, ettd voisimme suomalaisessa talouskeskustelussa keskittya naihin olennaisiin
kysymyksiin ja hakea niihin toimivia ratkaisuja ennakkoluulottomasti ja yhteisty6lla. Ikaantyvan
maamme tilanne on sen verran vaikea, ettei meilla ole enda varaa toistemme ohi puhumiseen ja
paatosten siirtamiseen aina vain seuraaville hallituskausille. Muu maailma ei odota edes maailman
onnellisinta kansaa.

Siina hengessa on myo6s tdman tilaisuuden ohjelma suunniteltu. TAn&an keskustelemme etenkin
kahdesta ajankohtaisesta kysymyksesté: paikallisesta sopimisesta ja tuottavuuskasvun edellytysten
parantamisesta. Tutkimustiedosta voi vetd& monenlaisia johtopaéatoksia, mutta se lienee todistettu,
ettd paikallisen sopimisen lisaéamisesta ja innovaatiopolitiikan kehittdmisesta on mahdollista saada
merkittavia hyotyja suomalaisten hyvinvoinnin ja Suomen talousnakymien kannalta.

Kiitos!

[1] Jerome H. Powell, New Economic Challenges and the Fed's Monetary Policy Review, Jackson
Hole via webcast, 27.8.2020

[2] Olli Rehn, Euroopan keskuspankki arvioi uudelleen rahapolitiikan strategiaansa kriisien ja
matalan inflaation maailmassa, Kansantaloudellinen aikakauskirja 2/2020

[3] Tarmo Lemola, Kohti uutta tutkimus- ja innovaatiopolitiikkaa. Vastapaino, Tampere 2020.
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Paajohtaja Olli Rehnin paneelikeskustelun avauskommentti

Puheenjohtaja, arvoisat Paasikivi-seuran jasenet,

Kiitos kutsusta tdhan paneeliin. Oma suhteeni jarjestavaan seuraan on sikali likeinen, etta toimin
Paasikivi-seuran edustajana Ulkopoliittisen instituutin hallituksessa ammoisella 90-luvulla, ennen
parin vuosikymmenen mittaista palvelusta Euroopan unionin tehtavissa. Aika lailla eri maailmassa
silloin elettiin.

Keskityn avauspuheenvuorossani siihen, miten vastakkainasettelu ja yhteisty0 nayttavat kehittyvan
etenkin maailmantaloudessa ja kauppapolitikassa.

1. Maailmantaloudessa on kolme napaa: Euroopan unioni, Yhdysvallat ja Kiina. Talta osin
paneelin otsikko on harhaanjohtava: Venaja ei ole taloudellinen suurvalta, vaikka onkin talla
hetkella — valitettavasti — voimapolitiikkaa toteuttava sotilaallinen mahti ja fossiilisen
energiatalouden merkittdva alueellinen toimija. Naiden kolmen navan kesken kdydaan myos
kamppailu maailmantalouden sdénnoista, koskevat ne sitten digitalouden verotusta tai datan
kayttoa.

Bidenin valinta on antanut uutta kantovoimaa transatlanttisille suhteille, mik& on Suomen kannalta
myonteista. Hanen ehdottamansa "Summit of Democracy” voi muodostua tarkeaksi aloitteeksi myos
Euroopan ja Yhdysvaltain suhteen jalostamiseen. Euroopan unionilla ja Yhdysvalloilla on monia
yhteisia intresseja, mutta kilpailemme myds monilla aloilla. Toisaalta ilmastonmuutoksen
hidastaminen ja rajoittaminen nayttaé nyt sitovan meitéa kaikkia yhteen.

On my0s syyta noteerata G20-ryhma, jossa paaosa nousevista talouksista on EU:n ja Yhdysvaltain
kanssa samanmielisia, liberaalia kansainvalista jarjestelméaa tukevia toimijoita. Vengja ja Kiina
haluavat murtaa tamén liberaalin jarjestelman, tosin silla erolla, etta Kiina kylla hyvaksyy
vapaakaupan — omilla ehdoillaan, mutta ei liberaaliin jarjestelmaan kuuluvia ihmisoikeuksia ja
oikeusvaltiota.

Oman edun ja omien arvojen ajaminen vaatii varmasti liittolaisia eri puolilta maailmaa, my6s niissa
asioissa, joissa olemme suurin piirtein samalla puolella Yhdysvaltojen kanssa. Euroopan unionin
vapaakauppasopimus esimerkiksi Japanin ja Eteld-Korean kanssa antaa yhden mahdollisuuden
edistdd demokratiaa ja sdantdpohjaista maailmanjarjestysta laajemmassa rintamassa.

Tama auttaisi myoés maailmantaloutta, koska globalisaatiota ei tietyista taka-askelista huolimatta ole
todellakaan peruttu. Maailmankauppa ei kasva yhta nopeasti kuin 2000-luvun alkuvuosina, mutta
kasvaa kylla koko maailmantalouden kanssa suunnilleen samaa tahtia. Liséksi valtioiden rajat
ylittavat paaomaliikkeet ovat korkealla tasolla, varsinkin nyt koronasta elvyttdessa. Kaiken taman
hallintaan liittyy erilaisista maarayksista, standardeista jne. sopimista — osittain teknista tyota, mutta
myos vallankayttbéa. Kenen saanndilla vaikkapa henkildtiedot kulkevat maasta toiseen?

2. Eras alue, jolla Yhdysvallat on jo vuosikymmenia nauttinut kiistattomasta johtoasemasta, on
sen oman valuutan maailmanlaajuinen kaytt6. Koska Yhdysvalloissa on maailman suurin ja
likvidein paaomamarkkina, suuri osa maailman saastoista kanavoituu sinne. Tama on antanut
Yhdysvalloille mahdollisuuden kuluttaa vuodesta toiseen enemman kuin maa itse ansaitsee —

muut maat ovat aina olleet valmiita sijoittamaan Yhdysvaltoihin kuitenkin.
Yhdysvaltain dollarin ja pankkijarjestelman mahtia kuvaa hyvin se, kuinka Yhdysvallat pystyy



asettamaan pakotteita vaikkapa Hongkongin hallintojohtajalle Carrie Lamille, joka joutuu sen jalkeen
ottamaan vastaan palkkansa kéteisend, koska edes Kiinan valtion omistamat pankit eivat halua olla
tallaisten henkil6iden kanssa tekemisissa. Taloudellisella vallalla on myds poliittinen ulottuvuutensa
ja toisin pain.

Ainoa valuutta, joka edes etaisesti lahestyy tata dollarin valta-asemaa, on euro. Kansainvéalisen
jarjestelypankki BIS:n kyselyn mukaan l&hes puolet maailman valuuttakaupasta on Yhdysvaltain
dollareita, kun taas euron osuus hieman alle 20 %. Toisaalta EU:n lahialueilla enemmisto
ulkomaankaupasta kaydaan jo euroissa. Jos onnistumme kehittamaan laajemmat, yhtendisemméat
ja likvidimmat pddomamarkkinat, euron asema myods maailmanlaajuisesti vahvistuu.

Tallaisella kehityksella voi olla erilaisia seurauksia, ja ainakin Euroopan unioni olisi itsenéisempi
suhteessa Yhdysvaltoihin, mutta myds vahvempi suhteessa Kiinaan ja Vengjaan.

3. Yhdysvaltain ja Kiinan suhteen kehitys on aikakautemme suurin geopoliittinen kysymys. On
iimeista, ettd Yhdysvaltain ja Kiinan valilla sailyy erittain voimakas jannite — jannite, joka tulee
maarittamaan kaikkea niiden politiikkaa ja heijastuu tietenkin myds talouteen, kauppaan ja
teknologiaan. Vaikka Bidenin retoriikka on Trumpia maltillisempaa, ei tama perusasetelma
muutu.

Tasta korkeajannitteesta johtuen tunnettu historiantutkija Niall Ferguson on vuodesta 2019 kayttanyt
kasitetta Kylmé Sota Il — siin& missa "alkuperaisen” kylman sodan painopiste oli Euroopassa, toisen
on Aasiassa ja se on hanen mukaansa kaynnissa Kiinan ja Yhdysvaltain valilla. Taustalla on se
tosiasia, ettéd Kiinan integroituminen maailmantalouteen ei ole johtanut maan poliittisen jarjestelman
liberalisoitumiseen tai demokratisoitumiseen.

En ottaisi tata tutkijan retoriikkaa kuitenkaan aivan kirjaimellisesti. "Oikean” kylman sodan aikana
Yhdysvaltain ja Neuvostoliiton valinen kauppa oli kahden miljardin dollarin arvoista vuodessa.
Vastaavasti nykyisin Yhdysvaltain ja Kiinan valinen kauppa on arvoltaan kaksi miljardia dollaria
paivassa!

Tama keskindaisriippuvuus tarkoittaa, etta taydellinen eriytyminen Yhdysvaltain ja Kiinan valilla k&visi
molemmille kalliiksi. T&h&n mennessa hyvin harva yhdysvaltalainen yritys on lahtenyt Kiinasta,
japanilaisista tai eurooppalaisista puhumattakaan. Yritykset voivat kuitenkin joutua toimimaan
kahdessa eri teknologisessa jarjestelméassa, etenkin kaikkein korkeimmassa teknologiassa.
Suomen kannalta kahden teknologisen leirin syntyminen olisi pulma, koska se saattaisi luoda
paineita valita puoli. Tama ei ole silti itsestdén selva lopputulos.

Kansainvalisen politikan nakdkulmasta asian ydin on se, etta Yhdysvallat haluaa estaa Kiinan
kehittymisen strategiseksi uhaksi. Molemmat osapuolet my6s pyrkivat eri tavoin vaikuttamaan
meidan politikkaamme. Tassé on tarkeaa olla realisti ja punnita linjaamme omien etujemme ja
arvojemme pohjalta.

4. Sama koskee myds Vengjaa, joka ei taloudellisesti ole lainkaan Kiinan veroinen peluri.
Talouden uudistaminen on laiminlyéty kymmenen vuoden takaisista puheista huolimatta, ja
Venéaja on jaanyt isoksi petrovaltioksi. Yhdysvaltain ja Vengjan véaliset suhteet ovat alamaissa,
eikd myoskaan Venajan ja EU:n vélisissa suhteissa ole monia rohkaisevia merkkeja. Vengjan
strategiana on iskea railoa EU:n ja jasenmaiden véliin ja ndin hajottaa unionia. Tahan kay
ladkkeeksi vain Euroopan unionin yhtenaisyys, jota Borrellin roykytyksen pitéisi nyt vahvistaa.

EU:ssa on pitkaan elatelty ajatusta, ettd Vengja olisi jotenkin kiinnostunut lahentymaan
eurooppalaisia arvoja ja rakenteita — oikeusvaltiota, demokratiaa, sosiaalista markkinataloutta.
Mielestani tama on vaara oletus. Venajan johdon viime aikojen toimet maan sisalla ja ulkopolitiikassa
ovat siitd osoitus.

Tama ei tarkoita, etteikd Venajan kanssa pitaisi pitaa ylla vuoropuhelua ja harjoittaa taloudellista
kanssakaymista — painvastoin. On tarkea tuoda EU:n yhteisen linjan mukaisesti selkeéasti — ja
karsivéllisesti, kerta toisensa jalkeen — esiin, ettd emme hyvaksy oikeusvaltioperiaatteen vastaista
Navalnyin pidatysta, ylimitoitettua voimankayttdd mielenosoittajia vastaan, Krimin valtausta tai
naapureihin kohdistuvaa voimapolitikkaa. Mutta tAman kanssakaymisen on tapahduttava tukevasti
realistiselta pohjalta, ilman illuusioita siita, kuinka paljon ja etenkin kuinka nopeasti voimme Venajan
sisdiseen kehitykseen vaikuttaa.

Lopuksi on hyva muistaa, ettd Suomi on merkittavasti hyotynyt toisen maailmansodan jalkeen



luodusta saantopohjaisesta kansainvalisesta jarjestyksesta. Nyt kdynnissa oleva kansainvélisen
jarjestelmé&n murrosvaihe merkitsee Suomen kannalta seka uhkia ettd mahdollisuuksia. Talla kertaa
Suomi ei kuitenkaan kohtaa muutoksia yksin, vaan osana Euroopan unionia, mika antaa meille
merkittdvaa selkdnojaa etenkin kauppapolitikassa ja rahataloudessa.
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Ymparistokysymyksista keskuspankin nakokulmasta

Arvoisat kuulijat,

Kiitos mahdollisuudesta kayttda puheenvuoro tadssa webinaarissa. Dasguptan raportin sanoma
taloustieteilijoille ja paatoksentekijoille on aarimmaisen tarkea: vakaata ja kestavaa taloutta ei ole
olemassa ilman vakaata ja kestavaa luonnonymparist6d. Tama tosiasia tulisi ottaa huomioon
kaikissa talouspolitiikkaa koskevissa paatoksissa.

Mika on keskuspankkien rooli? Keskuspankkien leipalaji on rahapolitikka, joka on lyhyen ja
keskipitkan aikavalin suhdannepolitikkaa. Keskuspankit tarkastelevat kuitenkin jatkuvasti myds
pidemman aikavalin kehitykseen liittyvia kysymyksia: tydmarkkinoita, vaeston ikaantymista,
tuottavuutta ja julkisen talouden kestavyytta. Keskuspankit ovat viime vuosina alkaneet kiinnittaa
makrotaloudellisessa analyysissaan, sijoitustoiminnassaan ja vakauden valvonnassa entista
enemman huomiota myds taloudellisen toiminnan ymparistdvaikutuksiin ja ympariston kestavyyteen.
llImastonmuutoksen ja lajien joukkosukupuuton kaltaisilla uhilla on suoria ja havaittavia vaikutuksia
talouteen. limaston lammetessa saan aari-ilmiot kuten myrskyt ja pitkat kuivuusjaksot yleistyvat.
Niista koituu tuhoa ja taloudellisia menetyksia.

Tulevaisuudessa toivottavasti nopeasti tapahtuva siirtyma kohti hiilineutraalia taloutta vaatii
muutoksia tuotannon ja kulutuksen rakenteissa. Tama aiheuttaa siirtymaaikana makrotaloudellista
epavarmuutta.

Makrotaloudellisessa analyysissa olisikin hyodyllista kiinnittaa aiempaa enemman huomiota myos
taloudellisesta toiminnasta ymparistolle aiheutuvaan kuormitukseen. Hyva esimerkki tallaisesta
lahestymistavasta on Dasguptan raportissa esitelty luontopddoman kasite. Raportin mukaan
luontopaaoman maara maapallolla on pienentynyt huomattavasti viime vuosikymmenina (40
prosentilla verrattuna vuoden 1990 tasoon) samalla, kun tuotetun padoman ja inhimillisen padoman
maara on kasvanut.

Keskuspankkien tulisi siis makrotaloudellisissa analyyseissaan ja ennusteissaan ottaa huomioon
yhtaalta luonnonympariston muutoksista aiheutuvat taloudelliset riskit ja toisaalta taloudellisesta
toiminnasta ymparistolle koituva kuormitus. Ymparistoériskien huomioiminen on osa EKP:n
rahapolitiikan uudelleenarviointia, joka on parhaillaan kaynnissa. Ympariston tilasta huolta pitavan
yhteiskuntapolitiikan suunnittelussa ja toteuttamisessa paavastuu ei kuitenkaan ole keskuspankilla.
Tarkeimmat tyokalut, kuten péaéastoverot ja kaupattavat saasteluvat, ovat poliittisten
paatoksentekijoiden kasissa.

Tehokas ja vaikutuksiltaan riittava ymparisto-, ilmasto- ja luonnonvarapolitikka edellyttaa
laajamittaista kansainvalista yhteisty6td. Tama on monestakin syysta vaikeaa, ja ainakaan viela
riittdvaa yhteisymmarrysta vaadittavista first-best toimista, kuten yhtenaisesta hintalapusta
kasvihuonepdaastdaille eli globaalista hiiliverosta, ei useisiin tarkeisiin tavoitteisiin liittyen ole
saavutettu. Tallaisessa ns. second best -tilanteessa — siis kun riittdvaa ymparistopolitikan kehikkoa
ei ole saatu pystytettyd — keskuspankit voivat osaltaan ottaa ymparistonakékohdat huomioon
sijoitustoiminnassaan.

Dasguptan raportissa puhutaan kansalaissijoittajasta. Kansalaissijoittaja on erdanlainen
valveutuneen kansalaisen ihannetyyppi, joka (vaikkapa danestyspaatoksia tehdessaan) pystyy
irrottautumaan omasta yksityisesta perspektiivistaan ja ajattelemaan paatésten seurauksia
kokonaisuuden kannalta. Kansalaissijoittaja kiinnittd& huomiota paitsi eri sijoituskohteiden
yksityistaloudellisiin tuottoihin, myds niihin liittyviin ymparistévaikutuksiin. Ne jaavat usein



markkinoilla hinnoittelematta.

Keskuspankin sijoituspaatoksissa voi olla samanlaisia elementteja. Tata ymparistonakokohdat
huomioivaa tietd kuljemme vahvasti Suomen Pankissa. Julkaisimme tammikuussa vastuullisen
sijoittamisen periaatteemme. Lisaksi kaikki euroalueen keskuspankit ovat yhdessa sitoutuneet
vahentadma&an sijoitustensa ymparistovaikutuksia seka raportoimaan niista yhtenaisin periaattein.
Laajemmin keskuspankkien roolia ilmastoasioissa pohtii globaali keskuspankkien ja finanssivalvojien
yhteisty6verkosto Network for Greening the Financial System, eli NGFS. Ryhman toiminta alkoi
joulukuussa 2017 kahdeksan jasenen voimin, ja nykyaan jasenia ja tarkkailijoita on jo lahes sata.
Suomen Pankki liittyi mukaan ensimmaisten joukossa kesalla 2018.

NGFS:n tavoitteena on edistaa ilmastoriskien hallintaa rahoitusmarkkinoilla seka vihreaa rahoitusta.
Verkosto tuottaa analyyseja ja kehittd& analyysimenetelmia seké jakaa naité jasenilleen ja
rahoitusmarkkinatoimijoille. NGFS ei tee sdéntelya, vaan pyrkii tunnistamaan parhaita kaytantoja,
joita muut toimijat voivat ottaa kayttoon.

NGFS:n ty6 jakaantuu talla hetkella viiteen tyéryhmaan. Ensimmainen tarkastelee
ilmastonmuutoksen huomioimista finanssivalvojien tydssa. Toinen arvioi sen vaikutuksia
makrotalouteen ja rahoitusmarkkinoihin. Kolmas edistaa vihreaa rahoitusta, koskien myo6s
keskuspankkien omaa sijoitustoimintaa. Neljas ryhma pyrkii poistamaan tietopuutteita, jotka
vaikeuttavat analyysia. Viides ty6éryhma tunnistaa tutkimuskysymyksia ja edistaé niiden pohdintaa
yhdessa tutkimuskumppaneiden kanssa.

Vaikka NGFS on ensisijaisesti ilmastokysymyksiin keskittynyt verkosto, se julkaisi viime vuoden
loppupuolella selvityksen ymparistoriskien analyysista rahoitusalan toimijoiden keskuudessa. Tama
raportti keskittyi ilmastoa laajemmin erilaisten ymparistdriskien vaikutusten arviointiin. Luonnon
monimuotoisuus oli tdssa raportissa yksi ndkdkulma.

Raportti pohjautui yli kolmenkymmenen eri toimijan selvityksiin, joten se antaa varsin hyvan kuvan
edistyneimpien rahoitusalan toimijoiden tilanteesta. Yksi keskeisimmista huomioista oli, etta siin&
missé ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja vaikutuskanavat rahoitussektorille ovat verraten hyvin
tunnettuja, niin tAméa ei pade muiden ymparistonakokulmien osalta.

Erilaisten mittareiden ja riskiarviomenetelmien puute hidastaa naiden muiden ymparistéongelmien
tunnistamista ja huomioimista. Ja koska monet ymparistoriskit vaikuttavat eniten kehittyvissa
talouksissa, analyysiongelmien korjaaminen vaatii entistd enemman panostuksia.

Tassa olisi siis yksi ratkaisuista. Mittarit ja analyysimenetelméat auttavat. Asiat tuppaavat ratkeamaan
nopeammin, kun niille saadaan hintalappu.

Eteenpain paaseminen edellyttaa irtautumista kapeilta reviireilta ja eri alojen toimivaa yhteistyota.
Ymparistoasiantuntijat pitd&d saada yhteen taloustutkijoiden kanssa, jotta saadaan pohjaa, jonka
paalle rakentaa.

Dasguptan raportti on kaivattu ja tarke& askel oikeaan suuntaan. Toivottavasti raportti toimii
kimmokkeena sille, ettd luonnon monimuotoisuuden talousvaikutusten tutkimus saa sille kuuluvan
aseman.

Kiitos!
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Suomen talouden lyhyen ja pitkan sihdin haasteita

Arvoisat kuulijat,

Kiitos mahdollisuudesta kayttda puheenvuoro tdssa Kuntaliiton Rahoitus- ja johtamisfoorumissa.
Arvostan sitd, etta voin alustaa talouden nakymista ja keskuspankin rahapolitiikasta kunta-alan
paattajille ja vaikuttajille.

Kun valtakunnan tasolla ja eurooppalaisissa pdydissa pohditaan talouspolitiikan ratkaisuja, voidaan
puhua miljardeista euroista, mutta perimmainen mittatikku on aina kansalaisten hyvinvointi. Miten
asiat lopulta hoituvat kansalaisten ndkdkulmasta ja mitka ovat ihmisten tulevaisuuden nakymat, on
pitkalti kiinni siitd, mita kunnissa tapahtuu: terveydenhuollossa, koulutuksessa ja muilla elaméan
alueilla.

Hyvat kuulijat,

Koronakriisin talouspolitiikka on edellyttdnyt nopeaa reagointia laajalla rintamalla Suomessa ja koko
euroalueella. Moni on menettanyt tyopaikkansa, ja monen yrityksen toiminta on ollut suurissa
vaikeuksissa. lIman nopeita ja mittavia talouspolitikan toimia taloudelliset vauriot olisivat olleet nyt
koettuja viela huomattavasti pahemmat.

Tarkeinta on ollut ja on yha pandemian leviamisen hillitseminen tehokkaasti sellaisilla keinoilla, jotka
eivat tarpeettomasti rajoita elinkeinotoimintaa ja ihmisten arkea. Samaan aikaan julkinen valta on
tukenut taloudellisesti yrityksia ja kotitalouksia. Liséksi keskuspankit seka pankkivalvojat ovat
yllapitédneet rahoituksen saatavuutta.

KALVO 2 EKP:n rahapolitikka nojaa kolmeen tekijaéan

Euroopan keskuspankin nykyinen, elvyttava rahapolitikka nojaa kolmeen tekijaan. Ensinnakin
terveys maarittaa yha taloutta. Rakennamme siltaa yli vaikeimman ajan — vastaranta on nakyvissa.
Toiseksi nyt on keskeista yllapitéda suotuisia rahoitusoloja. Tama tukee yritysten ja kotitalouksien
luotonsaantia, investointeja ja kulutusta.

Kolmanneksi jasenvaltiot ja EU tukevat taloutta finanssipolitiikalla. Raha- ja finanssipolitikka toimivat
nyt samaan suuntaan. Lisdksi EU:n elpymisrahasto tukee talouksien uudistamista lahivuosina.
KALVO 3 Euroalueen inflaatio yha vaimeaa, vaikka nopeutui tammikuussa

Viime maaliskuussa koronapandemia iski talouteen, kiristi rahoitusoloja ja aiheutti uuden
finanssikriisin vaaran. Se myo6s heikensi inflaationakymié entisestaan, kuten kuvasta ja luvuista
nakyy, niin "virallisen” inflaation kuin pohjainflaationkin osalta. Tammikuun inflaatiopiikki (0,9%)
selittyy pitkalti tilapaisilla tekijoilla, kuten Saksan alv-helpotuksen paattymisen vaikutuksella.
Maaliskuussa 2020 EKP voimisti rahapolitikan elvyttdvaa vaikutusta. Sen tueksi luotiin uusi
instrumentti, pandemiaan liittyva osto-ohjelma eli PEPP. Tavoitteemme on pitdé rahoitusolot
suotuisina.

KALVO 4 EKP:n neuvoston 10.12. paatoksia

Euroopan keskuspankin neuvosto on tukenut pankkijarjestelman likviditeettid ja varainhankintaa
my06s suoraan ja erittdin edullisin ehdoin. Pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjaa eli TLTRO-
lll:a on paatetty jatkaa vuoden 2022 syksyyn asti. Nain varmistetaan, etta pankit pystyvat
lainaamaan rahaa edelleen yrityksille ja kotitalouksille suotuisin ehdoin.

Hyvat kuulijat,

Talouden nakymat ovat nyt siis kaksijakoiset. Pandemia painaa taloutta vield tAmé&n vuoden mittaan,
kun taas pidemman aikavalin nakymat ovat rokotteiden myota paremmat. Eurojarjestelman
joulukuun talousennusteen mukaan euroalueen talous supistui viime vuonna runsaat 7 % ja kaantyy



tdn& vuonna noin 4 prosentin kasvuun. Ensi vuonna tuotannon méaaran ennustetaan nousevan
samalle tasolle kuin ennen koronakriisia, mutta tyottdmyys on yha koholla.

Suomessa puolestaan BKT supistui runsaat 3 % viime vuonna Suomen Pankin joulukuisen
ennusteen mukaan. Tana ja ensi vuonna sen ennustetaan kasvavan runsaan 2 prosentin vauhtia.
Suomessa koronan talousvaikutukset ovat siten jAdmassa jonkin verran lievemmiksi kuin viela
kesalla arvioitiin ja lievemmiksi kuin Euroopassa keskimaarin.

Ennusteet nojaavat oletukseen, jonka mukaan epidemiaa ei saada nopeasti hallintaan, ja
rajoitustoimia joudutaan pitamaan viela lahiajat voimassa. Rokotusten suhteen oletus on, etta ne
saadaan onnistuneesti suoritettua koko vaeston osalta taman vuoden aikana.

Kun rahapolitiikka ja finanssipolitiikka nyt kumpikin tukevat vahvasti kasvua, on tarkeaa, etta tama
tilaisuus kaytetdan hyvaksi. Suomessa ja muualla Euroopassa on tarve tehda investointeja ja muita
panostuksia talouden uudistamiseen etenkin digitaalisen ja vihre&n siirtyman suuntaan.

Kunhan pandemia vahitellen hellittaa, Suomella on edessaan samat pidemman sihdin ongelmat kuin
aiemminkin, vain entista vaikeampina. Julkisen talouden kestavyysvaje on syventynyt 5% prosenttiin
BKT:sta. Tyollisyysastetta nostavat uudistukset ovat aiempaakin tarkeampia.

KALVO 5 Finanssipolitiikka koronakriisissa

Koronapandemian vaikutukset heijastuvat voimakkaasti Suomen julkiseen talouteen. Ensinnékin on
tietysti hoidettu itse sairautta ja maksettu sen aiheuttamia terveydenhuollon kuluja. Riippuu
pandemian kestosta, kuinka suureksi nama menot viela kasvavat. Samaan aikaan
terveydenhuollossa on syntynyt myohemmin maksettavaksi lankeavaa hoitovelkaa, kun kiireettémia
hoitotoimia on lykatty.

Toiseksi julkisin varoin on hoidettu taloutta. On tuettu ja edelleen tuetaan yrityksia, jotka ovat
karsineet menetyksia kriisin aikana, seké suorin avustuksin etta lainoin ja lainatakauksin. Lisaksi
tyoelakemaksuja alennettiin maaraaikaisesti, verojen maksusta myonnettiin lykkaysta ja
lomautusmenettelyja helpotettiin. Kotitalouksia on tuettu sosiaalitukien parannuksilla ja uusilla
tilanteeseen liittyvilla etuuksilla.

Kolmas julkista taloutta lyhyell& aikavélilla heikentavd mekanismi on ns. automaattisten vakauttajien
toiminta. Talla tarkoitetaan julkisen talouden automaattista joustoa tilanteessa, jossa tyéllisyyden ja
tuotannon supistuessa verotulot vahenevéat samaan aikaan, kun sosiaaliturvan menot kasvavat
muun muassa tyottomyyskorvausten vuoksi. Automaattisilla vakauttajilla onkin Suomessa ja muualla
Euroopassa suhteellisen suuri merkitys, jota ei aina huomioida kansainvalisissa vertailuissa.

Kriisi jatkuu, mutta painopiste on siirtymassa vahinkojen torjunnasta talouden kysyntaa tukevaan
politikkaan. Kyse on mm. infrainvestoinneista seka panostuksista tutkimukseen ja koulutukseen.
Liséksi suunnitelmat EU:n elpymisrahaston varojen kaytosta uudistuksiin ja investointeihin etenevét
meill& ja muualla Euroopassa.

KALVO 6 Julkinen talous kantaa riskia kriisissé

Mita tasta sitten seuraa julkiselle taloudelle? Julkinen velka kasvaa nyt ennen ndkemattoman
nopeasti kaikkialla maailmassa. Jo pitkdan on ollut selvaa, ettd Suomella on edessa suuria haasteita
ikdantymisen vuoksi kasvavien julkisten menojen rahoituksessa lahivuosikymmenina.

Julkisen velan ennustetaan nousevan lahivuosina 70—75 prosentin tasolle. Hallitus on asettanut
tavoitteeksi velkasuhteen vakauttamisen tuolle tasolle tAman vuosikymmenen aikana. Vaikka se ei
viela ratkaise julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyysvajetta, vaatii tavoitteen saavuttaminen
merkittavia toimia. Valtiovarainministerié on arvioinut tavoitteen edellyttdvan noin 5 mrd. euron
sopeutusta. Sopeutus on vaikeaa tilanteessa, jossa ikasidonnaiset hoiva- ja hoitomenot kasvavat
jatkuvasti.

KALVO 7 Talouskasvu parasta hoitoa velkasuhteelle

Julkista velkaa tarkastellaan yleensa suhteessa velanhoitokykyyn, jota bruttokansantuote mittaa
kohtuullisen hyvin. 1990-luvun lamassa kasvaneesta velkasuhteesta ehdittiin sulattamaan runsaat
puolet vuoteen 2008 mennessa. Tuon velkasuhteen sulattelussa suurin merkitys oli talouskasvulla,
koska sopeutuksen ja tyollisyyskasvun kautta saavutetulla ylijgamalla maksettiin vasta velan korkoja.
Talouskasvu onkin velkaantumisen kivuttomin hoitomuoto.

Juuri siksi kasvun tukeminen rakenteellisilla uudistuksilla ja fiksulla elvytyksella on tarke&a. Hallitus
tahtaadkin velan vakauttamiseen rakenteellisilla keinoilla, joita on yleisella tasolla hahmoteltu ns.
kestavyystiekartassa. Suurimmat odotukset kohdistuvat tyollisyytta edistaviin toimiin. Mutta



uudistukset eivét usein ole helppoja eivatka nopeita toteuttaa. Se on koettu monen tarpeellisen
uudistuksen kohdalla.

Vaikka uudistuksissa onnistuttaisiinkin, kuten pitaa, valitettavasti voi olla niinkin, ettei talouskasvu
tallakaan kertaa yksindan riité velkaantumisen taittamiseen, vaan aikanaan myaos tulojen ja menojen
kautta tehtava sopeutus tulee todennakoisesti olemaan tarpeen. Suomen julkinen talous oli jo ennen
kriisid pitkaan rakenteellisesti alijgamainen. Jos kriisiin olisi paadytty paremmasta julkisen talouden
tasapainosta, kuten esimerkiksi Ruotsissa, likkumavara olisi suurempi.

Talla hetkella julkisen talouden tasapainoa tukee matala korkotaso. On syyta varautua siihen, etta
valtionkin velanotto tulee ajan oloon kallistumaan. Vaikka korkojen nousu ei viela odota nurkan
takana eikd ehkd haamotéa horisontissakaan, on siihen keskipitkalla aikavalilla varauduttava.

Kriisilla ja rajoitustoimilla voi olla my6s pidemmalle ulottuvia yhteiskunnallisia vaikutuksia, joiden
kustannuksia emme viela tieda. Erityinen huoli on nuorten parjaamisesta.

On my0Qs syyta muistaa, etta tama kriisi tai taantuma tuskin on viimeinen. Pelivaraa ja puskuria
tarvitaan myos tulevaisuudessa.

Kun koronakriisi on entisestaan vaikeuttanut julkisen talouden ndkymia, tyollisyysasteen nostaminen
on aiempaakin tarkedmpaa. Elakeputken poistaminen parantaa tyollisyyden pitkan aikavalin nakymia
tuntuvasti. Silti tarvitaan lisda merkittavia uudistuksia, milté osin kevaalla pidettavaan hallituksen
kehysriiheen kohdistuu mittavia odotuksia.

KALVO 8 Tuottavuuden ja yritysten investointien kehitys

Hyvinvoinnin ja julkisen talouden n&kymien kannalta keskeisessa roolissa ovat tyollisyyden lisaksi
tyon tuottavuus ja investoinnit. Niidenk&an suhteen nakymaét eivat nyt ole vahvat. Tuottavuuden ja
yritysten investointien kehitys oli vaimeaa jo ennen koronakriisia, ja on yha.

Tuottavuuden kasvun kannalta suuri merkitys on tutkimus- ja kehitysty6lla ja muilla tuotannollisilla
investoinneilla. Tuottavuuskasvun vetureita ovat nimenomaan yritykset. Julkinen valta voi kohentaa
olosuhteita, joissa syntyy ja hydédynnetddn innovaatioita. Tarkedassa roolissa on ihmisten osaaminen,
jossa iso merkitys on suomalaisen koulutuksen lisaksi myds silla, miten yritykset saavat Suomeen
ulkomaalaisia osaajia.

Osaamisen kehittdmisen seka tutkimus- ja kehitystoiminnan rahoittamisen osalta ei ole syyta odottaa
pikavoittoja. Tutkimustiedon mukaan téllaisten panostusten vaikutus tuottavuuteen tuntuu koko
painollaan vasta useiden vuosien paasta. Siksi on tarkeaa tehda ratkaisuja ilman turhia viiveita.
Myo6nteistd on, ettd meilla on merkittavia kasvualoja taloudessamme. Kun puhutaan Suomen tdmén
vuosikymmenen kilpailuvalteista, nousevat biotalous ja digiala, ml. ohjelmistotuotanto, selkeasti esiin
aloina, joilla on nayttdja ja lupaava tulevaisuuden nakyma, jos osaamme oikein toimia.
Tuottavuuden nakodkulmasta kriittisilla korkean teknologian aloilla terveysteknologia on yksi huonosti
tunnettu vahvuusalue. Se on viime vuosina noussut yhdeksi tarkeimmista elektroniikkateollisuuden
viennin romahdusta paikkaavista aloista. Tama ei olisi onnistunut ilman korkeakoulujen, yritysten ja
tutkimuslaitosten sujuvaa yhteistyota. Terveysteknologian saralla muun muassa Helsingin Meilahden
ja Oulun ekosysteemit ovat tarkeita, samoin Turun biotekniikkakeskittyma.

Paljon muutakin aarimmaisen mielenkiintoista teollista kehitysty6ta on Suomessa meneilléaan, ja
monet jaivat mainitsematta. Osaamiskeskittymiemme elinvoimaisuus on avainasemassa, kun
kuromme kiinni korkean teknologian viennissa tapahtunutta notkahdusta. Pidetaan siis niista hyvaa
huolta. Tassakin on kunnilla merkittava rooli.

KALVO 9 Kahta aikaa paattksenteossa: korona kuriin ja talous nousuun

Hyvat kuulijat,

Talouspolitiikassa olisi nyt pystyttava elamaan kahta aikaa rinnakkain: korona on saatava kuriin ja
talous nousuun. Koronapandemian takia talouspolitikassa on tarvittu ja yha tarvitaan nopeita ja
voimakkaita toimia, joilla autetaan kotitalouksia ja yrityksia selviamaan pahimman yli. Samaan
aikaan katse olisi suunnattava uudistumiskykyyn, tuottavuuden ja tyollisyyden ndkymiin seka julkisen
talouden kestavyyden vahvistamiseen.

Eika ole syytd unohtaa — rokotetta odotellessakaan — ettd yha& on syyta kayttaa kasvomaskia,
huolehtia turvavaleista, pesta kasia, ja muutenkin noudattaa suosituksia koronaviruksen leviamisen
ehkaisemiseksi. Turnauskestavyytta tarvitaan edelleen. Se on juuri nyt parasta laaketta paitsi
terveyden myds talouden ja tyollisyyden kannalta.

Kiitos!
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ON MONETARY-FISCAL POLICY MIX AND RETHINKING THE
ECB'S STRATEGY IN AN ENVIRONMENT OF LOW RATES

Ladies and Gentlemen, Dear Colleagues,

It is a great pleasure for me to speak at the Warwick Economics Summit 2021 today. Let me
commend the organisers for the choice of the topic of this session — cooperation and indeed
interaction between monetary and fiscal policies is one of the distinctive features of the mostly
successful policy response to the Covid-19 crisis.

In my brief remarks, | will focus on two themes. First, | will discuss the policy response to the Covid-
19 pandemic. Second, | will provide you with some views on the monetary policy strategy review of
the European Central Bank that is currently underway.

Economic policy response to the Covid-19 crisis has been swift and aggressive on a broad front. The
ECB’s monetary policy of is strongly accommodative, as is the fiscal policy of the euro area states.
There are two observations regarding the crisis response that | want to highlight.

First, the policy mix. The devastating economic fallout from the Covid-19 pandemic, combined with
constrained policy space, forced monetary and fiscal authorities to join forces and pull together. In
these exceptional circumstances, the key role of monetary policy is to ensure favourable financing
conditions, while the task for fiscal policy is to boost demand.

Due to the severity of the shock, very forceful fiscal measures are justified to limit persistent damage
to our economies and jobs. The crisis response has clearly demonstrated how monetary policy and
fiscal policy can be mutually reinforcing.

Second, it is noteworthy that national fiscal responses are being augmented at EU level. The EU’s
750 billion euros recovery instrument — NextGenerationEU — will help mitigate the economic and
social impact of the Covid-19 pandemic, while at the same providing funding for investments to make
EU economies more sustainable and better prepared for the necessary green and digital transitions.
Most importantly, the breathing space provided by the highly accommodative policy mix should be
utilised wisely to ensure an enduring economic recovery. European policymakers should seize the
opportunity for structural transformation and accelerate the needed transition to lower carbon
dependence. This is critical also for securing longer term fiscal sustainability in the face of increasing
public debt.

Let me next turn to the ECB’s monetary policy strategy review.

The underlying reason for the strategy review is the profound structural changes of the euro area
and the world economy. These include the change in the relationship between the spare capacity of
the economy and inflation, the fall in the natural interest rate, and sluggish productivity growth. A
reassessment of the ECB's monetary policy strategy is all the more important given the damage
wrought by the Covid-19 pandemic.

The long-term decline in natural interest rates has left less room for interest rate cuts with the



effective lower bound laying the floor, although the so-called unconventional monetary policy
measures have been able to alleviate this constraint to some extent.

One of the key issues of the review is the question of correctly anchoring inflation expectations.
While our formulation of the inflation target — below but close to 2 percent — was fit for purpose in
driving down higher-than-desired inflation in the early 2000s, it has also generated a perception of
asymmetry and ambiguity of the target. In the current environment of chronically low inflation, this
ambiguity is hampering the effectiveness of monetary policy.

Therefore, to succeed in fulfilling our mandate and it is critical that we make sure the inflation target
is understood as symmetric by the public. In my personal view, there are two components to
accomplish this. First, we need a clear and genuinely symmetric definition of price stability target.
Second, we need a reaction function that delivers sufficiently forceful and equally effective policy
actions to deviations from the target to both directions. In a world where the economy faces the
effective lower bound more often than in the past, the way to guide longer term inflation expectations
up to the target is to allow actual inflation to exceed the target for some time following periods of
persistently low inflation.

Overall, the strategy review needs to cover a wide range of topics and be supported by thorough
analyses of the forces that drive inflation dynamics today. As policymakers, we need to base our
decisions on both economic theory and empirical evidence, and remain open to fresh thinking.

As an example, let me mention two different interpretations of the impact of global megatrends on
the natural interest rate and future inflation. Based on an empirical analysis employing historical data
on Europe, Oscar Jorda, Sanjay Singh, and Alan Taylor argue that pandemics, like Covid-19, have
long-lasting negative effects on the natural rate, reflecting a lack of needed investment, an
increased desire to save, or both.[1]

On the other hand, in a recent book Charles Goodhart and Manoj Pradhan reach an opposite
conclusion.[2] They argue that global population aging and worsening dependency ratios around the
world, not least in China, lead to increased inflation pressures through multiple channels, including
labour shortages driving up the bargaining power of labour relative to capital, a larger share of non-
productive population dampening deflationary pressures, and increased health care expenditure
needs.

Based on comparative probability analysis, my view is closer to the low-for-long narrative with the
focus on very low inflation expectations. Nevertheless, | found Goodhart and Pradhan’s
argumentation refreshing. Whether or not their predictions will hit the mark is another issue. It is
important that critical questions are raised and backed by analysis. This will force reflection on widely
held assumptions on future developments.

Indeed, the continuous evolution of our operating environment — not to speak of potential reversals in
some global megatrends — is a compelling reason for the ECB to regularly review its monetary policy
framework, for instance every five years. This would enable us to recognise the impacts of key
structural developments on the operating environment and allow us to regularly revisit our strategy
as appropriate so that monetary policy may remain fit for purpose.

Let me conclude. Faced with an unprecedented blow to the global economy, monetary and fiscal
policymakers have had to join forces to deliver a crisis response commensurate with the shock.
Forceful policy measures have been justified to limit persistent damage to our economies. Effective
fiscal and monetary policy support should be continued until the recovery of economic activity is
firmly underway.

At the same time, Covid-19 has highlighted the impact of longer-term structural trends that
policymakers need to pay attention to. This holds for the ECB’s monetary policy strategy as well. |
underlined the importance of carefully reformulating our inflation target in the current “lowflation”
environment. With the help of the strategy review of the ECB’s monetary policy can better support
sustainable growth and employment and help achieve the inflation target in the euro area in the
coming years.

| will stop here and wish you all a great conference and inspiring discussions. Stay safe and healthy!
[1] Jorda, O., S. R. Singh, and A. M. Taylor. 2020. “Longer-Run Economic Consequences of
Pandemics.” Covid Economics: Vetted and Real-Time Papers 1 (April 3): 1-15.

[2] Goodhart, C A E and M Pradhan (2020), The Great Demographic Reversal. Aging Societies,



Waning Inequalities, and an Inflation Revival, Palgrave Macmillan.
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Yhteinen rahapolitiikka ja Suomen talouden uudistaminen

Arvoisat kuulijat,

Kiitos mahdollisuudesta kayttda puheenvuoro tdssd OP Ryhman Tutkimussaation tilaisuudessa.
Etenkin nadissa poikkeusoloissa arvostan sitd, etta voin alustaa Euroopan keskuspankin
rahapolitiikasta ja Suomen talouden uudistustarpeista néin vaikutusvaltaisille toimijoille.

KALVO 2 EKP:n elvyttava rahapolitikka nojaa kolmeen tekijaéan

Aloitan yleiskuvalla. EKP:n elvyttava rahapolitiikka nojaa nyt kolmeen tekijaan. Ensinnakin terveys
maarittdd yha taloutta ja ennemmin tai myéhemmin rokotusten myoéta talouskehitys paranee,
vaikkakin hitaammin kuin valilla eraat ehtivat ounastelemaan. Rakennamme siltaa yli vaikeimman
ajan — vastaranta on nakyvissa.

Toiseksi nyt on keskeista yllapitda suotuisia rahoitusoloja. Tama tukee yritysten ja kotitalouksien
luotonsaantia, investointeja ja kulutusta.

Kolmanneksi jasenvaltiot ja EU tukevat taloutta finanssipolitiikalla. Raha- ja finanssipolitikka toimivat
nyt samaan suuntaan. Lisdksi EU:n elpymisrahasto tukee talouksien uudistamista lahivuosina.
KALVO 3 Inflaatiokehitys 2015-23

Viime maaliskuussa koronapandemia iski talouteen, kiristi rahoitusoloja ja aiheutti uuden
finanssikriisin vaaran. Se myo6s heikensi inflaationakymia entisestaan, kuten kuvasta nakyy niin
"virallisen” inflaation kuin pohjainflaationkin osalta. EKP voimisti rahapolitikan elvyttavaa vaikutusta.
Sen tueksi luotiin uusi instrumentti, pandemiaan liittyva osto-ohjelma eli PEPP. Tavoitteemme on
pitéé rahoitusolot suotuisina.

KALVO 3 EKP:n neuvoston paatdkset 10.12.2020

EKP:n neuvosto on tukenut pankkijarjestelman likviditeettia ja varainhankintaa myds suoraan ja
erittdin edullisin ehdoin. Pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sarjaa eli TLTRO-IIl:a on paatetty
jatkaa vuoden 2022 syksyyn asti. Nain varmistetaan, etta pankit pystyvat lainaamaan rahaa edelleen
yrityksille ja kotitalouksille suotuisin ehdoin.

KALVO 4 Mita EKP:n strategia-arviossa tarkastellaan?

Rahapolitiikassa eivat tarkeita ole ainoastaan nykyiset toimenpiteet, vaan myds odotukset tulevista
toimista. EKP:n rahapolitiikan strategiarevisio on kaynnissa ja se valmistuu tdméan vuoden
puolivélissa. Siina tarkastellaan kriittisesti ja uudelleen hintavakauden ja inflaatiotavoitteen
maaritelmaa. Lisaksi arvioidaan rahapolitiikan valineitd, vaikutuksia ja viestintaa.

Talouden toimintaymparistd on muuttunut merkittavasti sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto uudisti
strategiaansa edellisen kerran vuonna 2003. Inflaatiota painavat alaspain sellaiset pitkén aikavalin
megatrendit kuin vaeston ikaantyminen, tuottavuuden kasvun hidastuminen seka yritysten ja
kotitalouksien lisdéantynyt saastaminen. Liséksi yksi keskeinen piirre nykymaailmassa on, etta vaikka
taloudessa olisi hyvin vahan tyottomyytta, inflaatiopaineet eivat kasva samassa maarin kuin
aiemmin.

Lis&ksi ns. luonnollinen korkotaso on laskenut olennaisesti sitten vuosituhannen vaihteen. Tama
"luomukorko” viittaa sellaiseen korkotasoon, jolla kansantalouden kapasiteetti on tayskaytossa,
talous on tasapainossa ja inflaatio tavoitteessaan.

Luomukoron laskun seurauksena nolla- tai miinuskorkojen luomaan lattiaan térméataan useammin
kuin ennen, mink& vuoksi korkojen laskuvaraa on vahemman. Tama vie rahapolitiikalta tehoa
suhdanteiden tasoittamisessa ja toisaalta lisda deflaation vaaraa. Tosin rahapolitiikan ns.
epatavanomaisilla toimilla tdméan rajoitteen merkitysta on voitu lieventad, ja naista toimista on tullut


https://www.suomenpankki.fi/link/e0195f9fdb7a486898627a374a65e0a8.aspx

tavanomaisia ja osa rahapolitiikan tyokalupakkia.

Strategia-arviossa kaydaan lapi myds digitalisaation, rahoitusvakauden, globalisaation ja
ilmastonmuutoksen merkitysté rahapolitiikalle. Keskeinen osa arviota on kansalaisten ja
sidosryhmien néakemysten kuunteleminen.

Strategia-arviolla ei ole tarkoitus muuttaa EKP:n pyrkimysta hintavakauteen. Se on ankkuroitu
Euroopan unionin perussopimukseen.

Edellisessa strategia-arviossaan vuonna 2003 EKP:n neuvosto piti hintavakauden méaaritelmén
ennallaan alle 2 prosentin hintojen nousuna. Sita tdydennettiin inflaatiotavoitteella, "lahell&a mutta alle
2 prosenttia”, hintavakauden saavuttamiseksi. Nykyisen kaksiosaisen EKP:n mé&aritelman on
havaittu olevan ongelmallinen sen vuoksi, etté se sallii periaatteessa inflaation hidastuvan
tilapaisesti jopa lahelle nollaa. Sen voi my6s tulkita asettavan inflaatiolle katon kahteen prosenttiin.
KALVO 5 Nykymaaritelman ongelma: de facto 2% inflaatiokatto

Varteenotettavin vaihtoehto uudeksi tavoitteeksi on pelkistaa kaksiosainen maaritelma yhdeksi,
yhtenaiseksi ja selkeé&ksi inflaatiotavoitteeksi, joka olisi kahden prosentin symmetrinen pistetavoite.
Tavoite tulee asettaa keskipitkalle aikavalille, kuten nykyisinkin tehdéaan, jotta se on riittavan
joustava. Rahapolitiikka vaikuttaa talouteen viipeell&, ja inflaatiota heiluttavat tekijat voivat olla
tilapaisia tai pysyvampia luonteeltaan.

Rahapolitiikan keskeinen ongelma on luonnollisen koron laskun vuoksi pienentynyt pelivara
suhdanteiden tasaamiseen ja taantuman taittamiseen. Uudet rahapolitikan valineet, vaikka ne ovat
osoittautuneet tehokkaiksi, eivat valttamatta ole normaaliolojen korkopolitikan veroisia. Sen vuoksi
inflaation hidastumiseen tulee reagoida aiempaa nopeammin ja voimakkaammin. Mutta mielestani
tamakaan ei viela riita.

Voisimme myds harkita, ettd strategiamme sallisi inflaation kiihtyvan tilapaisesti tavoitteen
ylapuolelle, jos se on aiemmin ollut tavoitteen alapuolella, kuten Yhdysvaltain keskuspankki Federal
Reserve paatti taystyollisyyteen vedoten tehda viime elokuussa julkistamassaan uudessa
strategiassa. Nain voisimme parhaiten ankkuroida inflaatio-odotukset tavoitteeseen, saavuttaa
vakaan inflaation ja resurssien tayskayton. Siten meilla olisi parhaat evaat kestavan kasvun ja
taystyollisyyden tavoittelemiseen — ainakin siina méarin kuin se on rahapolitiikasta kiinni.

Hyvat kuulijat,

Kun rahapolitiikka ja finanssipolitiikka nyt kumpikin tukevat vahvasti kasvua, on tarkeaa, etta tama
tilaisuus kaytetaan hyvaksi. Suomessa ja muualla Euroopassa on tarve tehda investointeja ja muita
panostuksia talouden uudistamiseen etenkin digitaalisen ja vihre&n siirtyman suuntaan.

Kunhan pandemia vahitellen hellittaa, Suomella on edessaan samat pidemman sihdin ongelmat kuin
aiemminkin, vain entista vaikeampina. Julkisen talouden kestavyysvaje on syventynyt 5% prosenttiin
BKT:sta. Tydllisyysastetta nostavat uudistukset ovat aiempaakin tarkedmpia.

KALVO 6 Tuottavuuden ja yritysten investointien kehitys

Myoskaan tyon tuottavuuden ja investointien ndkymat eivat ole vahvat. Niiden kehitys oli vaimeaa jo
ennen koronakriisia, ja on yha.

Otetaan tahan historiallista perspektiivia. Taloustoimittaja Heikki Valitalo kirjoitti vuonna 1989 pienen
mutta merkittavan kirjan nimelta "Neljan markan maa’l. Suomi oli tuolloin matkallaan ensimmaisessa
luokassa kohti 90-luvun syvaa lamaa, pankkikriisia ja suurtyottomyytta.

Vélitalo roimi kirjassaan ankarasti kasino- ja rahataloutta, Holkerin hallitusta ja Suomen Pankkia.
Vastaavasti han vaati tuotanto- ja reaalitalouden, tuottavuuden ja vaihtotaseen nostamista niille
kuuluvaan arvoonsa. "Periaatteena oli, ettd jos rahatalouden tai tuotantoelaman piti olla rempallaan,
niin olkoon sitten tuotantokin”, han kirjoitti.

Erityisesti Valitalo arvosteli Suomen vientiteollisuuden kykyé& uudistua ja nostaa tuotteidensa
jalostusastetta. Siitda myos kirjan nimi: "Neljan markan maa” viittasi Suomen vientituotteiden
kilohintaan, jota han kaytti jalostusasteen mittarina ja vertasi kilohinnan nojalla suomalaistuotteiden
arvostusta ruotsalaiseen sokerisuolattuun silliin, saksalaisiin maahamme tuotuihin taytekakunpohijiin
ja sveitsilaiseen kissanpissahiekkaan!

Ensituntumalta kilohinta kuulostaa aika krouvilta jalostusasteen mittarilta, ja sitdhan se saattaa
ollakin. Toisaalta myds pitk&n linjan teollisuusjohtaja, vuorineuvos Tauno Matomaki on kayttanyt
samansukuista mittaria. Monet muistavat, kun Matomaki totesi 1980-luvulla, ettd Suomesta ei
kannata vieda maailmalle juuri mitd&n hevosta pienempaa.



Onko Suomi yha — tai taas — neljan markan maa? Onko jalostusasteemme ja tuottavuutemme
alkanut palautumaan Nokia-krapulan nyt jo hellitettya?

Vastaus ei ole suinkaan yksiselitteinen, ja esimerkiksi taloustieteilijat ovat keskenaan siita erimielisia.
Yhdet ovat sitd mieltd, etté investointien vaimeus ja tuottavuuden hidas kasvu ovat ilmentymia
Suomen naivettymistaudin jatkumisesta.2 Toiset korostavat, ettéa palvelutuotannon ja -viennin kehitys
on ollut suotuisaa koko alkaneen vuosituhannen, joten asiasta ei pida olla huolissaan, vaan jatkaa
panostusta palvelutuotantoon ja -osaamiseen.®

Etsin joululomalla vastausta tdhan tarkeaan, kiehtovaankin kysymykseen tekemalla
laskuharjoituksen Vélitalon metodilla, tavoitteena saada tarkempi kuva viennin jalostusasteen
kehityksesta viimeisen 30 vuoden aikana. Valitalo tarkasteli vain tavaravientia, ei palveluvientia, joka
oli tuolloin paljon vahaisempaa kuin nykyisin. Laskin Suomen viennin jalostusasteen kahdella tavalla,
seké ilman palveluvientia ettd sen kanssa. Tein 2000-luvun laskelman euroissa — muistin
virkistamiseksi ja nuoremmille tiedoksi, etta yksi euro vastaa noin 5,94 mummon markkaa.”

KALVO 7 Tavaraviennin kilohinta 1988-2019

Suurimmillaan Suomen tavaravienti oli vuonna 2008, ja tuona vuonna tavaraviennin kilohinnaksi
muodostui 1,55 euroa eli noin 9,20 markkaa. Kilohinnan perusteella vientimme jalostusaste oli siis
tuona huippuvuonna 2008 noin 2,3-kertainen verrattuna vuoteen 1988.

Vuonna 2019 ennen koronakriisia tavaravienti oli noussut syvimmasta kuopastaan. Nyt vietiin
kuitenkin enemma&n hevosenkokoisia esineita tai ainakin painavampaa tavaraa, ja tavaraviennin
kilohinnaksi muodostui vain 1,28 euroa eli noin 7,60 markkaa. Nain ollen tavaravientimme kilohinta
jai vuonna 2019 vain alle kaksinkertaiseksi vuoden 1988 tasoon verrattuna.

KALVO 8 Koko viennin kilohinta, ml. palveluvienti

Muuttuuko kuva, jos palveluvienti otetaan huomioon? Palvelujen merkitys on kasvanut ja noussut
vuosituhannen vaihteen 15 prosentista noin kolmannekseen eli 33 prosenttiin vuonna 2019. Siina
tapauksessa vuoden 1988 viennin kilohinta oli 5 markkaa, huippuvuonna 2008 noustiin jo 13
markkaan, ja vuonna 2019 oli paadytty 11 markan kilohinnan tasolle.

Mita tasta laskuharjoituksesta pitéisi paatella? Ainakin sen, etta parhaimmillaan kykenimme
kaksinkertaistamaan jalostusasteemme ja tuottavuutemme suhteellisen lyhyessa ajassa, mika antaa
toivoa ja luottamusta siihen, ettd voimme péarjata jatkossakin. Mutta myos sen, etta viimeinen
vuosikymmen on — muutamaa vuotta 2016-2018 lukuun ottamatta — ollut heikoin
tuottavuuskehityksen, naivettymistaudin aikaa.

Tuottavuuden kasvun kannalta suuri merkitys on tutkimus- ja kehitysty6lla ja muilla tuotannollisilla
investoinneilla. Tuottavuuskasvun vetureita ovat nimenomaan yritykset. Julkinen valta voi kohentaa
olosuhteita, joissa syntyy ja hydédynnetddn innovaatioita. Tarkeassa roolissa on ihmisten osaaminen,
jossa iso merkitys on suomalaisen koulutuksen lisaksi myds silla, miten yritykset saavat Suomeen
ulkomaalaisia osaajia.

Osaamisen kehittamisen seka tutkimus- ja kehitystoiminnan rahoittamisen osalta ei ole syyta odottaa
pikavoittoja. Tutkimustiedon mukaan téllaisten panostusten vaikutus tuottavuuteen tuntuu koko
painollaan vasta useiden vuosien paasta. Siksi on tarkeda tehda ratkaisuja ilman turhia viiveita.
Myo6nteistd on, ettd meilla on merkittavia kasvualoja taloudessamme. Kun puhutaan Suomen tdmén
vuosikymmenen kilpailuvalteista, nousevat biotalous ja digiala, ml. ohjelmistotuotanto, selke&sti esiin
aloina, joilla on nayttgja ja lupaava tulevaisuuden ndkyma, jos osaamme oikein toimia.
Tuottavuuden nakokulmasta kriittisilla korkean teknologian aloilla terveysteknologia on yksi huonosti
tunnettu vahvuusalue. Se on viime vuosina noussut yhdeksi tarkeimmista elektroniikkateollisuuden
viennin romahdusta paikkaavista aloista. Tama ei olisi onnistunut ilman korkeakoulujen, yritysten ja
tutkimuslaitosten sujuvaa yhteisty6ta. Terveysteknologian saralla muun muassa Helsingin Meilahden
ja Oulun ekosysteemit ovat tarkeita, samoin Turun biotekniikkakeskittyma.

Paljon aarimmaisen mielenkiintoista teollista kehitysty6ta on Suomessa meneillaan, ja monet jaivat
mainitsematta. Osaamiskeskittymiemme elinvoimaisuus on avainasemassa, kun kuromme kiinni
korkean teknologian viennissa tapahtunutta notkahdusta. Pidetaan siis niistd hyvaa huolta.

KALVO 9 Kahta aikaa paattksenteossa: korona kuriin ja talous nousuun

Hyvat kuulijat,

Talouspolitiikassa olisi nyt pystyttava elamé&an kahta aikaa rinnakkain: korona on saatava kuriin ja
talous nousuun. Koronapandemian takia talouspolitiikassa on tarvittu ja tarvitaan yha nopeita ja



voimakkaita toimia, joilla autetaan kotitalouksia ja yrityksia selviamaan pahimman yli. Samaan
aikaan katse olisi suunnattava uudistumiskykyyn ja tuottavuuden ja tyollisyyden ndkymiin seka
julkisen talouden kestavyyden vahvistamiseen.

Eika ole syytd unohtaa — rokotetta odotellessakaan — ettd yha on syyta kayttaa kasvomaskia,
huolehtia turvavaleista, pesta kasia, ja muutenkin noudattaa suosituksia koronaviruksen leviamisen
ehkaisemiseksi. Turnauskestavyytta tarvitaan edelleen. Se on juuri nyt parasta laaketta paitsi
terveyden myds talouden ja tyollisyyden kannalta.

Kiitos!

'Heikki Valitalo, Neljan markan maa, 122 s. Art House 1989.

%Ks. esim: Lauri Kajanoja, useita artikkeleita ja blogeja Suomen Pankin Euro ja talous -
verkkojulkaisussa, kuten: https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/artikkelit/kustannuskilpailukyky-
parantunut-kaikkien-keskeisten-mittareiden-mukaan/ ja
https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/artikkelit/koronakriisi-tuo-riskin-suomen-kustannuskilpailukyvyn-
heikkenemisesta/

Meri Obstbaum — Petri Maki-Franti, Suomen pitk&n aikavalin kasvundkymat vaimeat. Euro & talous
3/2018.

3Ks. esim. llkka Lehtinen, Tavaroista palveluihin — viemme nyt enemman suomalaista ty6ta kuin
ennen. Blogi. Tilastokeskus. Tavaroista palveluihin — viemme nyt enemman suomalaista ty6téa kuin
ennen | Tieto&trendit

Matti Pohjola, Teknologia, investoinnit, rakennemuutos ja tuottavuus — Suomi kansainvalisesséa
vertailussa. TEM:n julkaisuja 5/2020. https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/162051
4Kirjoittajan oma laskelma Tilastokeskuksen ja Tullin tilastojen nojalla. Laskelma tassa kayvilla
hinnoilla. Artikkeli on aiheesta valmisteilla [ahdeviitteineen.
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