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EUROOPAN PARLAMENTIN PAATOSEHDOTUS

neuvoston suosituksesta Euroopan keskuspankin johtokunnan varapuheenjohtajan

nimittimisesti
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Kuuleminen)

Euroopan parlamentti, joka

— ottaa huomioon 30. tammikuuta 2026 paivétyn neuvoston suosituksen
(N10-0003/2026)!,

— ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 283 artiklan
2 kohdan toisen alakohdan, jonka mukaisesti Eurooppa-neuvosto on kuullut
parlamenttia (C10-0018/2026),

— ottaa huomioon tydjirjestyksen 134 artiklan,
— ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnén (A 10-0000/2026),

A. ottaa huomioon, ettd Eurooppa-neuvosto kuuli 30. tammikuuta 2026 péivitylla kirjeelld
johtokunnan varapuheenjohtajaksi kahdeksan vuoden pituiseksi toimikaudeksi
1. kesdkuuta 2026 alkaen;

----- .

B.  ottaa huomioon, etté talous- ja raha-asioiden valiokunta arvioi Boris Vuj¢iin péatevyytta
ja etenkin Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 283 artiklan 2 kohdassa
vahvistettujen edellytysten ja 130 artiklassa asetetun EKP:n tiydellisen
riippumattomuuden vaatimuksen tiyttymistd; ottaa huomioon, etti arviointia varten

.....

kysymyslomakkeeseen;

C.  ottaa huomioon, ettd timén jdlkeen valiokunta jérjesti 25. helmikuuta 2026 kuulemisen,
jossa Boris Vujc€i¢ antoi lausuman ja vastasi valiokunnan jasenten esittimiin
kysymyksiin;

1.  antaa [myonteisen/kielteisen] lausunnon neuvoston suosituksesta nimittdd Boris Vujci¢
Euroopan keskuspankin johtokunnan varapuheenjohtajaksi (ja pyytdd neuvostoa
peruuttamaan suosituksensa ja antamaan uuden suosituksen);

2. kehottaa puhemiestd vilittdméén tdmén paatoksen Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle ja
jasenvaltioiden hallituksille.

TEUVL C/2026/707, 28.1.2026, ELI: http.//data.europa.eu/eli/C/2026/707/0j.
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LIITE 1: BORIS VUJCICIN ANSIOLUETTELO

Kroatian keskuspankki
Pddjohtaja
Syntymdaika: 2. kesdkuuta 1964

Koulutus:

1996: Tohtorintutkinto, taloustieteellinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto

1995-1996: Harjoittelu, Euroopan komissio, pddosasto Il — Talous- ja rahoitusasiat,
rahapolitiikan yksikko, Bryssel

1994-1995: Tohtorintutkintoa edeltivin vaiheen Fulbright-stipendiaatti, taloustieteen laitos,
Michiganin osavaltionyliopisto

1991: Taloustieteen maisterintutkinto, taloustieteellinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto
1989: CIHEAM, Montpellierin yliopisto, Ranska (tietokoneavusteista taloustieteen
tutkimusta, Euroopan komission apuraha)

1988: Taloustieteen kandidaatin tutkinto, taloustieteellinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto

Ura:

1989: Yliopistonlehtori, taloustieteellinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto

1992: Vieraileva tutkija, kehitystutkimuksen laitos, Sussexin yliopisto, Brighton

1993 Vieraileva luennoitsija, Freibergin yliopisto, Saksa 1994: Vieraileva tutkija,
Kentuckyn yliopisto, Yhdysvallat

1994—-1995: Ulkopuolinen yhteistyékumppani, Kansainvdlinen tydjdrjesto (ILO) 1996:
Konsultti, Euroopan komissio, pddosasto Il — Talous- ja rahoitusasiat

1997-2000: Johtaja, tutkimusosasto, Kroatian keskuspankki 2000-2006: Varapddjohtaja,
Kroatian keskuspankki

2006-2012: Toisen kauden varapddjohtaja, Kroatian keskuspankki 2012-2018: Pddjohtaja,
Kroatian keskuspankki

vuodesta 2018: Toisen kauden pddjohtaja, Kroatian keskuspankki vuodesta 2024
Kolmannen kauden pddjohtaja, Kroatian keskuspankki
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Keskeinen ammatillinen kokemus:

vuodesta 2003: Professori, taloustieteellinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto

vuodesta 2004: Vieraileva professori, matemaattinen tiedekunta, Zagrebin yliopisto
2005-2012: Apulaispddneuvottelija Kroatian liittymisneuvotteluissa Euroopan unionin
kanssa 2006-2012: Hallintoneuvoston jdisen, Global Development Network vuodesta 2013:
EKP:n yleisneuvoston jdsen

vuodesta 2013: EJRK:n hallintoneuvoston jdsen

vuodesta 2016: Puheenjohtaja, Wienin aloitteen ohjauskomitea 2016—2019:

EJRK:n ohjauskomitean jdisen

vuodesta 2023: EKP:n neuvoston jdsen

Keskeiset ammatilliset tunnustukset:
2018: Keski- ja Itd-Euroopan paras keskuspankin pddjohtaja, Emerging Markets -lehti

2019: Maailman paras keskuspankin pddjohtaja vuonna 2019, The Banker -lehti (Financial
Times) 2021: Lamfalussy-palkinto rahoitusalalla tehdystd eldmdntydstd
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LIITE 2: BORIS VUJCICIN VASTAUKSET KYSYMYSLOMAKKEESEEN

Kysymyslomake ehdokkaalle Euroopan keskuspankin
johtokunnan varapuheenjohtajan tehtiviin

A. Henkilokohtainen ja ammatillinen tausta

1. Kuvailkaa pddpiirteittdin raha-, talous- ja finanssiasioihin liittyvdid ammatillista
osaamistanne sekd Euroopan tasolla ja kansainviliselld tasolla hankkimaanne
kokemusta.

Olen tyoskennellyt koko urani ajan — jonka olen tehnyt keskuspankissa — taloudellisen
analyysin, rahapoliittisen péaédtoksenteon, rahoitusvakauden ja EU:n péatoksenteon
leikkauspisteessd. Ndin olen saanut laajaa ja kidytdnnonldheistdi ymmarrystd rahapolitiikasta,
makrotalouden kehityksestd ja Euroopan unionin toimielinten vélisestd dynamiikasta. Minulla
on ollut etuoikeus tydskennelld ympéristoissd, joissa on yhdistettdvé taloudellinen harkinta
poliittiseen tietoisuuteen, analyyttiseen tarkkuuteen ja selkeddn viestintdén. Pidin nditd kaikkia
taitoja olennaisina tehokkaan EKP:n ty6hon osallistumisen kannalta.

Urapolkuni on painottunut johdonmukaisesti talous- ja rahoituspolitiikkaan aina siitd ldhtien
kun aloitin Kroatian keskuspankissa (Hrvatska narodna banka, HNB) tutkimusosaston
johtajana vuonna 1996. Varapddjohtajan virkakausieni aikana (2000-2012) otin yhdessd
kollegoideni kanssa kéyttoon uraauurtavia makrovakausvélineitd ja tein méadratietoista tyOti
Kroatian  pankkijdrjestelmén  lujittamiseksi, mikd auttoi Kroatiaa selviytyméén
maailmanlaajuisesta  finanssikriisistd ~ ilman  pankkien  pdfomittamistarvetta  (eli
nollakustannuksin talousarvioon ja kansalaisille). Minulla oli myds keskeinen tehtiva
apulaispddneuvottelijana Kroatian liittyessd EU:hun. Tultuani nimitetyksi pédjohtajan
tehtdvddn vuonna 2012 (nyt on kolmas toimikauteni) Kroatia liittyr menestyksekkéésti
pankkiunioniin ja euroalueeseen. Olen my0s aktiivisesti puhunut rajat ylittdvin
pankkitoiminnan puolesta ja edistdnyt sitd muun muassa yhteistydssd alueellisten
valvontaviranomaisten ja kansainvélisten vastineideni kanssa Wienin aloitteen 2.0 puitteissa,
jonka puheenjohtajana olen toiminut vuodesta 2016. Niissd tehtdvissd on vaadittu syvillistd
késitystd makrotalouden ja rahoitusmarkkinoiden kytkoksistd, markkinoiden ja instituutioiden
vuorovaikutuksesta ja tehokkaiden politiikkakehysten suunnitteluun liittyvistd kdytdnnon
haasteista.

Néami seikat huomioon ottaen olen hankkinut merkittdvdd kansainvilistd ja Euroopan tason
kokemusta. Olen edustanut tyOnantajaani EU:n, jdsenvaltioiden ja kansainvilisten
kumppaneiden kanssa kéydyissd keskusteluissa ja tyoskennellyt yhteyksissd, joissa on
valttdimatontd mukauttaa kansalliset ndkokulmat EU:n painopisteisiin. Namé kokemukset ovat
saaneet minut arvostamaan syvdsti EU:n keskisen yhteisymmairryksen rakentamisen
monitahoisuutta ja EKP:n kaltaisten instituutioiden merkitystd unionin laajuisen vakauden,
ennustettavuuden ja luottamuksen séilyttimisessa.

Kaikissa néissd tehtdvissd olen oppinut, ettd tehokas pddtoksenteko edellyttdd vahvan
analyyttisen perustan lisdksi myds kykya kuunnella, selittdd monimutkaisia asioita selkeélld
tavalla ja rakentaa siltoja eri nikemysten vélille. Toisin EKP:hen néitd ominaisuuksia ja lisdksi
vahvan sitoutumisen Eurooppaan ja rahaliiton perustana oleviin periaatteisiin.
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2. Onko teilld litketoiminta- tai rahoitusosuuksia tai muita sitoumuksia, jotka saattaisivat
olla ristiriidassa tulevien tehtdvienne kanssa, ja onko sellaisia muita henkilokohtaisia
tai muita tekijoitd, jotka parlamentin on otettava huomioon harkitessaan nimitystinne?

Ei ole.

3. Mihin yleistavoitteisiin aiotte pyrkid toimikaudellanne Euroopan keskuspankissa
(EKP)?

Jos tulen valituksi tehtdvain EKP:ssd, ohjaavana tavoitteenani olisi edistdé kaikkia euroalueen
kansalaisia palvelevaa rahapolitiikkaa. Tdma tarkoittaa selkedd ja horjumatonta keskittymisti
hintavakauteen, joka on ensisijainen tavoitteemme, ja huolehtimista rahoitusvakaudesta, jolla
on olennainen merkitys rahapolitiikan tehokkaalle vilittymiselle ja talouksiemme
hidirionsietokyvylle.

Vakaa usko tdhdn on muodostunut ammatillisen taustani pohjalta. Olen toiminut Kroatian
keskuspankin pddjohtajana tai varapddjohtajana yhtdjaksoisesti heindkuusta 2000 ldhtien.
Tadman pitkédn ajanjakson kuluessa Kroatia on kohdannut useita suuria héiriditd ja kriisejé, jotka
ovat uhanneet horjuttaa talouttamme ja rahoitusjirjestelmidimme. Kroatian talouden pienesté
koosta ja sisdsyntyisestd haavoittuvuudesta huolimatta onnistuimme selviytymiidn kaikista
ndistd hdiridistd omin pdin turvautumatta ulkoiseen rahoitustukeen. Onnistumisemme
avaintekijoitd ovat olleet selked keskittyminen keskuspankin tavoitteisiin ja ndiden tavoitteiden
ollessa uhattuna riped toiminta kiytettdvissi olevia vilineitd hyddyntden. Saamani kokemukset
ovat suoraan sovellettavissa euroalueen tasolla: myOs huomattavasti suuremmassa ja
monimutkaisemmassa rahaliitossa tehokkaan keskuspankkitoiminnan kulmakivi on pitdd
pddamadrid kirkkaana mielessa.

Perustamisestaan ldhtien EKP on osoittanut tdmén useaan kertaan. Se on saavuttanut vankan
maineen vahvana kriisijohtajana oltuaan keskeisessé roolissa torjumassa vakavia kriisejé, joista
mainittakoon erityisesti euroalueen julkisen talouden velkakriisi ja pandemiakriisi. Sittemmin
EKP tiytti ensisijaisen tavoitteeseensa onnistuessaan hillitsemiin nopeaa inflaatiota siirtymaélla
tiukkaan rahapolititkkaan. EKP:n johtokunnan varapuheenjohtajana aion tehdd tiivistd
yhteistyotd EKP:n neuvostossa ja johtokunnassa tyoskentelevien kollegojeni kanssa, jotta
EKP:n menestyksekéds toiminta jatkuu. Painottaisin voimakkaasti EKP:n riippumattomuuden
turvaamista kunnioittaen samalla taysin sen tilivelvollisuutta Euroopan parlamenttia kohtaan.

Kunhan tirkein tavoitteemme tiyttyy, meiddn on tuettava laajempia, EU:n kilpailukyvyn ja
héirionsietokyvyn parantamiseen téhtddvid politiikkatoimia. Piddn erittdin asianmukaisena
nykyisid toimia sddstd- ja investointiunionin perustamiseksi, silld niilld pyritdan ennen kaikkea
parantamaan merkittavasti rahoituksen saatavuutta innovatiivisille yrityksille — ala, jolla EU on
jaianyt huomattavasti jilkeen tirkeimmistd maailmanlaajuisista kilpailijoistaan. Néilld toimilla
edistettéisiin myds rahapolitiikan juohevampaa vilittymistd euroalueella. EKP:n ndkdkulmasta
pankkiunionin valmiiksi saattaminen on yhtd tdrkedd, silli se véhentdisi entisestddn riskid
pankkien ja valtioiden vélisestd negatiivisesta kierteestd, joka — kuten on aiemmin néhty — voi
vakavasti heikentdd talous- ja rahaliiton vakautta. Lisdksi EKP jatkaa toimiaan, joilla
parannetaan rahoitusjédrjestelmén hiirionsietokykyé ilmastonmuutoksen vaikutuksia vastaan.
Kahden viime vuoden aikana EKP on edistynyt tdssid merkittivisti, silld ilmastoon ja luontoon
liittyvdt riskit on sisdllytetty EKP:n tavanomaiseen toimintaan sen toimivalla kolmella
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padasiallisella osa-alueella eli rahapolitiikassa, rahoitusvakaudessa ja pankkivalvonnassa. EKP
osallistuu my0s suoraan meneilldén oleviin pyrkimyksiin parantaa Euroopan hiirionsietokykya
ja strategista autonomiaa kehittdmélld digitaalista euroa, josta tulee merkittivd vaihtoehto
markkinoita toistaiseksi hallitseville ulkomaisille maksupalveluntarjoajille.

Meiddn on kuitenkin oltava tarkkana, ettei EU:n kilpailukyvyn parantamiseen tihtddviad
aloitteita toteuteta rahoitusvakauden kustannuksella. FEtenkdin vakavaraisuussddntelyn
hollentaminen tuskin johtaisi pankkien lisdéntyneeseen luotonantoon. Euroalueen pankkien
luotonantokyselystd kdvi ilmi, ettd pddomarajoitteet eivdt ole pankkien luotonannon
tiukentumisen kannalta merkityksellinen tekijd, kunhan pankit ovat hyvin péddomitettuja.
Ratkaisevia tekijoitd olivat sitd vastoin pankkien riskinsietokyky, késitykset riskeistd ja
kilpailu. Pd&domavaatimusten alentaminen siis vain lisdisi vipuvaikutusta ja heikentéisi
héirionsietokykyé, miké ei ole perusteltua, jos toiveena ovat terveet rahoituslaitokset, jotka
kykenevit rahoittamaan taloutta ja kestdméén héirioita.

4. Olisitte EKP:n johtokunnan ensimmdinen keski- ja itdeurooppalainen jdsen. Miten
arvioitte tdtd kehitystd, ja mitd uusia ndkokulmia tai ldhestymistapoja tdmd tausta voi
mielestdnne tuoda johtokunnan tyohon?

Piddn tirkednd, ettd EKP:n johtokunta heijastaa osaamisen, kokemuksen, taitojen,
maantieteellisen tasapainon ja sukupuolen osalta eurojirjestelmidn monimuotoisuutta.
Monimuotoisuus rikastuttaa johtokunnan keskustelua ja vahvistaa EKP:n legitimiteettid
kaikkien eurooppalaisten silmissa.

Kahden viime vuosikymmenen aikana olemme todistaneet euroalueen laajentumista Keski- ja
[td-Euroopan maihin (Slovenia 2007, Slovakia 2009, Viro 2011, Latvia 2014, Liettua 2015,
Kroatia 2023 ja Bulgaria 2026). Niiden osuus euroalueen viestdstd on nyt noin 6,7 prosenttia
ja euroalueen BKT:std 3,6 prosenttia. En siis pidd yllattavind poliittista tahtoa saada
johtokuntaan edustaja pienemmistd (vuoden 1999 jélkeen euroalueeseen liittyneistd) Keski- ja
Itd-Euroopan alueen maista. Jdsenen valitseminen pienemmastd Keski- ja Itd-Euroopan alueen
maasta ndhdédkseni vahvistaa, ettd pienen avoimen talouden ndkokulma on tirkedd saada
mukaan. Keski- ja Itd-Euroopan alueen maiden katsotaan toisinaan olevan syrjdssié EU:n
paitoksentekoprosesseista, eivitkd niiden edut aina ole tiysin edustettuina EU:n toimielimissa.
Télté alueelta tuleva jasen auttaisi todenndkdisesti tdyttdmain tatd vajetta ja lisdisi ndissd maissa
tunnettua luottamusta EKP:n polititkkkaan. Se voisi myds auttaa vahvistamaan EKP:n
uskottavuutta alueilla, joilla ehké koetaan, ettei euroaluetta laajemmin koskevissa paatoksissi
piitata niiden huolenaiheista.

Kuten kaikki tieditte, Keski- ja Itd-Euroopan alueella on Lénsi-Eurooppaan verrattuna oma
ainutlaatuinen taloudellinen toimintaympaéristonsd. Monissa alueen maista on vuosikymmenten
ajan ollut kdynnissd siirtymd suunnitelmataloudesta markkinatalouteen. Kasvu alueella on
viime vuosina ollut nopeaa, mutta sielld esiintyy edelleen haasteita, kuten tuloerot,
talouskehityksen vaihteleva taso ja erilaiset raha- ja finanssipoliittiset tarpeet. Keski- ja Ité-
Euroopan alueen ndkdkulman tuominen EKP:hen antaisi vivahteikkaamman késityksen
kehittyvien talouksien talouskasvun dynamiikasta.

Lisdksi koska olen tydskennellyt pitkddn “isédntdmaan” valvontaympéristossd — realiteetti
monille euroalueen pienille jisenvaltioille — toisin mukanani kdytdnnon ymmarrysté siitd, miten

rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit voivat kasaantua pieniin pankkivaltaisiin jarjestelmiin ja
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miten nditd riskejd voidaan lieventdd kansallisten ja EU:n viranomaisten viliselld ldheiselld
yhteistyolld. Tamid ldhestymistapa tdydentdd suuremmista, markkinaperusteisemmista
rahoitusjérjestelmistd tulevien kollegojen ndkdkulmia.

Yleisemmin ottaen olen varma siitd, ettd johtokunnan jisen, jolla on pitkd kokemus Keski- ja
Itd-Euroopasta, voi vahvistaa luottamusta EKP:n polititkkaan koko unionissa ja osoittaa, ettd
kaikki jdsenvaltiot — suuret ja pienet, vanhat ja myohemmin liittyneet — ovat yhté lailla osa
euroalueen pddtoksentekoa. Myos euron kayttoonottoa valmisteleville maille ldhtisi
myoOnteinen signaali siitd, ettd niiden ndkokulmia ymmaérretién ja ne otetaan vakavasti.

En kuitenkaan pidd itsedni minkddn tietyn alueen edustajana. Johtokunnan jdsenten on
toimittava koko euroalueen etua silmélld pitden. Pyrkisin antamaan rakentavan panoksen
johtokunnan yhteiseen tyohon tuomalla sithen analyyttista tarkkuutta, avoimuutta eri
ndkokannoille ja vahvaa sitoutumista Euroopan yhteisiin toimielimiin ja arvoihin.

Kaiken kaikkiaan katson, ettd johtokunnan tdydentdminen Keski- ja Itd-Euroopan alueen
maasta tulevalla jdsenelld voisi rikastuttaa EKP:n ty6td avaamalla laajemman, osallistavamman
ndkokulman talouspolitiikkkaan ja alueellisiin haasteisiin. Tuloksena voisi olla paremmin
kohdennettua polititkkaa, jolla edistetddn Euroopan vakautta ja kasvua ja otetaan samalla
huomioon euroalueen erilaisten talouksien erityispiirteet.

B. EKP:n rahapolitiikka ja talouden kehitys

5. EKP on vahvistanut symmetrisen hintavakauden mddritelmdn keskipitkdlld aikavdililld.
Miten tamd sitoumus olisi pantava tdytdintoon ja miten sitd olisi arvioitava kdytinnossd,
kun inflaatio poikkeaa jatkuvasti keskipitkin aikavilin tavoitteesta? Entd miten
mddrittelette "keskipitkdn aikavdlin”?

On tédrkedd olla tietoinen siitd, ettd “hintavakauden” méérittely kuuluu EKP:n keskeisiin
vastuualueisiin. EKP:n vuoden 2003 strategian uudelleentarkastelussa inflaatiotavoite asetettiin
”lahelle kahta prosenttia mutta hieman alle sen”, mikd on pieni tarkennus vuoden 1998
alkuperdiseen tavoitteeseen, joka oli “alle 2 prosenttia”. Myohemmén vuonna 2021 strategiaa
tarkasteltiin uudelleen pysyvisti alhaisen inflaation perusteella, ja madritelmdd oli jélleen
muokattava. EKP:ssd ymmarrettiin, ettd sanamuodon “ldhelle kahta prosenttia mutta hieman
alle sen” voisi katsoa viittaavan siihen, ettd 2 prosenttia on yldraja, mikd voisi loitonnuttaa
pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksia tavoitetta hitaamman kehityksen suuntaan. Siksi se
madritteli hintavakaustavoitteensa uudelleen keskipitkdn aikavilin symmetriseksi kahden
prosentin inflaatiotavoitteeksi.

Tédma uusi muotoilu on yksinkertainen ja helposti viestittdvissi: tavoitteen symmetria ilmaisee,
ettd negatiiviset ja positiiviset poikkeamat tavoitteesta ovat yhté ei-toivottuja. Viimeisimmassa
vuonna 2025 tehdyssé strategia-arvioinnissa vahvistettiin timéd symmetrinen tavoite ja todettiin
myds, ettd toimintaympéristd on muuttumassa yhé epdvakaammaksi.

Inflaation merkittdvddn ja pitkdaikaiseen poikkeamiseen tavoitteesta suuntaan tai toiseen on
puututtava madratietoisesti, jotta poikkeamat eivdt jdisi pysyviksi tavoitteesta irtaantuvien
inflaatio-odotusten  vuoksi. Korkeat inflaatio-odotukset toimivat inflaatiotilanteessa
mydtasyklisesti ja lisddvéat inflaatiopaineita entisestdén: alhaisemmat reaalikorot kannustavat
kotitalouksia lisddmddn kulutustaan (vdhentdmaidn sddstdmistd) ja yrityksid investoimaan
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enemman, tyontekijoitd vaatimaan korkeampia palkkoja ja, yleisesti ottaen, yrityksid
nostamaan hintojaan. Sen vuoksi on olennaista reagoitava aluksi méérétietoisin ja
etupainotteisin poliittisin toimin ja tehtdvé sen jélkeen tarvittavaa hienosditod, jotta voidaan
estid  inflaatio-odotusten  irtaantuminen  tavoitteesta ja  lieventdd  mahdollisia
kerrannaisvaikutuksia. Néin sdilytetdin EKP:n uskottavuus.

Hintavakaustavoitteen tirkedn osatekijdn eli keskipitkén aikavilin késitteen tarkoituksellinen
jattdminen madritteleméttd tdsmaéllisesti kuvastaa sitd, ettd EKP haluaa mieluummin sdilyttaa
tarvittavan strategisen joustavuuden.

Rahapoliittiseen paitoksentekoon liittyy huomattavaa ja yhd kasvavaa epdvarmuutta, ja
asianmukainen poliittinen reagointi riippuu inflaatiopoikkeamia aiheuttavien héirididen
yhdistelmédstd — siitd, ovatko hiiri6t paikallisia vai yleisid, liittyvdtkd ne kysyntddn vai
tarjontaan, ovatko ne pysyvid vai tilapdisid ja suuria vai pienid. Politiikan vilittymiseen liittyy
my0s merkittdvdd ja vaihtelevaa viivettd ja epdvarmuutta, mikd tekee liian jdykistd
madritelmistd haitallisia. Korostamalla hintavakautta keskipitkdlld aikavélilld tarkkoja
ajanjaksoja madrittelemittd EKP sdilyttad itselldéin joustoa mukauttaa toimensa vallitseviin
olosuhteisiin ja valttia liiallista politiikasta johtuvaa taloudellisen toimeliaisuuden ja inflaation
epdvakautta. Joustoa ei kuitenkaan pidd vadrinkdyttdd tai venyttdd liian pitkdlle; kaikki
keskuspankkitoiminta, joka ndyttdytyy hintavakaussitoumuksen hylkddmisend, voi heikentda
inflaatio-odotusten ankkuroitumista.

Mitd tulee keskipitkdn aikavidlin mééritelméddn, sitd ei voi vahvistaa tietyksi
kalenteriajanjaksoksi. Ajanjakson pituus riippuu siitd, millaisen hdirion kanssa keskuspankki
on tekemisissd. Hyvaksyttdvin madritelman mukainen keskipitkd aikavéli olisi riittdvén lyhyt
vastatakseen sitd vahimmaisaikaa, joka kuluu ennen kuin rahapolitiikalla voidaan merkittavésti
vaikuttaa inflaatioon. Se voisi kuitenkin olla pidempikin, jos keskuspankin on vastattava
sellaisiin tilapdisiin tarjontapuolen hiiridihin, jotka eivdt todenndkoisesti vaikuta inflaatio-
odotuksiin. Téssd tapauksessa keskuspankki voi reagoida malttavaisemmin myds
inflaatiohdirioon, jotta véltettdisiin aiheuttamasta liiallista kasvuun ja tyottdmyyteen
vaikuttavaa epdvakautta. Kuten néette, mééritelma riippuu viistamattd kontekstista, miké tukee
nykyistd joustavaa ldhestymistapaa.

6. Miten EKP:n pitdisi mielestinne reagoida tarjontasokeista aiheutuvaan inflaation
kithtymiseen? Mitd johtopddtoksid teette EKP:n reagoinnista pandemiaa ja
energiakriisiii  seuranneeseen inflaation kiihtymiseen? Miten ndmd kokemukset
muovaavat ldhestymistapaanne jatkossa?

Keskuspankin on aina tirkedd ymmartid, millaiset hdiriot kiihdyttavit inflaatiota, ja péattaa
asianmukaisista politiikkatoimista télld perusteella.

Joidenkin héirididen odotetaan vaikuttavan inflaatioon suhteellisen lyhyen aikaa. Niitd ovat
esimerkiksi usein tarjontasokkeihin luettavat energiahdiriot. Tallaisissa tapauksissa ja
edellyttden, ettd inflaatio-odotuksien ei odoteta horjuvan, on jirkevdd katsoa nditd sokkeja
pidemmalle. Rahapolitiikan talousvaikutukset ilmenevét pitkdlld ja vaihtelevalla viiveelld,
joten viliaikaisiin hdiridihin ei kannata reagoida voimakkaasti — vaikutukset ovat voineet
haihtua, ennen kuin inflaatioon ja tuotantoon voidaan vaikuttaa politiikkatoimilla. Sen vuoksi
voimakas reagointi ndihin tilapdisiin tarjontapuolen sokkeihin aiheuttaisi tarpeetonta
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taloudellisen toiminnan epédvakautta, haittaisi kohtuuttomasti kasvua ja lisdisi inflaation
epdvakautta.

Jos tiedettdisiin, minkéd tyyppinen sokki talouteen kohdistuu tai miten tulevia hiirioita voitaisiin
ehkdisti, keskuspankin padjohtajan tyo olisi suoraviivaista. Kyse on kuitenkin sananmukaisesti
sokeista ja siten yllatyksistd, joiden vilittymispotentiaali on usein epdvarma. Sokkien tyypittely
reaaliajassa onkin yleensd vaikeaa. Lisdksi my0s energian hintasokkien kaltaiset tilapdiset
tarjontasokit saattavat koetella taloutta aaltomaisesti. Riittdvin pitkddn jatkuessaan nopea
tarjontavetoinen inflaatio voi vaikuttaa inflaatio-odotuksiin ja laukaista kerrannaisvaikutuksia,
joihin keskuspankin on reagoitava.

Suhteellisen dskettdinen inflaatiojakso (inflaation kiihtyminen pandemian jdlkeen) on tistd
hyvé esimerkki. Inflaation asteittaista kithtymistd pidettiin aluksi ohimenevéni, mutta héiriot
osoittautuivat odotettua itsepintaisemmiksi ja laaja-alaisemmiksi. Tarjontapuolen inflaatio
tarjosi lopulta potentiaalia kysyntdongelmille, koska negatiivisten kierteiden muodostumiselle
oli tilaisuus

riittdvdn voimakkaiden rahapoliittisten toimien jdddessd puuttumaan. Lopulta vaadittiin
madrdtietoisia politiikkkatoimia, joilla pyrittiin palauttamaan inflaatio tavoitearvoon ja
hillitsemédn riskid siitd, ettd inflaatio-odotukset lakkaisivat seuraamasta tavoitetta ja
painottuisivat nopeamman inflaation suuntaan. Tdméd kokemus havainnollisti, miten
pidemmaille katsomista voidaan toteuttaa tietyssd kontekstissa.

Nyt olemme tietoisia siitd, ettd rahapolitiikkaa harjoitetaan entistd epdvakaammassa
maailmassa, jossa tarjontasokit todennidkoisesti yleistyvdt geopoliittisen hajanaisuuden,
ilmastonmuutoksen ja toimitusketjujen muuttumisen takia. Perinteistd oppia tarjontasokkeja
pidemmaille katsomisesta on siksi sovellettava varovaisemmin.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd jos pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset seuraavat
tavoitetta tarjontasokkien jidlkeenkin, pidemmaélle katsominen voi kannattaa. Jos sitd vastoin
tarjontasokki tai niiden sarja kdynnistdd kerrannaisvaikutuksia tai vaikuttaa inflaatio-
odotuksiin, paittivdinen reagointi on paikallaan hiirityypistd riippumatta — erityisesti EKP:n
ensisijaista tavoitetta ajatellen. On sanomattakin selvii, ettd voidaksemme arvioida sokkien
luonnetta ja ymmaértdd niiden levidmismekanismeja oikein, ennuste- ja analyysikehyksidmme
on jatkuvasti paivitettava.

7. Julkisen velan ollessa korkealla tasolla EKP:hen voi kohdistua painetta pitdid korot
alhaisina tai jatkaa laajamittaisia yritysvelkakirjojen ostoja raskaasti velkaantuneiden
Jjdsenvaltioiden auttamiseksi. Miten ldhestytte huolta tdillaisesta ’finanssipoliittisesta
valta-asemasta”?

EKP:n rahapolitiikkaa ohjaa sen hintavakautta koskeva tehtdvd, ja riippumattomuus
finanssiviranomaisista on keskeinen institutionaalinen piirre, jonka tarkoituksena on estda
tilanteet, joissa rahapolitiikkaa sanelevat julkisen sektorin rahoitustarpeet. Finanssipolitiikassa
toimivalta on jdsenvaltioilla. Suora reagointi julkisen talouden kestdvyysongelmiin vain
hamartdisi titd institutionaalista erottelua ja uhkaisi heikentdd EKP:n riippumattomuutta. Se,
ettd EKP:n katsottaisiin mukauttavan politiikkaansa erittdin velkaantuneiden maiden tilanteen
helpottamiseksi, heikentiisi kannustimia terveeseen finanssipolitiikkaan ja uudistuksiin, voisi
haitata inflaatio-odotuksia ja uhkaisi rajoittaa rahapolitiikan julkisen talouden rahoitustarpeisiin
— eli johtaisi juuri sithen, mitd keskuspankin riippumattomuudella on tarkoitus ehkdistd. EKP:n
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viestinndssd on toistuvasti korostettu, ettd rahapolitiikalla ei voida korvata kestidvid
finanssipolitiikkaa.

Tietyissd olosuhteissa EKP on ottanut kdyttoon poikkeuksellisia instrumentteja, kuten eri
ohjelmien puitteissa tehtdvid laajamittaisia valtionlainojen ostoja. Jotkin tarkkailijat tulkitsivat
ndmi ostot vastauksiksi valtioiden rahoitustarpeisiin, mutta niiden vaikuttimena oli tarve
sdilyttdd hintavakaus ja varmistaa rahapolitilkan jouheva vilittyminen finanssikriisid tai
pandemian kaltaista poikkeuksellista hiiriotd seuranneen alhaisen inflaation jakson aikana.
Toisin sanoen EKP vastaa rahapoliittisiin tavoitteisiinsa ja vilittymiseen kohdistuviin uhkiin,
el finanssipoliittisiin =~ ongelmiin — vaikka ndm& uhat olisivatkin  13htoisin
valtionlainamarkkinoilta. Esimerkiksi vuonna 2022 ottamalla kayttd6n rahapolitiikan
vilittymisen turvaavan vidlineen (TPI) EKP selvensi, ettei se reagoi valtion
joukkovelkakirjalainojen tuoton kasvuun makrotalouden perustekijoiden pohjalta vaan
ainoastaan rahapolititkan vélittymistd uhkaavaan perusteettomaan, hallitsemattomaan
dynamiikkaan. TPI-vilineen tdytdntdonpanoon sovelletaan selkedsti méériteltyjd kriteerejd,
joihin lukeutuu muun muassa se, miten jdsenvaltiot noudattavat EU:n finanssipoliittista
kehysta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettdi EKP:n perustehtdvéd ja institutionaalinen riippumattomuus
on nimenomaan suunniteltu suojaamaan finanssipoliittisen valta-aseman syntymiseltd ja
turvaamaan rahapolitiikan uskottavuus my0s ajanjaksoina, jolloin julkinen velka on korkealla
tasolla.

8. Jos syntyisi tilanne, jossa inflaatio pysyttelee jatkuvasti tavoitetta hitaampana ja
rahoitusvakausriskit  kasvavat, miten ehdottaisitte, ettd voitaisiin saavuttaa
toimintapoliittinen kompromissi?

Tarkistetussa rahapolititkan strategiassa todetaan selkedsti, ettd rahoitusvakaus on
hintavakauden edellytys, ja luodaan selked késitteellinen kehys rahoitusvakausndkdkohtien
sisdllyttamiseksi rahapoliittisiin keskusteluihin. Rahoitusvakauden turvaaminen ei ndin ollen
ole toissijainen tavoite vaan olennainen osa kestdvin hintavakauden saavuttamista.
Hairionsietokykyinen rahoitusjdrjestelmd mahdollistaa  rahapolititkan  asianmukaisen
viélittymisen kun se on tarpeen, jolloin rahoitusvakaus ei rajoita hintavakautta vaan muodostaa
tehokkaan rahapolititkan edellytyksen. Mahdollisia kompromisseja hallitaankin parhaiten
makrovakauden ja rahapolititkan vélineiden toisiaan tidydentdvalld kaytolld sen sijaan, ettd
priorisoitaisiin yhtd tavoitetta toisen kustannuksella.

Kuvatun kaltaisessa tilanteessa noudattaisin “’koordinoidun erottamisen™ periaatetta eli
ymmarretdédn selkedsti kunkin politiikan alan erilliset tehtévit ja ollaan samalla hyvin tietoisia
ndiden kahden haasteen vilisista tiiviistd kytkoksistd. Rahapolitiikan puolella 14htokohtana olisi
keskittyd edelleen tiukasti EKP:n keskeiseen tehtdvddn hintavakauden ylldpitimisesti
keskipitkdlld aikavililld. Inflaation pitkdaikainen pysyttely tavoitteen alapuolella ei ole
suotuisaa vaan uhkaa heikentdd inflaatio-odotuksia ja vaikeuttaa tavoitteen saavuttamista.
Taméa puoltaisi elvyttdvan rahapolitiikan toteuttamista dataan perustuvalla ja huolellisesti
kalibroidulla tavalla. Téllainen tuki olisi my0s selkedsti maédriteltdvd ehdolliseksi ja
oikeasuhteiseksi, jotta ei syntyisi vaikutelmaa rajattomasta keventdmisestd, joka voisi ruokkia
liiallista riskinottoa tai nostaa varallisuushintoja.

Rahoitusalan haavoittuvuuksiin puuttuminen olisi ensi sijassa makrovakauspolitiikan vastuulla.
Rahoitusvakauteen kohdistuvien riskien lisddntymisen ei pitdisi automaattisesti johtaa
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rahapolititkan virityksen ja yleisten rahoitusolojen muuttamiseen. Riskejd voidaan sen sijaan
hallita paremmin hyddyntdmaélld kohdennettuja makrovakaus- ja valvontavélineitd oikea-
aikaisesti ja riskien ldhteen ja voimakkuuden mukaan yhdistettyind ja kalibroituina. Erityisen
arvokasta on luoda hyvissd ajoin makrovakauspolitiikkaan liikkumavaraa. Ndin vahvistetaan
pankkien hiirionsietokykyd ja sdilytetddn vilittymismekanismissa oleva pankkien
luotonantokanava, mikd jattdd rahapolititkkaan toimintamarginaalia ja antaa sille
mahdollisuuden tavoitella hintavakautta ilman rahoitusvakausriskien aiheuttamia rajoituksia.

Lisdksi makrovakauspolitiikka soveltuu lisdéntyviin maakohtaisiin riskeihin puuttumiseen ja
niihin reagointiin asianmukaisella tavalla kansallisella tasolla, kun se on tarpeen. Jotta voidaan
varmistaa, ettd ndma vilineet vaikuttavat haluttuun suuntaan, on mielestini tirkedd antaa
kansallisille viranomaisille valtuuden panna ne tehokkaasti tdytdntoon. EKP:n voi tukea
prosessia maiden vélisen vuoropuhelun, koordinoinnin ja parhaiden kdyténtdjen vaihdon
avulla. Téaltd osin on tdrkedd jatkaa EKP:n toimia euroalueen makrovakauskehyksen loppuun
saattamiseksi erityisesti, jotta voidaan tehostaa pankkisektorin ulkopuolisten rahoituslaitosten
sddntelyd ja valvontaa.

Makrovakausvalvonnan tiukka ylldpitiminen on sen vuoksi on ratkaisevan tarkedd. Kotimaani
Kroatia on tistd hyvd esimerkki: Kroatia on ollut kansallisten keskuspankkien joukossa
edelldkdvijd makrovakaustoimenpiteiden kéyttdonotossa, paddomapuskurin aktiivisessa
kerryttdmisessd ja varovaisessa riskienhallinnassa.

Néamai toimet ovat vahvistaneet maan pankkialan héirionsietokykyad myos epdvakaina aikoina.
Koska olen itse ollut mukana néissé aloitteissa, olen saanut kdytinnon nikemysta siitd, mika
tekee makrovakauspolitiikasta tehokasta — huolellisesta kalibroinnista ja varhaisista toimista
selkeddn viestintdén ja tiiviiseen yhteistyohon rahapolititkan alan ja muiden sidosryhmien
kanssa.

On myds tirkedd muistaa, ettd selked ja johdonmukainen viestintd on nykymaailmassa
keskeistd. Sen avulla selitetddn, mihin kukin toimenpidekokonaisuus perustuu ja korostetaan,
etteivdt politiikkatoimet toimi toisiaan vastaan. Niilld pédinvastoin tidydennetddn
tarkoituksellisesti toisiaan: rahapolitiikalla vakautetaan hintoja keskipitkilld aikavélilld, kun
taas makrovakauspolititkalla varmistetaan, ettd rahoitusjirjestelmid pysyy riittivin
héirionsietokykyisend pystydkseen vilittdiméddn rahapolitiikkaa tehokkaasti ja tukeakseen
kestdvad talouskasvua. Tatd tdydentdvyyttd vahvistaa entisestddn se tosiasia, ettd kun
rahoitussektori on vahva, rahapolitiikalla voidaan ylldpitdd jatkuvasti hintavakautta
vaarantamatta rahoitusvakautta.

9. Miten arvioisitte EKP:n viestintdstrategiaa? Onko siind parantamisen varaa, kuten
pitdisiké sen rahapoliittisiin katsauksiin sisdllyttid merkityksellisempid taloudellisia ja
hintavakautta kuvaavia indikaattoreja ja parannettuja skenaarioanalyyseja?

EKP:n viestintédstrategia on viime vuosina kehittynyt merkittdvisti, ja sen rakenne on nyt
mielestdni huomattavasti entistd selkedimpi ja avoimempi. Strategian uudelleenarvioinnista
lahtien rahapoliittiset katsaukset, lehdistotilaisuudet, Talouskatsaukset ja
rahapolitiitkkakokousten selonteot ovat yhdessi muodostaneet johdonmukaisen ja
monikerroksisen viestintikehyksen. TAdm& on parantanut selkeyttd asiantuntijoiden suuntaan ja
samalla tuonut keskeiset viestit paremmin suuren yleison saataville. Arvostan erityisesti
pyrkimyksid yksinkertaistaa rahapoliittista katsausta ja esittdd jasennellympéd tietoa
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talousnidkymistd, riskeistd ja rahapoliittisten pdédtdsten perusteista. Viestintdd on parantanut
myos se, ettd vuosien 2021-2022 strategian uudelleenarvioinnissa otettiin kadyttoon selked
hintavakaustavoite. Rahapolitiikan strategian arvioinnissa vuonna 2025 EKP vahvisti, ettid
selked viestintd on tdrkedd, ja korosti mukauttavansa jatkossakin viestintakdytdntdjdan
muuttuvan viestintdympariston perusteella.

Rahapolitiikan harjoittamisympériston epavarmuus on kasvanut, mikd lisdd selkeédn, oikea-
aikaisen ja johdonmukaisen viestinndn tirkeyttd. Téadméadn vuoksi skenaario- ja
herkkyysanalyyseilla on entistdi suurempi merkitys selitettdessi EKP:n reagointia
perusndkymidn liittyviin riskeihin. Niiden skenaarioiden esiin tuominen — varsinkin
epavarmuuden ollessa suurta — auttaa markkinatoimijoita ja kansalaisia ymmartiméain
paremmin toimintapolitiikkaa koskevien pdétdsten ehtoja ja vahvistaa EKP:n tilivelvollisuutta.
Katson, ettd skenaariotydon ottaminen jatkossakin tarpeen mukaan osaksi rahapoliittisia
katsauksia voi tukea téta tavoitetta.

Lisdksi olisi mahdollista edelleen hienosditdd viestintdd EKP:n neuvoston arvioinnin kannalta
merkityksellisistd indikaattoreista, etenkin niisté, jotka liittyvit talouden tilaan, rahapolitiikan
vilittymiseen ja riskien jakautumiseen. Se, ettd niille indikaattoreille annettaisiin selkeimmin
tilaa sdadnnollisessd viestintdpaketissa — yleisod ylikuormittamatta — auttaisi selittimaén, miten
EKP:n neuvosto punnitsee saamaansa tietoa ja miten epavarmuus vaikuttaa sen paatoksiin.
Néin my0s vahvistettaisiin tirkedd kytkostd avoimuuden ja uskottavuuden vililla.

Haluaisin myds todeta. ettd viestintd on kaksisuuntainen prosessi. Kuuntelemalla tarkasti
sidosryhmiddn — kuten kansalaisia, tydmarkkinaosapuolia ja Euroopan parlamenttia — EKP voi
mukauttaa viestiddn ja lisdtd ymmarrystd rahapolititkan kehyksestd. Selkeisiin, samastuttaviin
ja visuaalisiin viestintidvélineisiin investoiminen on jatkossakin olennaisen tirkedd
luottamuksen yllapitdmiseksi ja odotuksiin vastaamiseksi. Mediaympériston kehittyessd on
tirkedd tarkastella vaihtoehtoja, joilla viestintdd voidaan parantaa, kiinnittden erityistd
huomiota suureen yleisdon, jonka kohdalla lienee mahdollista saavuttaa lisdhyotyjd. Jos minut
nimitetddn, aion tukea voimakkaasti nditd toimia ja osallistua avoimella ja konstruktiivisella
tavalla kaikkiin tilivelvollisuuteen liittyviin yhteyksiin.

10. Miten arvioitte niitd rahapolitiikan vdlineitd, joita EKP:lld on tdlld hetkelld
kdytettdvissddn, viime vuosina kdyttoon otetut epdtavanomaiset toimenpiteet mukaan
luettuina? Miten tdllaisten vilineiden kdytté voidaan mielestinne sisdllyttdid
hallintokehykseen, jolla turvataan vastuuvelvollisuus demokraattisia instituutioita
kohtaan, rajoittamatta EKP:n kykyd toimia riippumattomasti?

Ohjauskorkojen ohella, jotka ovat ensisijainen hintavakauden saavuttamiseen vaadittava
rahapolitiikan véline, EKP on ajan mittaan kehittinyt lukuisia muitakin rahapolitiikan vélineita.
Niilld on jompikumpi tai molemmat seuraavista tarkoituksista: ohjata rahapolitiikan viritysti
ohjauskorkojen ollessa ldhelld alarajaa ja/tai varmistaa, ettd rahapolitiikan vaikutus vilittyy
sujuvasti talouteen. Niitd vilineitd ovat pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, omaisuuserdostot,
negatiiviset korot ja ennakoiva viestintd. Kukin niistd vilineistd laadittiin vastaamaan
erityisolosuhteisiin, kun korkotasomukautukset positiiviseen suuntaan olisivat olleet
riittdmittomid hintavakauden ylldpitimiseen.

Néiden epidtavanomaisten toimenpiteiden kéyttdd on tarkasteltu huolellisesti EKP:n
dskettdisessd strategia-arvioinnissa ottaen huomioon paitsi hitaan inflaation jaksolta my0s
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pandemian jélkeisestd inflaation voimakkaasta kithtymisestd saadut kokemukset. Mielesténi
tdma arviointi vahvisti monipuolisen ja joustavan vélineiston merkityksen. Kun poikkeamat
inflaatiotavoitteesta ovat pitkdin suurempia — olivatpa ne tavoitteen yld- tai alapuolella — on
ratkaisevan tirkedd toteuttaa riittivin méératietoisia tai jatkuvia rahapoliittisia toimia, jotta
estetdéin inflaatio-odotusten irtautuminen tavoitteesta. Vaikka ensi linjan reagointitapana ovat
ohjauskorot, toisinaan voi olla tarpeen turvautua muihin toimenpiteisiin hintavakauden
varmistamiseksi keskipitkdlld aikavélilld. Siksi ndmé vilineet olisi pidettivd osana EKP:n
vélineistoa.

Epétavanomaisten toimenpiteiden kdytdon on kuitenkin aina oltava oikeasuhteista ottaen
huomioon, ettd niiden sivuvaikutukset voivat olla suurempia kuin tavanomaisen
korkopolitiikan. Téstd syystd EKP soveltaa kattavaa suhteellisuusarviointia, jossa arvioidaan
rahapoliittisten toimenpiteiden hyotyjd ja mahdollisia sivuvaikutuksia, niiden vuorovaikutusta
ja niiden tasapainoa ajan kuluessa. Kannatan tdysin tdtd toimintatapaa, koska silld turvataan
rahapolititkan tehokkuus ja varmistetaan samalla, ettd vélineitd kaytetddn harkitusti ja
vastuullisesti.

Avoimuus ja tilivelvollisuus tidydentdvét titd joustavuutta olennaisella tavalla. EKP on
toteuttanut merkittdvid toimia selittddkseen ohjelmiensa rakennetta ja parametreja, julkaissut
kattavia analyyseja ohjelmien yksityiskohdista ja tehokkuudesta sekd varmistanut, ettd
yksityiskohtaiset tiedot sen taseesta ovat julkisesti saatavilla. Tiettyjd toiminnallisia osatekijoita
el kuitenkaan voida julkistaa heikentdmittd itse vélineiden tehokkuutta. Tdméa tasapaino
avoimuuden ja rahapolitiikan eheyden suojaamisen vililld on tirkedd sdilyttdd. Viime kiddessa
tarkeintd on se, ettd EKP on edelleen tdysin tilivelvollinen Euroopan parlamentille ja suurelle
yleisolle, mutta sdilyttdd samalla sen riippumattomuuden, jota sen toimeksiannon tdyttdminen
vaatil.

11. EKP painottaa yhd enemmdn viestintdd politiikan vdilineend. Missd mddrin
keskuspankki voi tuoda viestinndssd esiin epdvarmuutta ilman, ettd sen uskottavuus tai
vastuuvelvollisuus heikentyy?

Epdvarmuus on viime vuosina ollut harvinaisen suurta, mikd on seurausta pandemiasta,
inflaation kiihtymisestd ja jatkuvista geopoliittisista jdnnitteisti. Vuoden 2025 strategian
arvioinnissa todetaan, ettd meneilldén olevat rakenteelliset muutokset liittyvit geopolitiikkaan,
kansainvilisen rahoitusjdrjestelmédn muutoksin. Ndmd muutokset viittaavat siihen, ettd
inflaatioympéristd pysyy epdvarmana ja on mahdollisesti aiempaa epavakaampi. Poikkeamat
tavoitteesta molempiin suuntiin voivat siten olla suurempia, mikd asettaa haasteita
rahapolititkan harjoittamiselle. Rakenteellisesti kasvaneen epdavarmuuden vuoksi EKP ottaa
huomioon inflaation ja talouden todenndkdisimpien kehityskulkujen lisdksi my0s niihin
liittyvét riskit ja epavarmuustekijat muun muassa skenaario- ja herkkyysanalyysien avulla.

Tastd syysti EKP on myo0s siirtynyt madrittdmaén rahapolitiikan asianmukaisen virityksen
datan pohjalta ja kokous kokoukselta. Korkopéétokset perustetaan etenkin inflaationdkymien
ja niihin liittyvien riskien arviointiin, joka pohjautuu saatuihin taloutta ja rahoitusta koskeviin
tietoihin, pohjainflaation dynamiikkaan ja rahapolitiikan vélittymisen voimakkuuteen.

Epédvarmuudesta  viestiminen on  mielestini nimenomaan osa  nykyaikaista
keskuspankkitoimintaa. Koska sekd inflaation pysyvyys ja rahapolitilkan vilittymisen
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voimakkuus ovat ensisijaisia korkouran kalibrointiin vaikuttavia tekijoitd, niiden korostaminen
EKP:n viestinndssd on auttanut markkinaosapuolia ymmaértdmdidn reagointitehtivddmme.
Tdmdn ansiosta EKP:n uskottavuus ja tehokkuus eivdt ole kérsineet epdvarmasta
toimintaymparistosta.

Epdvarmuudesta tiedottaminen on myds olennainen osa vastuuvelvollisuutta. EKP:n on
tiedotettava paitsi keskustelujensa tuloksista myos tekijoistd, jotka se on ottanut huomioon
paitoksenteossaan, riskinarviointi mukaan luettuna. Avoimuus ja vastuu siis kulkevat kisi
kédessd ja vahvistavat toisiaan.

12. Geopolitiikan ja kaupan kehityskulut vaikuttavat yhd enemmdn inflaatiodynamiikkaan.
Miten EKP:n pitdisi ottaa tdmd kehitys huomioon rahapoliittisissa pdcdtoksissddn?

Geopoliittiset jannitteet ja kansainvidlisen kaupan héiriét voivat olla merkittdvid talouden
hdirididen ja epdvarmuuden ldhteitd ja vaikuttaa tuntuvasti talouteen ja hintavakauteen. Siksi
EKP seuraa tiiviisti ja jatkuvasti maailmanlaajuisia geopoliittisia kehityskulkuja, kauppaa ja
niitd kanavia, joiden kautta ne vaikuttavat euroalueen talouteen ja inflaatioon. Eurojirjestelmén
asiantuntijoiden arvioihin siséltyy maailmantalouden todenndkdisin kehityspolku perustuen
tarkkarajaisiin oletuksiin, kuten markkinaperusteisiin odotuksiin koroista ja energian, kuten
0ljyn ja kaasun, hinnoista. Lisdksi niissd otetaan huomioon ennustejakson pééttyessd voimassa
olevat tosiasialliset tullitariffit.

Nykyisen geopoliittisen tilanteen monimutkaisuutta ja ennakoimattomuutta ajatellen on tarkeda
seurata ja arvioida myos sen aiheuttamia perusennusteita ympérdivid epdvarmuuksia ja riskejé.
EKP tdydentdd perusennusteitaan yhd useammin riskinarvioinneilla sekd herkkyys- ja
skenaarioanalyyseilla. Esimerkiksi viimeaikaisiin ennusteisiin on siséltynyt erityisid arviointeja
Yhdysvaltojen tullipolititkan muutosten ja Lahi-idédn lisdéntyneiden geopoliittisten jannitteiden
mahdollisista vaikutuksista. Namé vilineet ovat olennaisen tirkeité, jotta voidaan ymmartaa
talouden odotettua keskeista kehitysuraa ja uskottavien vaihtoehtoisten lopputulosten skaalaa —
tarked rahapolititkan kalibroinnissa huomion otettava seikka aikoina, jolloin epdvarmuus on
suurta.

Geopoliittiset ja kaupan kehityskulut voivat myos vaikuttaa rahoitusvakauteen muun muassa
hyodykemarkkinoiden, maailmanlaajuisen riski-ilmapiirin ja rajatylittdvien rahoitusvirtojen
kautta. EKP arvioi nditd riskejd sddnnollisesti muun muassa rahoitusvakautta koskevissa
selonteoissaan varmistaakseen, ettd rahapoliittiset padtokset perustuvat makrotaloudellisen
tilanteen laajaan arviointiin.

Néhddkseni tdméd tiiviin seurannan, jdsennellyn riskinarvioinnin ja skenaarioanalyysin
yhdistelméd antaa EKP:1le mahdollisuuden ottaa geopoliittiset ja kaupan kehityskulut huomioon
avoimella, johdonmukaisella ja  tulevaisuuteen suuntautuvalla tavalla. Koska
maailmantalouden suuri epdvarmuus voi kestdd vield jonkin aikaa, tdllaisen kokonaisvaltaisen
lahestymistavan jatkaminen on ratkaisevan tdrkedd euroalueen hintavakauden turvaamiseksi.

13. llmastonmuutos ja luontoon liittyvit riskit voivat vaikuttaa inflaatiodynamiikkaan ja
taloudelliseen epdvarmuuteen. Miten arvioitte ndille riskeille tdilld hetkelld annettua
asemaa EKP:n rahapoliittisessa analyysissa ja pddtoksenteossa ja miten EKP:n olisi
sisdllytettava ne vdlineistoonsd?  Pitdisiko EKP:n  tarkistaa hintavakauden
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seurantakehystddn, jotta ndmd riskit voitaisiin ottaa paremmin huomioon? Miten
reagointi pidetddn tasapainossa "markkinaneutraaliuden” periaatteen kanssa?

IImastonmuutos ja luonnon tilan heikkeneminen muovaavat taloudellista ympéristod, jossa
rahapolititkkaa harjoitetaan. Useammin toistuvat, yhi ddrimmaisemmat ilmastoilmidt voivat
johtaa tarjonta- ja kysyntdsokkeihin, jotka vaikuttavat tuotantoon ja lisddvét inflaation
epdvakautta ja epdvarmuutta. Pidemmalld aikajénteelld fyysisten riskien lisdéntymiselld voi
olla rakenteellisia vaikutuksia myds pitkdn aikavélin kasvuun ja pitkiin korkoihin. Mielesténi
EKP on edistynyt merkittdvasti ndiden riskien siséllyttimisessd rahapoliittiseen analyysiinsa,
mutta ilmastonmuutoksen muuttuva luonne edellyttié tyon jatkuvaa uudelleentarkastelua.

Rahapoliittisten analyysien lisdksi EKP on myo6s pyrkinyt sisdllyttdmadn ndma riskit
rahapolititkan  tdytdntdonpanon  vilineistoonsd.  Eurojdrjestelmidn  ilmastopainotetulla
toimintatavalla on ollut merkittdvad tehtdvd yrityslainoihin liittyvien rahapoliittisten osto-
ohjelmien riskien lieventdmisessd ja niistd aiheutuvien péddstdjen vdhentdmisessd. EKP ja
eurojarjestelmin kansalliset keskuspankit ovat vuodesta 2023 julkaisseet vuosittain ilmastoon
liittyvid taloudellisia tietoja rahapoliittisista ja muista kuin rahapoliittisista osto-ohjelmista.
Viime numeron jdlkeen nithin on sisdllytetty uusi luontoon liittyvid riippuvuuksia kuvaava
indikaattori. Vuonna 2025 otettiin kéyttoon hiilestd irtautumista koskevia vilitavoitteita, joilla
seurataan, ettd yrityslainaomistuksista aiheutuvat pddstot vdhenevit Pariisin sopimuksen
tavoitteita tukevalla tavalla. Sittemmin EKP pddtti mukauttaa vakuuskdytintodan ottamalla
kayttoon ilmastotekijén, jolla puututaan tulevaisuuteen suuntautuviin, ilmastoon liittyviin
epavarmuustekijoihin ja parannetaan rahapolitiikan tdytdntéonpanon héirionsietokykyé.
Toimintakehyksen suunnittelussa pyritddn myos siséllyttiméén ilmastonmuutosndkdkohdat
rakenteellisiin rahapoliittisiin operaatioihin.

Vaikka asianmukaisten toimien toteuttaminen ilmastonmuutoksen ja luonnon tilan
heikkenemisen torjumiseksi onkin ensisijaisesti hallitusten vastuulla, EKP ottaa toimivaltansa
puitteissa huomioon ilmastonmuutoksen ja luonnon tilan heikkenemisen vaikutukset
rahapolititkkaan ja keskuspankkitoimintaan. Vilineind kaytetddn mallinnukseen perustuvaa
toimintatapaa hiilestd irtautumisstrategioiden, kuten hiiliverojen, EUmn
padstokauppajdrjestelmidn (EU ETS) ja polititkkayhdistelmid koskevien skenaarioiden,
vélittymisen analysointiin makrotaloudellisten ennusteiden tueksi ja perusennusteita
ympardivind skenaarioina. Nédiden toimien avulla varmistetaan, ettd rahapoliittiset padtokset
perustuvat karttuvaan ymmarrykseen ilmastokehityksen vaikutuksista inflaation dynamiikkaan
ja vilittymiseen. Koska ilmastohdiriot todennédkoisesti yleistyvdt, on mielestini edelleen
tarkedd ottaa téllaiset riskit huomioon skenaarioanalyyseissa.

Markkinaneutraaliuden osalta kyseessd on pikemminkin operatiivinen véline kuin
oikeudellinen vaatimus. Markkinaneutraalius voi auttaa varmistamaan, ettdi EKP:n
markkinainterventiot noudattavat avoimen markkinatalouden periaatetta. EKP voi kuitenkin
perustellusti poiketa markkinaneutraaliuden periaatteesta saavuttaakseen tavoitteensa ja
noudattaakseen perussopimuksen periaatteita. Ilmastoon liittyvien ulkoisvaikutusten vuoksi
markkinaneutraaliuden késitettd on tarkasteltava uudelleen. Néin oli esimerkiksi silloin, kun
EKP painotti ostojaan yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa sellaisten
litkkkeeseenlaskijoiden hyviksi, joiden ilmastotehokkuus on parempi.
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14. Mitd mieltd olette timdnhetkisestd tdrkeimpien keskuspankkien vilisestd yhteistyostd
kansainviliselld tasolla? Miten kolmansissa maissa tapahtuvat keskuspankkien
riippumattomuuteen kohdistuvat hyokkdykset mielestdnne muuttavat tdtd?

Suurimmat keskuspankit tekevit nykyisin yhteistyotd tiiviissd ja testatussa kansainvilisten
foorumien verkostossa, johon kuuluu Kansainvilisen jérjestelypankin, finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhmén ja IMF:n ohella my6s maksuihin, rahoitusvakauteen ja
sadntelystandardeihin keskittyneitd erikoistuneempia ryhmid. Yhteistyd on toistuvasti
osoittanut arvonsa maailmanlaajuisissa hdiridtilanteissa, kuten ndhtiin maailmanlaajuisessa
finanssikriisissi ja sittemmin pandemiasta ja Vendjan Ukrainaan kohdistamasta hyokkayksesté
aitheutuneen energian hintasokin aikana. Vaikka kukin keskuspankki tekee viime kiddessd
paitoksensd kansallisen toimeksiantonsa ja institutionaalisen kehyksensd mukaisesti, ne ovat
yhtd mieltd siitd, ettd avoin viestintd, sddnnollinen tietojenvaihto, analyysien jakaminen ja —
tapauksen mukaan — yhteiset polititkkkatoimet voivat auttaa vélttdméddn kielteisid
heijastusvaikutuksia ja edistdd maailmanlaajuista hintavakautta ja rahoitusvakautta.

Sen vuoksi keskuspankin riippumattomuuteen kohdistuvat hydkkiykset kolmansissa maissa
ovat huolestuttavia. Kun rahapolitiikkaan kohdistetaan lyhyen aikavélin poliittista painetta —
joko julkisen talouden tarpeiden tdyttdmiseksi tai korkojen pitimiseksi keinotekoisen alhaisina
— uskottavuus kaérsii, inflaatio-odotukset uhkaavat irtaantua tavoitteesta ja rahoitusmarkkinat
voivat vaatia korkeampaa riskipreemiota.

Téllaisessa tilanteessa on mielestdni reagoitava vahvistamalla ja havainnollistamalla
keskuspankkien riippumattomuuden tuomia etuja. Téltd osin tuen tdysin EKP:n pédéjohtajan
Lagarden EKP:n neuvoston ja muiden kansainvélisten keskuspankkien puolesta
13. tammikuuta 2026 antamaa yhteistd julkilausumaa. Samalla on vahvasti EKP:n edun
mukaista pitdd ylld instituutioita ja foorumeita, jotka edistivdt makrotaloudellista vakautta ja
rahoitusvakautta, ja sen on tehtdvé osansa niiden pitdmiseksi toimivina ja vahvoina. Pysyvien
ja rakentavien yhteistyOsuhteiden ylldpitdminen kaikkien keskuspankkikumppanien kanssa on
edelleen olennaisen tirkeda vakaan maailmanlaajuisen rahoitusjdrjestelmén séilyttimiseksi —
my0s oloissa, joissa poliittinen paine saattaa vaihdella lainkdyttdalueesta toiseen.

15. EKP:n vakuuskdytdnto ei perustu mekaanisesti ulkoisiin luottoluokituksiin, vaan siihen
liittyy merkittivdsti sisdistd harkintaa. Miten olisi taattava tilivelvollisuus ndistd
riskinhallintavalinnoista erityisesti kun otetaan huomioon niiden mahdolliset
taloudelliset, tulonjaolliset ja poliittiset seuraukset?

Vakuusvaatimukset ovat tirked osa kaikkia EKP:n luotto-operaatioita, ja niiden tarkoituksena
on suojella EKP:td operaatioihin littyviltd taloudellisilta riskeiltd. EKPJ:n ja EKP:n
perussddnnon 18.1 artiklassa médratadn, ettd annettaessa pankeille luottoa rahoitusoperaatioilla
vakuuksien on oltava riittdvdt. Sen varmistamiseksi, ettd vakuudet ovat riittdvit,
eurojirjestelméssd  sovelletaan  kelpoisuuskriteerejd,  joihin  sisdltyy  vakiintunut
luottokelpoisuuden arviointikehys, joka perustuu useisiin tietoldhteisiin ja sisdltdd sisdisid
arvioita. Tdméa on olennaisen tirkeéd, silld sokea luottamus ulkoisiin luottoluokituksiin voi —
erityisesti  valtion joukkovelkakirjojen osalta — vaarantaa rahapolitilkan sujuvan
tdytdntdonpanon ja aiheuttaa jyrkkié vaikutuksia.

Kaytdnnossd EKP:n neuvosto voi kdyttdd harkintaansa punnittuaan ensin perusteellisesti
rahapoliittisten (esim. vakuuksien riittivyyden varmistaminen vallitsevan rahapolitiikan

virityksen mukaisesti) ja riskinhallintaan liittyvien seikkojen tasapainoa.
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Osana maailmanlaajuiseen finanssikriisiin, sitd seuranneeseen euroalueen valtionvelkakriisiin
ja sittemmin pandemiasta aiheutuneeseen kriisiin liittyvid EKP:n toimenpiteita otettiin kdyttoon
tilapdisid harkinnanvaraisia toimia maakohtaisten vapautusten muodossa. Ne liittyivit
rahoitustukiohjelmaan, jonka ehtona oli muun muassa julkisen talouden tavoitteiden
saavuttaminen, sekd markkinoiden toimintaan ja riskinhallintaan liittyviin ndkdkohtiin. Samaan
aikaan tiettyjen valtion joukkovelkakirjojen hyvdksymisen jatkamisen katsottiin rikkovan
EKP:n lakisditeistd velvollisuutta hyviksya vain riittavit vakuudet, joten kyseisid omaisuuserid
ei endd hyvéksytty.

Kunkin tilapdisen poikkeaman suhteen EKP oli avoin ja selitti pdatoksensd EU:n kansalaisille
ja heidédn valitsemilleen edustajille, Euroopan parlamentin jasenille,
vastuuvelvollisuusjérjestelmén mukaisesti. Ottaen huomioon julkisyhteisdjen luottoluokitusten
keskeisen roolin rahoitusjarjestelméssa ja sen vakuuskaytdnnoissi eurojarjestelma tekee lisiksi
sadnnollisesti perusteellisia due diligence -tarkastuksia kaikista hyvéksyttyjen luokituslaitosten
antamista luokituksista.

Mielesténi nykyinen kehys on hyvéssé tasapainossa: silld varmistetaan vahva riskienhallinta ja
annetaan kuitenkin EKP:lle riittdvisti joustovaraa rahapolitiikan vélittymisen turvaamiseksi
poikkeuksellisissa tilanteissa.

16. EKP on painottanut rahapoliittisessa pddtoksenteossa “kokous kokoukselta”
toimintatapaa. Mitd mieltd olette ennakoivan viestinndn  hyodyllisyydestd
rahapolitiikan vdilineend?

Koska rahapolitiikkaa harjoitetaan yhid epdvarmemmassa ja muuttuvammassa ympéristossa,
myds tapaamme viestid tdménhetkisistd ja tulevista toimistamme mukautetaan vastaavasti.
Vuonna 2013, kun inflaatio oli hidasta (ja ohjauskorot ldhes nollassa). Euroopan keskuspankki
otti kdyttoon ennakoivan viestinndn vilineend, jonka avulla voidaan viestittdd korkojen
pysyvén alhaisina pitkdn aikaa kasvun ja inflaation tukemiseksi. Kun yksipuoliset, jatkuvat
héiri6t ohjaavat taloutta kohti tosiasiallista alarajaa, ennakoiva viestintd voi todella vahvistaa
luottamusta sithen, ettd politiikka pysyy riittdvdn elvyttivdnd ndiden paineiden
kompensoimiseksi. Ennakoivan viestinndn tehokkuus kuitenkin heikkenee, kun
keskuspankkiin kohdistuu kaksitahoisia riskejd ja kun epdvarmuus inflaatiohdirididen
jatkumisesta on suurta, silld tdllaisissa olosuhteissa rahapolititkan vaikutuksen viiveen
todenndkoisyys voi kasvaa nopeasti. Jilkimmadisen kaltaisessa toimintaymparistossé tdllainen
etukiteissitoutuminen voi olla keskuspankin kannalta liian rajoittavaa ja kdédntya tarkoitustaan
vastaan. Téllaisissa olosuhteissa keskuspankeilla on oltava joustovaraa toimia saatavilla olevan
tiedon perusteella mukautuen olosuhteiden nopeisiin muutoksiin ja kokous kokoukselta -
toimintatapaa noudattaen.

Inflaation kiihtyminen osoitti, ettd inflaatiota on ldhtokohtaisesti vaikeaa ennustaa suurten ja
tiheiden sokkien aikana. Yksi esimerkki téstd on covid-19-pandemiaa vélittdmasti seurannut
ajanjakso. Koska ennustevirheet lisdédntyivit ja epdvarmuus kasvoi, nikymié oli tarkistettava
usein, ja heindkuussa 2022 EKP siirtyi kokous kokoukselta -toimintatapaan, jossa korostettiin
saatujen tietojen merkitystd rahapoliittisten pddtdsten pohjana. On tirkedd huomata, ettd nima
puitteet eivét tarkoita menneisyyteen suuntautumista, vaan painopiste on edelleen tiukasti
keskipitkdssd aikavilissd. Dataan perustuvaa toimintatapaa ei myodskddn pidd sekoittaa
tietopisteisiin perustuvaan toimintatapaan, koska taustalla oleva talouden tila kuvastaa useiden
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tekijoiden vilistd vuorovaikutusta. Vaikka ennakoiva viestintd koroista keskeytettiin tind
aikana nopeasti muuttuvien olosuhteiden ja poikkeuksellisen epavarmuuden vuoksi, EKP piti
edelleen  péitoksentekoprosessinsa  avoimena. Maaliskuussa 2023  se  selvensi
reagointitehtdvadnsd kolmiosaisen kehyksen avulla, joka koostuu inflaationdkymisté, taustalla
olevan inflaation dynamiikasta ja rahapolitiikan vilittymisen voimakkuudesta. Vuoden 2025
strategian arvioinnin jdlkeen ndkymiin liittyvdt riskit alettiin ottaa virallisesti huomioon
epavarmuuden merkityksen korostamiseksi toimintapolitilkan muotoilussa. Kokous
kokoukselta paitettdvd, dataan perustuva toimintatapa on auttanut inflaation palauttamisessa
tavoitetasolle, silld sen avulla on voitu nopeasti reagoida muuttuvaan ymparistoon ja séilyttda
kaikki valinnanvara koronmuutoksia koskevissa paatoksissa.

Kaiken kaikkiaan ohjauskeinojen valinnassa, suunnittelussa ja kdyttdonotossa on otettava
huomioon jatkuvasti muuttuvat makrotaloudelliset olosuhteet ja samalla sdilytettdvd se
joustovara, jota tarvitaan, jotta voidaan reagoida nopeasti uusiin sokkeihin.

17. Kun otetaan huomioon, ettd euroalueen maiden inflaatiodynamiikassa on edelleen
eroa, miten EKP:n olisi tulkittava inflaation hajontaa kalibroidessaan
toimintapolititkkaansa? Entd katsotteko, ettd euroalueen tuleva laajentuminen
monimutkaistaa merkittivdsti yhtendisen rahapolitiikan virityksen ylldpitamistd?

Euroopan keskuspankin rahapolitiikassa keskitytddn koko euroalueeseen eikd niinkddn
yksittdisiin jdsenvaltioithin. Tdhdn koko alueen kattavaan suuntautumiseen heijastuvat sekéa
rahaliiton institutionaalinen kehys ettd yhtendisen rahapolititkan harjoittamiseen keskendén
erilaisissa kansantalouksissa liittyvdt kdytdnnon rajoitteet. Jonkinasteiset maiden viliset erot
ovat siis paitsi vistdmattomid myos hyvéksyttdvid ndissd puitteissa erityisesti silloin, kun ne
johtuvat unionin sisdisestd ldhentymiskehityksestd. On tirkedd huomata, ettei mikdén viittaa
inflaatiossa tai suhdannevaihteluissa esiintyvien maiden vilisten erojen kasvaneen sellaiselle
tasolle, jonka vuoksi yhteinen raha oli sopimaton jollekin jésenvaltiolle tai joka aiheuttaisi
perustavanlaatuisia maiden vilisid jdnnitteitd rahapolititkan asianmukaisen virityksen suhteen.

Euroalueen laajentumiseen liittyvien epidsymmetristen héirididen merkityksellisyydestd
voidaan todeta, ettd Kroatian keskuspankin tekemien sisdisten analyysien mukaan uudet
jasenvaltiot ovat yleisesti ottaen integroituneet hyvin euroalueen talouteen ennen euron
kdyttoonottoa ja ettd niiden suhdannevaihtelu on hyvin ldhelld euroalueen nykyisten
jasenvaltioiden suhdannevaihtelua. Lisdksi euron kiyttoonottoa edeltdvit rahapoliittiset ja
valuuttakurssijérjestelyt, kuten valuuttakatejérjestelmét ja tiukasti ohjattu kellunta, korostavat
entisestidn sitd, ettd uudet tulokkaat ovat yhtendisvaluutta-alueen luonnollisia jdsenid. Ndiden
uudempien jdsenten kannalta koko euroaluetta koskevilla symmetrisilld hairi6iilld, joilla on
taipumus yhdenmukaistaa suhdannevaihteluja ja inflaatiokehitystd maiden vililld, on
huomattava suhteellinen merkitys, joka kasvaa ajan mittaan ja on pitkalti verrattavissa muissa
pienissd jasenvaltioissa havaittuihin héiriihin. Taémé kaava on johdonmukainen optimaalista
valuutta-aluetta koskevaan teoriaan siséltyvian endogeenisyyshypoteesin kanssa, jonka mukaan
symmetristen hdirididen suhteellinen merkitys voi kasvaa maan otettua yhtendisvaluutan
kayttoon. Taustalla vaikuttavan mekanismin mukaan rahapoliittinen yhdentyminen yleensa
vahvistaa kauppayhteyksid ja edistdd rajat ylittdvid investointivirtoja, mikd ajan mittaan
syventdd taloudellisia yhteyksid. On myos syytd huomata, ettd viimeaikaiset uudet jdsenet,
niistd uusimpina Bulgaria ja Kroatia, ovat suhteellisen pienid talouksia, joilla on vdhdinen
vaikutus koko alueen kattaviin rahapoliittisia pdédtoksid ohjaaviin aggregaatteihin.
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Téstd yleisestd kehityksestd huolimatta euroalueen maiden vilisissé inflaatioeroissa on viime
vuosina ndkynyt huomattavaa vaihtelua. Erot olivat erityisen suuria viimeisimmén
inflaatiojakson huipulla, mika johtui pdédasiassa energia-alan mutta myos elintarvikkeiden ja
palvelujen hintojen inflaatioeroista. Sittemmin erot ovat kuitenkin pitkélti normalisoituneet,
mikd viittaa sithen, ettdi monet havaituista eroista olivat luonteeltaan syklisid ja ettd
suhdannekierron johdonmukaisuus on edelleen tirked tekijd koko alueen inflaatiokehityksen
méadrittamisessd. My0s taloudellisen suorituskyvyn suhdanteella on merkitystéd: esimerkiksi
Kroatiassa, Slovakiassa ja Espanjassa inflaatio on ollut viime aikoina keskimdadrdista
nopeampaa, samoin BKT:n kasvu. Nykyiset inflaatioerot ovat edelleen jonkin verran
historiallisten keskiarvojen yldpuolella, mikd viittaa sithen, ettd joillakin maiden vélisilla
rakenteellisilla eroilla voi olla merkitystd. Esimerkkeind voidaan mainita erilaiset
tyomarkkinaolosuhteet, eriasteinen altistuminen Vendjidn energiatoimituksille (kuten muun
muassa Baltian maissa on havaittu) ja kansantalouksien erilaiset sektorijakaumat.

Rahaliiton sisdiset inflaatioerot eivét sindnsd ole ongelma, kunhan ne pysyvit maltillisina. Erot
ovat itse asiassa odotettavissa, kun ne aiheutuvat tilapdisistd mukautuksista talouden héiridihin
tai jdsenvaltioiden vilisestd luonnollisesta todellisen ldhentymisen prosessista. Suuret ja
pitkddn kestdvit inflaatioerot olisivat kuitenkin ongelma, silld ne voivat haitata rahapolitiikan
yhdenmukaista vélittymistd alueella. Esimerkiksi yhdessd maassa toteutettavat huomattavat
finanssipoliittiset elvytystoimet voisivat synnyttdd kotimaisia hintapaineita, joihin yhteiselld
rahapolititkalla ei voida suoraan puuttua. Samoin jatkuvat erot taustalla olevassa
kustannusdynamiikassa tai rakenteelliset jdykkyydet voivat johtaa pysyvampiin inflaatiouran
eroavuuksiin.

Naisté syistd inflaatioeroja on seurattava ja analysoitava jatkuvasti. On kuitenkin huomattava,
ettd rahapolitiikalla on edelleenkin rajalliset mahdollisuudet puuttua suoraan maiden vilisiin
inflaatioeroihin. Ensisijainen vastuu yksittdisen maan kehityksen hallinnasta on maakohtaisilla
politiikkatoimilla, joiden on tdydennettdvd EKP:n rahapolitiitkan virityksen suuntaa koko
alueella.

18. Euroopan tuottavuuden kasvu on rakenteellisesti heikkoa. Miten EKP voi edistdd
investointeja ja pddomanmuodostusta tukevaa makrotaloudellista toimintaympdristod
yiittimadttd toimivaltaansa?

EKP:n ensisijainen tehtdva on ylldpitad hintavakautta euroalueella. Vakaat hinnat ovat edellytys
talouden ja rahoitusmarkkinoiden vakaudelle, joka puolestaan on olennaista pitkdaikaisille
investoinneille ja taloudelliselle vauraudelle suotuisan ympériston kannalta.

Nopea inflaatio murentaa varallisuutta, tyStuloja ja pddoman reaalituottoa ja hillitsee siten
kotitalouksien ja yritysten halukkuutta kuluttaa ja investoida. Liian hidas inflaatio voi
puolestaan olla merkki jdhmedstd taloustilanteesta ja voi siten myds heikentdd
investointikannustimia. Hintavakaus védhentdd epdvarmuutta tulevasta ostovoimasta, mika
auttaa yrityksid ja kotitalouksia tekemddn kauaskantoisempia pddtoksid investoinneista ja
kulutuksesta. Vakaat hinnat myos tukevat resurssien tehokasta kohdentamista, silli ne
mahdollistavat suhteellisten hintasignaalien selkeimmin toiminnan ja estivit nopeaan tai
epdvakaaseen inflaatioon liittyvét vadristymat.

EKP tukee hintavakaustavoitteestaan poikkeamatta yleistd talouspolitilkkaa unionissa
osallistuakseen Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 3 artiklassa mdiériteltyjen unionin

tavoitteiden saavuttamiseen. Niin ollen EKP voi toimivaltansa puitteissa tukea EU:n aloitteita,
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joilla pyritdén edistimiin investointeja, esimerkiksi jakamalla rahoitusmarkkinoita ja niiden
yhdentdmistd koskevaa asiantuntemustaan. Se tekee ndin sddnndllisesti julkaisuissaan ja
tapaamisissaan muiden EU:n toimielinten ja jdsenvaltioiden kanssa EU:n foorumeilla.

Lisdksi EKP seuraa tiiviisti tuottavuuden kehitysti taloudellisten analyysiensa puitteissa. Tadma
on erityisen tdrkedd tdmdnhetkisessd tilanteessa, koska digitalisaatioon ja tekodlyyn liittyva
viimeaikainen teknologinen kehitys voi tukea tuottavuutta ja lisété aineettoman pddoman — sekd
koulutetun tyovoiman ja sithen liittyvien palkkojen — merkitystd suhteessa aineelliseen
paaomaan.

C. Rahoitusjirjestelmdin vakaus ja valvonta

19. Mitkd ovat mielestinne suurimmat haasteet euroalueen rahoitusjdrjestelmdn vakauden
kannalta? Miten EKP voisi tukea tehokkaammin ndiden haasteiden torjuntaa?

Taménhetkiset euroalueen rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit johtuvat suuren epavarmuuden
ja taustalla olevien rakenteellisten haavoittuvuuksien yhdistelmaésta.

Keskeisid riskinldhteitd ovat ensinndkin geopoliittiset jannitteet ja kasvava geotaloudellinen
pirstaloituminen, silld ne voivat jarruttaa tulevaa kasvua, lisdtd markkinoiden epdvakautta ja
kiristid rahoitusehtoja.

Toisena edelleen keskeisend huolenaiheena ovat joidenkin jdsenvaltioiden julkisen talouden
haasteet. Korkea velkaantumisaste, infrastruktuuri-, puolustus- ja sosiaalimenojen odotettu
kasvu sekd rajallinen julkistalouden liikkkumavara voivat koetella sijoittajien luottamusta ja
aiheuttaa nousupaineita valtionlainojen rahoituskustannuksiin. Valtioiden, pankkien ja
reaalitalouden vilisten vahvojen kytkdsten vuoksi ndmid haavoittuvuudet voivat aiheuttaa
negatiivisia kierteitd, jos ne aktivoituvat samanaikaisesti.

Kolmanneksi rahoitusmarkkinat ovat alttiita jyrkille korjausliikkeille. Lisdéntyneesti
geopoliittisesta ja poliittisesta epdvarmuudesta huolimatta riskinottohalu on sdilynyt vahvana
ja omaisuuserien arvostus (erityisesti

osakemarkkinoilla) vaikuttaa olevan liian korkeaa ja yhé keskittyneempia erityisesti tekodlyyn
liittyvien yritysten osalta. Tastd aiheutuu riski markkinoiden &killisiin korjausliikkeisiin, joita
pankkisektorin  ulkopuolisten rahoituslaitosten sektori voi likviditeettivajeensa ja
velkaantuneisuutensa vuoksi voimistaa. My0s Yhdysvaltojen yksityisten luottojen
markkinoiden kehitys ja tekodlybuumin padomavaltaisuus viittaavat riskeihin, jotka liittyvit
lapindkymaittomyyteen, luotonantostandardien heikkenemiseen sekd pankkien ja pankkien
ulkopuolisten rahoituslaitosten vilisten kytkentdjen ldhentymiseen. Jos tekodlyyn liittyvét
odotukset osoittautuvat pettymykseksi, jyrkkd korjausliike Yhdysvaltojen markkinoilla voi
heijastua euroalueeseen rajatylittédvien riskien, markkinakanavien seké pankkien ja pankkialan
ulkopuolisten rahoituslaitosten vélisten yhteyksien vilitykselld. Vakuuksien muutospyyntdjen
tayttdmiseksi tai  likviditeetin  ylldpitdmiseksi sellaiset pankkialan ulkopuolisten
rahoituslaitokset, joilla on merkittavii sijoituksia Yhdysvalloissa, saatavat hyddyntda pankkien
tarjoamia luottolimiittejd tai likvidoida varoja ja siten aiheuttaa paineita pankkien taseisiin
kasvaneen luottoriskin, rahoituksen kysynnidn kasvun ja mahdollisten markkinahintaan
arvostamisesta aiheutuneiden tappioiden vuoksi. Lisdksi luottomarginaalit ovat edelleen
kapeat, mikd heijastaa sekd valtionvelan ettd yritysten velkojen edelleen alhaisia
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riskipreemioita. Tamé voi lisdtd erittdin velkaantuneiden kansantalouksien tai toimialojen
haavoittuvuutta, jos markkinaolosuhteet muuttuvat.

Suhdanneriskien lisdksi rahoitusvakauteen kohdistuu useita rakenteellisia haasteita, kuten
kyberriskit, ilmastoon liittyvét fyysiset ja siirtymadriskit, vdestopaineet ja digitalisaation ja
teknologisten innovaatioiden, kuten tekoélyn, vaikutukset.

EKP voi vastata nédihin haasteisiin tehokkaimmin vahvistamalla rahoitusalan héirionsietokykya
analyysi-, valvonta- ja makrovakaustehtiviensd avulla. EKP laatii kattavia riskianalyyseja ja
tuottaa oikea-aikaisia arvioita asianmukaisiin poliittisiin pdédtoksiin vaikuttavista riskeisti ja
haavoittuvuuksista. Tdhdn kuuluu riskien tiivis seuranta pankkialalla ja sen ulkopuolella ja, sen
toimivallan puitteissa, valvontatoimien kdynnistiminen ja tarvittaessa kansallisten
makrovakaustoimenpiteiden  vahvistaminen, jotta  voidaan  parantaa  euroalueen
rahoitusjirjestelmén hiirionsietokykya yhd epdvarmemmassa globaalissa ymparistossa.

Tiivis EU:n ja jdsenvaltioiden tason yhteistyd muiden viranomaisten kanssa on olennaisen
tarkedd sen varmistamiseksi, ettd uudet jirjestelmariskit havaitaan varhaisessa vaiheessa ja etti
niitd lievennetddn tehokkaasti esimerkiksi luomalla ajoissa asianmukaisia puskureita
mahdollisten héirididen varalta. Tédssd yhteydessd Euroopan jérjestelmariskikomitealla (EJRK)
on keskeinen tehtivd EU:n laajuisena foorumina, joka tuo yhteen kaikki jisenvaltiot ja
Euroopan valvontaviranomaiset tietojenvaihdon, riskinarvioinnin ja koordinoitujen
makrovakaustoimien helpottamiseksi. Osallistumalla aktiivisesti EJRK:n toimintaan EKP voi
yhé vahvistaa viranomaisten vilistd yhteisty6td ja koordinointia, edistdd parhaiden kayténtdjen
ja saatujen kokemusten vaihtoa ja auttaa varmistamaan, ettd makrovakauspoliittisia vélineitd
sovelletaan oikeaan aikaan, johdonmukaisesti ja tehokkaasti kaikkialla Euroopan unionissa.

Myos selked ja johdonmukainen viestintd on yhtd tirkedd epdvarmuuden védhentdmiseksi,
markkinoiden odotusten ankkuroimiseksi ja poliittisten toimien perusteiden selittimiseksi.
Antamalla lausuntoja ja suosituksia sddntelymuutoksista EKP on luomassa kehystd, jolla
puututaan rakenteellisiin haavoittuvuuksiin ja vahvistetaan rahoitusvakautta koko euroalueella.

Téarkein prioriteetti on siis pitdd katse edelleen suuntautuneena tulevaisuuteen. Koska
rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit johtuvat usein rakenteellisten heikkouksien ja
suhdannehiirioiden monimutkaisesta vuorovaikutuksesta, EKP:n tehtdviana ei ole ainoastaan
reagoida stressiin vaan myds parantaa hdirionsietokykyé ennalta ja varmistaa, ettd euroalueen
rahoitusjarjestelmi tukee edelleen kestdvdd kasvua erittdin epidvarmassa globaalissa
toimintaymparistossa.

20. Mikd on nikemyksenne EKP:n prioriteeteista Draghin ja Lettan raporteissa esitettyjen
suositusten tdytintéonpanoon liittyen, eurooppalaista sddsto- ja investointiunionia
koskevat suositukset mukaan lukien? Miten EKP voi toimivaltansa puitteissa aktiivisesti
tukea aidon sddsto- ja investointiunionin kehittamistd?

Draghin ja Lettan raportit ovat merkittdvid puheenvuoroja eurooppalaisessa keskustelussa EU:n
taloudellisen ja rahoituksellisen yhdentymisen syventdmisestd ja rahoitusvakauden, kasvun,
kilpailukyvyn ja hdirionsietokyvyn edistimisestd. Ne ovat sisdlloltddn paljon laajempia, mutta
sisdltdvat my0Os pankki- ja rahoituskysymyksié eli pankkiunionia ja pddomamarkkinaunionia
koskevia tirkeitd suosituksia, jotka esitetddn kootusti sddsto- ja investointiunionia kisittelevan
otsikon alla.
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Mielestini tdysimittaiselle sddisto- ja investointiunionille on kiireellinen tarve. Euroopan
kilpailukyky, avoin strateginen autonomia ja kyky rahoittaa vihredd ja digitaalista siirtymaa
ovat kaikki riippuvaisia syvemmistd ja paremmin yhdentyneistd pddomamarkkinoista. Vaikka
komission vuonna 2015 julkistamasta ensimméisestd pddomamarkkinaunionia koskevasta
toimintasuunnitelmasta on keskusteltu ldhes vuosikymmenen ajan, edistyminen on ollut
hidasta. Nopeasti muuttuva geopoliittinen ympéristd on vain lisdnnyt tarvetta mobilisoida
eurooppalaisia sddstdjd tuottaviin investointeihin ja vdhentdd Euroopan rakenteellista
riippuvuutta EU:n ulkopuolisista rahoitusinfrastruktuureista. Tastd nidkokulmasta suhtaudun
erittdin myonteisesti komission viimeaikaisiin aloitteisiin, jotka koskevat arvopaperistamista,
sddsto- ja sijoitustilejd, lisdeldkkeitd sekd padomamarkkinoiden yhdentymisté ja valvontaa.

EKP:114 on vahva intressi edistdd sddsto- ja investointiunionia — ja tirked rooli siind: ensinnékin
padomamarkkinoiden syvempi yhdentyminen tukee rahapolitiikan vélittymistd; toiseksi EKP:n
tehtdavit maksujarjestelmén ja rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin moitteettoman toiminnan
varmistamisessa hyotyvit parannuksista, joita komission ehdotukset tuovat niille aloille;
kolmanneksi EKP:n pankkivalvontatoiminnot hydtyvét pddomamarkkinoiden vahvemmasta ja
yhdennetymmadstd valvontarakenteesta, myo0s kun otetaan huomioon pankkien ja
pddomamarkkinatoimijoiden vahvat kytkokset.

Kaiken kaikkiaan katson, etti EKP:n olisi edelleen osallistuttava aktiivisesti ja rakentavasti
sddsto- ja investointiunionin kehittdimiseen. Toimivaltansa puitteissa se voi osallistua
aktiivisesti keskusteluihin osaamisensa ja teknisen asiantuntemuksensa pohjalta tukeakseen
teknistd tyotd ja mahdollisimman pikaisen konkreettisen edistymisen saavuttamista. EKP:n
olisi YVM:stéd saatuja kokemuksia hyddyntden tarjottava asiantuntemustaan erityisesti mitd
tulee EU:n kaupan jdlkeisten infrastruktuurien integrointiin ja EU:n yhdennetyn
pddomamarkkinoiden valvontajirjestelman luomiseen.

21. Mitkd ovat ndkemyksenne pankkiunionin valmiiksi saattamisesta ja rakenneuudistusten
tarpeesta?

Téarkein askel Euroopan pankkialan kilpailukyvyn ja héiridnsietokyvyn vahvistamiseksi on
tarjota eurooppalaisille pankeille mahdollisuus saada sisémarkkinoistamme kaikki hyoty. Siksi
pankkiunionin valmiiksi saattaminen on olennaisen tirkedd. Valmis pankkiunioni parantaisi
my0s héirionsietokykyd, auttaisi suojautumaan geopoliittisilta hdiridiltd, markkinoiden
pirstoutumiselta ja muilta rahoitusvakauteen kohdistuvilta uhkilta ja vahvistaisi samalla
luottamusta euroalueen rahoitusjérjestelmédn yleisesti.

Maailmanlaajuisesta finanssikriisistd ja sitd seuranneesta Euroopan velkakriisistd saatujen
kokemusten pohjalta suunniteltiin pankkiunionia, joka perustuu kolmeen pilariin: yhteinen
valvonta, yhteinen kriisinratkaisukehys ja yhteinen talletussuojajérjestelma. Kaksi ensimmaéisti
pilaria otettiin  kdytto6n enndtysajassa yhteisen valvontamekanismin ja yhteisen
kriisinratkaisumekanismin perustamisen myotd. Luonnehtisin niitd menestystarinoiksi, silld
niilld on ollut ratkaiseva merkitys rahoitusjirjestelmdmme pitimisessd vakaana myohempien
kriisien, kuten vuoden 2023 pankkialan myllerryksen, aikana.

Kolmannen pilarin eli eurooppalaisen talletussuojajirjestelmén (EDIS) osalta edistyminen on
kuitenkin ollut pysédhdyksissa yli vuosikymmenen ajan. Mielesténi tdima puute olisi korjattava
pikaisesti, silli se myotdvaikuttaisi aidosti yhtendisten pankkimarkkinoiden luomiseen
Euroopassa. EDIS on olennainen sen varmistamiseksi, ettd yhdessi jisenvaltiossa sijaitsevaan

PR\1336582FI.docx 21/42 PE784.232v01-00

Fl



Fl

pankkiin talletetulla eurolla on samantasoinen tosiasiallinen suoja kuin toisessa jdsenvaltiossa
sijjaitsevaan  pankkiin  talletetulla  eurolla.  Talletussuojan tason ja  kansallisia
talletussuojajirjestelmid (DGS) koskevien sddntdjen yhdenmukaistamisesta huolimatta
talletusten tosiasiallinen ja mielletty suoja liittyy edelleen kyseisen jidsenvaltion julkisen
talouden vahvuuteen.

Kaytettdvissd olevat DGS-varat ovat vain murto-osa pankkijirjestelméssd olevista
vakuutetuista talletuksista, ja ne voivat kulua nopeasti loppuun. EDIS mahdollistaisi varojen
yhdistdmisen Euroopan tasolla, mika vdhentdisi riskid siitd, ettei varoja ole saatavilla, kun niité
tarvitaan. EDIS myos lieventiisi osaltaan valtioiden ja pankkien vélistd kohtalonyhteytti, koska
sen avulla véltettdisiin riski siitd, ettd kansallisen talletussuojajérjestelmédn on kddnnyttava
oman jdsenvaltionsa puoleen. Kuten EKP:n asiantuntijoiden vuonna 2018 tekeméstd
analyysista ilmenee, eurooppalainen talletussuojajdrjestelma tuo mukanaan ndma edut ilman
merkittdivdd riskid jdsenvaltioiden vilisestd jérjestelmaillisestd ja perusteettomasta
ristiinrahoittamisesta. Riski siité, ettd jotkin maat joutuisivat maksamaan toisten pankkiunionin
maiden pankkikriiseistd atheutuvat kustannukset, on toisin sanoen vahéinen.

Lainsddtdjien vuonna 2025 saavuttama yhteisymmadrrys kriisinhallintaa ja talletussuojaa
koskevan kehyksen uudistamisesta on tervetullut askel erityisesti pienten ja keskisuurten
pankkien kriisinhallinnan parantamiseksi. Uudistus ei kuitenkaan poista tarvetta saattaa
pankkiunioni kiireellisesti valmiiksi ottamalla EDIS kayttoon. Meiddn onkin pédstava
yhteisymmaérrykseen EDISin ajoituksesta ja ehdoista ja otettava sitd koskeva
lainsdddéntoehdotus nopeutettuun menettelyyn.

Pankkien kriisinratkaisukehyksen uskottavuuden vahvistamiseen liittyy myds muita tarvittavia
tekijoitd. Kaksi keskeistd varajérjestelyd puuttuu yha: yhteisen kriisinratkaisurahaston yhteinen
varautumisjérjestely ja kriisinratkaisun kohteena oleville pankeille tarkoitettu tehokas ja
riittdvdn laaja julkisen maksuvalmiuden turvaava varautumisjdrjestely. Toivon, ettd
saavutamme pian edistystd ndiden varajdrjestelmien luomisessa.

Pankkiunionin lisdksi pankkialan sisdmarkkinoiden edistiminen auttaisi tukemaan
rahoitusjirjestelmédmme kilpailukykyéd, ja odotan mielenkiinnolla komission toimia timén
tavoitteen saavuttamiseksi. Sisdmarkkinat ovat keskeinen viputekijd, joka EU:lla on
kaytettavissddn.

22. Mitd prioriteetteja asettaisitte hintadynamiikkaan ja rahoitusvakauteen vaikuttavien
pitkdn aikavdlin rakenteellisten riskien (kuten vieston ikddntyminen, ilmastosiirtymd ja
digitalisaatio) kdsittelemiseksi?

Meneillddn olevat viestorakenteeseen, ilmastonmuutokseen, digitalisaatioon ja geopolitiikkaan
liittyvét rakenteelliset muutokset tuovat oman osansa epdvarmaan ja kenties aiempaa
epdvakaampaan inflaatioymparistoon. Ne voivat vaikuttaa myos inflaatiokehitykseen,
hinnanmuodostukseen ja eri tuotteiden suhteellisiin hintoihin. Reaalitaloudessa on liian aikaista
sanoa, ovatko ndiden rakenteellisten muutosten vaikutukset kaiken kaikkiaan myonteisid vai
kielteisid. Nahdédkseni timé kehitys on otettava rahapolitiikassa johdonmukaisesti huomioon.
Sen vuoksi EKP:n analyyttisten valmiuksien vahvistaminen néilld aloilla on olennaisen térke&a.

Rahoitusvakauden ndkokulmasta EKP:n viimeisimméissd rahoitusvakautta koskevassa
selonteossa (marraskuu 2025) tuodaan esiin kolme keskeistd haavoittuvuutta, joihin vaikuttavat

my0s rakenteelliset muutokset seki tariffivaikutuksia ja geotaloudellisia suuntauksia koskeva
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epavarmuus: omaisuuserien korkeat arvostukset, joihin liittyy jyrkkien ja keskenddn
korreloivien mukautusten riski, julkisen talouden haasteet, jotka voivat koetella sijoittajien
luottamusta, ja pankkien altistuminen tariffiherkille aloille ja kasvavat kytkokset
pankkisektorin ulkopuolisten rahoituslaitosten sektoriin.

Tassd muuttuvassa ymparistossd sisimarkkinoiden syventdminen sddsto- ja investointiunionin
avulla ja siten pddomamarkkinoiden yhdentymisen edistiminen on keskeistd Euroopan
kilpailukyvyn kannalta. On my0s olennaisen tdrkedd vakiinnuttaa rahapoliittinen
suvereniteettimme sdilyttimalld euron asema digiaikakaudella. Sen vuoksi keskeisid poliittisia
painopisteitd ovat digitaalisen euron kiyttoonotto ja EKP:n ty6 hajautetun tilikirjan teknologian
(DLT) maksutapahtumien suorittamiseksi keskuspankkirahassa  kaksiviyldisen
lahestymistavan (Pontes ja Appia) avulla. Kaiken kaikkiaan niilld eurooppalaisilla aloitteilla
voidaan vahvistaa euroalueen kilpailukykyd ja héirionsietokykyd erityisesti, koska niilld
vihennetddn sddntelyn hajanaisuutta, vapautetaan riskipddomaa ja vahvistetaan strategista
autonomiaa.

Lisdksi tarvitaan tervettd rakennepolitiikkaa innovoinnin ja tuottavuuden edistdmiseksi.
Yritysdynamiikkaa voitaisiin vauhdittaa varsinkin yksinkertaistamalla sdédntelyd ja
parantamalla startup-yritysten liitketoimintaedellytyksid. Koulutuspolitiikan vahvistaminen ja
tyonteon kannustimien lisddminen auttaisivat euroalueen tyomarkkinoita mukautumaan
tekodlyn aikakauden tarpeisiin.

23. Miten arvioitte Euroopan rahoitusjdrjestelmdn riippuvuuksia EU:n ulkopuolisista
digitaalisten palvelujen tarjoajista? Entd miten EKP aikoo puuttua tdllaisiin
riippuvuuksiin?

Euroopan rahoitusjérjestelmi on riippuvainen EU:n ulkopuolisista digitaalisten palvelujen
tarjoajista useilla aloilla, kuten pilvipalveluissa, kéyttojirjestelmissd ja yhteisissd
infrastruktuureissa. EU otti merkittivdan askeleen eteenpdin digitaalista héirionsietokykyad
koskevan sdddoksen (DORA) voimaantulon myo6tid. Sdddokselld vahvistetaan finanssialan
yhteisdjen digitaalista hdirionsietokykyd varmistamalla, ettd ne pystyvit kestdmdin tieto- ja
viestintdteknologian hiiriditd, kuten kyberhyOkkéyksid ja jirjestelmdhdirioitd, vastaamaan
niihin ja toipumaan niistd. Sithen sisdltyy my0s kolmansiin osapuoliin liittyvén riskin hallinta.

Rahoitusvakauden ndkokulmasta EKP kiinnittdd erityistdi huomiota niistd riippuvuuksista
johtuviin riskeihin. Varsinkin kyberturvallisuusriskit ovat lisdéntyneet merkittavésti ja
vaikuttavat pankkien lisdksi vakuutuksenantajiin, eldkerahastoihin ja
markkinainfrastruktuureihin. Geopoliittiset jannitteet ja lisdéntyvét keskindiset digitaaliset
riippuvuussuhteet pahentavat niitd riskeji. Tekodlyn kiyton yleistyminen voi sekin liséta
riskejd entisestddn, myoOs toimittajien keskittymisen ja teknologian levinneisyyden seurauksena,
koska silld on potentiaalia kehittyneempiin kyberhyokkéyksiin. Ndma huolenaiheet tuotiin esiin
EKP:n viimeisimmadssd rahoitusvakautta koskevassa selonteossa, ja ne korostavat DORA-
asetuksen nojalla toteutettavan vahvan valvonnan merkitysta.

EKP puuttuu néihin riippuvuuksiin my6s valvomalla finanssialan yhteisdjd. Eurojirjestelma
valvoo erityyppisid rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja ja muita yhteisdjd sekd sdhkoisid
maksuvilineitd, -jarjestelmid ja -jirjestelyjd, milld edistetddn maksu-, selvitys- ja
toimitusjirjestelmien turvallisuutta ja tehokkuutta. Valvontatehtdviin kuuluu myd6s ndihin
riippuvuuksiin ~ liittyvd  riskienhallinta ~ ja  héirionsietokyvyn  varmistaminen.
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Pankkivalvontapuolella toinen valvonnan kahdesta keskeisestd prioriteetista vuosina 2026—
2028 on lisdksi pankkien hiirionsietokyvyn vahvistaminen, ja EKP raportoikin néisti erityisista
riippuvuuksista.

Laajemmin tarkasteltuna Euroopan maksuekosysteemi toimii erityisesti vdhittdismaksuissa
edelleen vahvasti EU:n ulkopuolisten palveluntarjoajien varassa. EKP:n vuoden 2025
kertomuksessa maksukorttijarjestelmistd ja -késittelijoistd tuodaan esiin voimakasta
riippuvuutta kansainvilisistd korttijarjestelmistd ja todetaan my®os, ettei yhtdkdan EU:n rajojen
yli toimivaa maksukorttikésittelijdd voida pitda tdysin EU-omisteisena. Ei mydskdén ole tarjolla
koko euroalueen kattavaa eurooppalaista sdhkodistd maksuratkaisua. Tédstd syystd viimeksi
marraskuussa 2023  pdivitetylld eurojdrjestelmdn  vihittdismaksustrategialla  pyritddn
edistiméain EU:n hallinnoiman yleiseurooppalaisen ratkaisun kehittamisti
vuorovaikutuspisteissi eli fyysisissd myyntipisteissa tai verkkokaupassa tapahtuville maksuille.
Se tdydentdd digitaalista euroa koskevaa hanketta, joka perustuu eurooppalaiseen
infrastruktuuriin. Eurooppa voisi ndin ottaa jidlleen omistukseensa ne raiteet, joita pitkin sen
maksujarjestelma kulkee, ja siten vahvistaa maanosamme riippumattomuutta.

Mielestani EKP:n olisi edelleen vahvistettava analyysi-, valvonta- ja tarkkailuvélineitddn, jotta
voidaan puuttua teknologisiin riippuvuuksiin liittyviin riskeihin, ja tehtdvéd tdssd tiivistd
yhteistyotd EU:n lainsditdjien ja kansallisten viranomaisten kanssa.

24. Mitd mieltd olette yksinkertaistamisohjelmasta yleensd ja EKP:n korkean tason
tyoryhmdn suosituksista vakavaraisuutta koskevan EU:n sddntely-, valvonta- ja
raportointikehyksen yksinkertaistamisesta siten, ettd samalla pidetddn kaikilta osin ylld
rahoitusvakaus- ja vakavaraisuusnormeja? Miten aiotte toteuttaa jatkotoimia ndiden
suositusten johdosta?

Yksinkertaistamista koskeva keskustelu on tarpeen, ja nyt on sen aika. Euroopan
vakavaraisuus- ja valvontakehys on laadittu suuresta finanssikriisistd ja Euroopan velkakriisistad
saatujen kokemusten pohjalta. Se palveli meitd hyvin ja auttoi vahvistamaan rahoitusvakautta.
Viime vuosikymmenen aikana siitd tuli kuitenkin myo6s yhd monimutkaisempi, ja sithen
sisdltyy jonkin verran piéllekkdisyyksid ja tarpeettomia rasitteita. Sen vuoksi suhtaudun
myonteisesti EKP:n korkean tason tyoryhmén tyohon, joka auttaa merkittdvilld tavalla
médrittdméadn, milloin  yksinkertaistaminen on mahdollista vakavaraisuusnormeja
hollentamatté tai pankkijirjestelmén hairionsietokykyé heikentamaétta.

Allekirjoitan korkean tason tyoryhmén suositukset ja keskeiset periaatteet, jotka ovat seuraavat:
Hairionsietokyky on sdilytettdvd — tdmé on ratkaisevan tirkeéd, silld vain hdiridonsietokykyinen
rahoitusjarjestelmi pystyy palvelemaan Euroopan taloutta. Yksinkertaistaminen ei siis ole
sadntelyn purkamista. On tirkedd huomata, ettd timéanhetkiset pddomavaatimuksemme eivit
rajoita yksityisti rahoitusta. Euroalueen pankkien luotonantokyselyn mukaan taserajoitteilla on
ollut havidvin pieni merkitys mééritettdessd luotonantokriteerien muutoksia vuosina 2024 ja
2025. Pankkien késitys riskeistd ja riskinsietokyky ovat sen sijaan olleet keskeisid
luotonantokriteereihin vaikuttavia tekijoitd. Vakaa ja toimiva pankkijirjestelmé tarjoaa vahvan
perustan talouskasvulle. Hiirionsietokykyisilld pankeilla on paremmat valmiudet antaa lainaa
ja siten tukea reaalitaloutta. Hyvin sddnnellyt ja asianmukaisesti valvotut pankit voivat hoitaa
tehtdvinsd ottamatta kohtuuttomia riskejd tai uhkaamatta rahoitusvakautta, mikd varmistaa
rahoituksen kestdvén tarjonnan. Hyvin padomitetut pankit pystyvédt paremmin kattamaan
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tappioita ja jatkamaan lainanantoa reaalitaloudelle taloudellisten taantumien aikana. Tama
viahentéd riskiéd systeemisestd pankkikriisistd, jolla olisi vakavia seurauksia reaalitaloudelle.

Vakavaraisuustavoitteiden saavuttamisen tehokkuutta on ylldpidettdvd; mikro- ja
makrovakausvalvonnasta sekd kriisinratkaisusta vastaavien viranomaisten on kyettiva
hoitamaan tehtdvdnsd tehokkaasti ja ottamaan huomioon kaikki asiaankuuluvat
riskiulottuvuudet.

Euroopan tason yhdenmukaistamista ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymisti olisi edistettiva.
Eurooppalainen ndkdkulma ja jdsenvaltioiden vélinen yhdenmukaistaminen auttavat meitd, kun
taas puuttuva yhdenmukaistaminen aiheuttaa monimutkaisuutta ja epdjohdonmukaisuutta.
Pankkien kilpailukyvyn kannalta on ratkaisevan tidrkedd voida hydtyd aidoista
sisdmarkkinoista.

Kansainvilistd yhteistyotd olisi jatkettava — erityisesti koska Baselin standardien
noudattaminen oli perustellusti EKP:n neuvostolle kynnyskysymys korkean tason tyoryhmén
raportissa. Kansainviliset standardit ja monenvélinen yhteistyd ovat ratkaisevan tirkeitd
vakaan maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelman kannalta.

EKP:n korkean tason ty0ryhméd toimitti raporttinsa komissiolle joulukuussa. Komission
tehtédvind on nyt ottaa se huomioon omassa pankkijédrjestelmaa sisdmarkkinoilla kéasittelevéssa
kertomuksessaan. EKP ilmoitti olevansa valmis antamaan auliisti yksityiskohtaisempia tietoja
kollegoille komissiossa sekd lainsddtdjille. Piddn tdrkednd olla jatkossakin télld tavoin
kéaytettdvissd, ja jos minut nimitetdén, aion tehdd ennakoivaa yhteisty6td lainsdétéjien kanssa,
tdmé valiokunta mukaan luettuna, kuten myds nykyinen varapuheenjohtaja teki selvittdessddn
teille korkean tason ty6ryhmén paatelmié.

25. EKP:n korkean tason tyéryhmdn suosituksia koskevassa kertomuksessa suositetaan
lisddmddn turvautumista suoraan sovellettaviin asetuksiin, jotta voidaan vihentdd
eroja asetusten saattamisessa osaksi kansallista lainsddddntod ja  tukea
valvontakdytdntojen ldhentymistd kaikkialla unionissa. Miten tekisitte yhteistyoti EU:n
lainsddtdjien ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa sen varmistamiseksi,
ettd tamd muutos ei heikennd paikallista joustavuutta eikd suhteellisuusperiaatetta
mydéskddn aloilla, joilla keskeisid valvontavaltuuksia sddnnellddn edelleen kansallisella
lainsddddnnolld? Mitkd kansalliset erityispiirteet olisi mielestinne nimenomaisesti
turvattava laadittaessa EU:n tulevia sddntelykehyksid?

Korkean tason tydoryhmén suositus siirtyd EU:n vakavaraisuuslainsddddnndsséd direktiiveista
suoraan sovellettaviin asetuksiin on mielestdni perusteltu. Liiallinen tukeutuminen
direktiiveihin voi aiheuttaa eroja sovellettavassa lainsdddédnndssd ja siind, miten laitoksia
valvotaan eri puolilla EU:ta. Vaatimus direktiivien saattamisesta osaksi kansallista
lainsdddint6d voi johtaa epdyhtendisyyteen lain soveltamisessa kéytdntoon. Tédmid voi
vaikeuttaa rajat ylittdvda pankkitoimintaa. Suoraan sovellettavilla asetuksilla sitd vastoin
estetddn epdyhtendinen saattaminen osaksi kansallista lainsddddntéd ja helpotetaan
yhdenmukaista valvontaa, silli ne muodostavat yhdenmukaistetun oikeusperustan valvontaa
koskeville ohjeille ja odotuksille. Tdméd hyddyttdd varsinkin eri lainkédyttalueilla toimivia
pankkeja ja niiden sijoittajia, auttaa niitd hyodyntdméén aitojen sisdmarkkinoiden edut ja
edistdd laajempaa talouskasvua, mikd hyodyttdd koko EU:ta.
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Suositus on yhdenmukainen korkean tason tydryhmén periaatteen kanssa, jonka mukaan on
edistettivd Euroopan tason yhdenmukaistamista ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Muihin lainkdyttdalueisiin  verrattuna EU on epédedullisessa kilpailuasemassa vield
keskenerdisistd pankkialan sisdmarkkinoista aiheutuvien mittakaavahaittojen takia. Pankit
kohtaavat markkinoiden yhdentymiseen ja rajatylittivdn konsolidointiin liittyvid esteitd, ja
Euroopan laajuisesti toimivien eurooppalaisten pankkien osuus on edelleen pieni. Tami
heikentdd myds EU:n kilpailukykya digitalisoituneessa maailmassa, koska mittakaavaetujen ja
rajatylittdvén liiketoiminnan muodossa olevaa potentiaalia jdd hyodyntdmattd. Kansallisten
esteiden poistaminen yksinkertaistaisi liiketoimintaa EU:ssa ja edistdisi kasvua, mikd
hyodyttdisi EU:n kansalaisia yleisesti.

Lisdéntynyt tukeutuminen asetuksiin ei kuitenkaan saa tapahtua kansallisten erityispiirteiden
kustannuksella silloin, kun niilld on edelleen merkitystd. Tiivis yhteistyd EU:n lainsdétéjien,
EKP:n ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vélilldi on vilttimétontd. Kansallisia
viranomaisia ja sidosryhmid on tirkedd kuulla perusteellisesti ja avoimesti uusia asetuksia
laadittaessa. Ndin varmistetaan, ettd kansalliset kdytdnnon tdytdntoonpanohaasteet otetaan
huomioon varhaisessa vaiheessa. Jotta voidaan puuttua tahattomiin seurauksiin, EKP:n,
komission ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vililld tarvitaan sddnnollisid
palautemekanismeja suoraan sovellettavien asetusten vaikutusten seuraamiseksi ja
arvioimiseksi. Tdm& auttaa vdhentimidin kansallisia esteitd ja edistimddn Euroopan
kilpailukykyé ja kasvua ottaen samalla huomioon myos kansalliset tarpeet.

Yleisesti ottaen katson, ettd siirtyminen suoraan sovellettaviin asetuksiin on — yhdistettyni
jasenneltyyn yhteistydbhon ja huolellisiin suhteellisuustakeisiin — tehokas tapa vahvistaa
valvontakdytintdjen 1dhentymistd, vdhentdd hajanaisuutta ja parantaa Euroopan pankkialan
kilpailukykyd. Jos minut nimitetddn, aion tukea aktiivisesti tdtd prosessia ja tehdd tiivistd
yhteistyotd EU:n lainsditdjien ja kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa sen
varmistamiseksi, ettd siirtymi tuottaa toivotut hyodyt.

26. Mitd mielti olette pankkien ulkopuolisia rahoituslaitoksia koskevasta nykyisestd
sddntelystd, ja miten sitd olisi uudistettava?

Pankkisektorin ulkopuolisten rahoituslaitosten sektorin koko ja merkitys euroalueella ovat
viime vuosikymmenen aikana kasvaneet huomattavasti. Euroalueen muiden rahoituslaitosten
kuin pankkien kokonaisvarat ovat yli kaksinkertaistuneet vuodesta 2009, ja ne vastaavat nyt
noin 30:a prosenttia rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkarahoituksesta. Rahoituslihteiden
monipuolistaminen  hyddyttdd  reaalitaloutta, mutta pankkisektorin  ulkopuolisten
rahoituslaitosten ja maailmanmarkkinoiden vélisten yhteyksien lisddntyminen on myos luonut
uusia haavoittuvuuksia, jotka edellyttdvit vahvempaa ja johdonmukaisempaa sddntelykehysta.
Mielestdini meiddn on priorisoitava ndihin haavoittuvuuksiin puuttumista erityisesti
vankemman makrovakautta koskevan strategian avulla, jos haluamme siilyttda
rahoitusvakauden yhi markkinal&dhtdisemméksi muuttuvassa rahoitusjérjestelméssa.

Likviditeettiin ja velkaantumiseen liittyvét haavoittuvuudet ovat edelleen suuria pankkisektorin
ulkopuolisten rahoituslaitosten sektorilla, mika tekee mahdollisten hdirididen voimistumisesta
todenndkodisempédd. Muut rahoituslaitokset kuin pankit ovat edelleen alttiita omaisuuserien
hintojen korjausliikkeille, ja niiden muodostamalla sektorilla esiintyva stressi voi heijastua
pankkeihin rahoituskytkdsten ja johdannaisvastuiden kautta. Sijoitusrahastoala on
haavoittuvainen likviditeettiepdtasapainon ja paikallisesti merkittdvan vipuvaikutuksen vuoksi.
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Kun tdhin yhdistetddn riittdmiton likviditeettivalmius vakuuksien muutospyyntopiikkien
varalta, ndmé tekijdt voivat panna liikkeelle myo6tisyklisen kéyttdytymisen. Mitd tulee
euroalueen yksityisten luottojen markkinoihin, niille on luonteenomaista rajallinen avoimuus.
Nopea kasvu, monimutkaiset ja ldpindkyméttomaét rakenteet ja vahvat rajatylittdvit yhteydet
lisddavét piilevien haavoittuvuuksien mahdollisuutta, mikd korostaa tarvetta toteuttaa
kansainvélisid toimia tietoaukkojen tiyttdmiseksi ja riskien seurannan tehostamiseksi.

Tarked aiempien markkinastressijaksojen tuoma opetus on se, etti muita kuin pankkeja
koskevaa polititkkakehystd on parannettava niiden héirionsietokyvyn varmistamiseksi.
Nykyinen kehys koskee pddasiassa mikrovakauden valvontaa ja painottuu sijoittajansuojaan,
joten sitd on tdydennettdvd vankemmalla makrovakauden valvontaa koskevalla toimintatavalla.

Pankkialan ulkopuolisia rahoituslaitoksia koskevat kansainvilisesti sovitut uudistukset on
toteutettava EU:ssa kaikilta osin ja viipymdttd. Tdhén sisdltyy finanssimarkkinoiden vakauden
valvontaryhmén sopimia toimenpiteitd, joilla puututaan rahamarkkinoiden ja avoimien
sijoitusrahastojen likviditeettiepdtasapainoon, parannetaan likviditeettivalmiutta vakuuksien
muutospyyntdjen ja vakuusvaatimuksien varalta, lievennetdin pankkisektorin ulkopuolisten
rahoituslaitosten velkaantumisesta aiheutuvaa jérjestelmiriskid ja seurataan Baselin
pankkivalvontakomitean ohjeita vastapuoliluottoriskin hallinnasta.

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituslaitossektorin kasvaessa ja EU:n toteuttaessa toimia
pddomamarkkinoiden yhdentdmiseksi edelleen rahastoja ja omaisuudenhoitajia on valvottava
yhdennetymmin EU:n tasolla. Tdhdn olisi yhdistettdvd rahoitusalaa koskevan EU:n
makrovakauskehyksen wuudelleentarkastelu, joka mahdollistaa alakohtaisen seurannan,
tulevaisuuteen suuntautuvat riskinarvioinnit ja tarvittaessa ennaltaehkiisevien toimenpiteiden
kdynnistimisen. Tétd varten on tirkedd vahvistaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
roolia antamalla sille makrovakautta koskevia tehtivia.

Koska uudistusten hyviksyminen ja toteuttaminen vie aikaa, valvontaviranomaisten olisi
vahvistettava pankkisektorin ulkopuolisten rahoituslaitosten héirionsietokykyd ennakoivasti
hy6dyntiden nykyisid toimeksiantojaan ja nykyistd sdantelykehysté kaikilta osin.

D. Maksut ja digitalisaatio
27. Miten arvioisitte maksujdrjestelmien ja rahapolitiikan vdlistd vuorovaikutusta?

Kehittyvét teknologiat, kuten hajautetun tilikirjan teknologia, tokenisoidut omaisuuserit ja
uudet toimitusarkkitehtuurit, muokkaavat maksujirjestelmien ja rahapolititkan vélistd
vuorovaikutusta ja luovat keskuspankeille sekd mahdollisuuksia ettd haasteita. Yhdessa
MiCAR-asetuksen ja EU:n DLT-pilottijdrjestelmédn kaltaisen sddntelykehityksen kanssa ne
voivat edistdd tehokkaita ja yhdentyneitd digitaalisia paidomamarkkinoita Euroopassa. Samalla
ne voivat vaikuttaa rahapolitiikan vélittymiseen muuttamalla likviditeetin kiertoa, sitd, miten
nopeasti positiot katetaan ja toimitetaan, ja sitd, mitkd selvityksessd kdytettdvét varat ovat
hallitsevia  keskeisissd markkinasegmenteissd. Mielestini EKP:n olisi aktiivisesti
mahdollistettava maksuihin ja toimitukseen liittyvéd innovointi ja samalla varmistettava, ettd
ndissd muutoksissa sdilytetddn keskuspankkirahan ensisijaisuus jdrjestelmin riskittoména
ankkurina.
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Stablecoineissa tulevat esiin sekd ne mahdollisuudet ettd ne riskit, joita timd muutos pitdd
sisdllddn. Stablecoinien arvo pyritddn pitdimddn vakaana — niiden rakenteesta ja
litkkeeseenlaskijan vakaudesta riippuen — mikéd tekee niistd kétevin selvitysvaratyypin. Télla
hetkella stablecoinien ehdottomasti tirkein kdyttokohde on kryptokauppa ja muut kédyttokohteet
ndyttelevdt vihdistd roolia, mikd auttaa hillitsemdin lyhyen aikavilin riskejd. Niiden nopea
kasvu antaa kuitenkin aihetta tiiviiseen seurantaan. Varsinkin muiden kuin euroméérdisten
stablecoinien laajempi kayttd tulevaisuudessa voi heikentdd keskuspankkirahan asemaa
rahajérjestelmén ankkurina ja mahdollisesti vaarantaa sen kyvyn hallita laskentayksikkdd. Jos
stablecoinien laajamittainen kiyttd lisdéntyy merkittdvasti, kaupallisiin pankkeihin tehtivit
vihittéistalletukset voivat vdhentyd, miké voi vaikuttaa pankkien likviditeettiriskiin ja niiden
rooliin luotonvilityksessd. Pankeilla on keskeinen asema euroalueen talouden rahoittamisessa.

On ratkaisevan tiarkedd ylldpitdd kaksitahoista rahajirjestelmdd hiiritsemittd rahapolitiikan
tdytdntOonpanoa tai vélittymistd. Ndin varmistetaan, ettd pankkeja ei syrjdytetd
viélitystehtivistd, vaan ne sdilyttdvit keskeisen roolinsa euroalueen talouden rahoittajina ja
rahapolitiikan viélittdjind. Tokenisoidut talletukset ovat keino hyddyntdd tokenisoinnin etuja
siten, ettd valtetddn rahoituksen vilityksen siirtyminen pankkien ulkopuolelle ja pidetdén ne
hyvin sddnnellyn pankkijérjestelmén piirissd. Tokenisoitujen talletusten on kuitenkin oltava
siirrettdvissd pankkien vililla.

Tdmid voidaan mahdollistaa tarjoamalla tokenisoitua keskuspankkirahaa, mikd on keskeistéd
myos digitaalisten omaisuuserien yhdennettyjen eurooppalaisten markkinoiden tukemisessa.
Sen ansiosta voimme hydtyd tokenisaation taustalla olevasta teknologiasta, kuten
alhaisemmista tdsmdytyskustannuksista, lyhyemmistd selvitysketjuista, minimaalisista
toimituksista maksua vastaan ja ldhes jatkuvasta kaupankdynnistd ja selvityksestd. Siitd tulee
myos tulevaisuuden — osittain digitaalisen — rahajarjestelmdmme luotettava ankkuri, joka toimii
yhteisend riskittoméni omaisuuserdnd toimituksissa ja siten taloutemme selkdrankana. Sen
avulla voimme lisdksi hyddyntdd eurooppalaisia infrastruktuureja, euromééraista toimitusta ja
EU:n laajuisia sddnt6jd. Teknologian nopea kehitys vaatii keskuspankkeja mukauttamaan
toimintapuitteitaan  ja  sdidntelytapojaan.  Pddtoksentekijoiden on  tasapainotettava
maksujérjestelmien innovoinnin tukeminen hintavakauden ja rahoitusvakauden turvaamisen
kanssa.

28. Katsotteko, ettd digitaalisten varojen kehittimiseen liittyy hintavakausriskejd, ja
millainen rooli EKP:n olisi otettava tdssd yhteydessd?

Kuten edelliseen kysymykseen antamassani vastauksessa totesin, kryptovaramarkkinat ovat
laajentuneet merkittivisti viime vuosina, ja niiden arvo on noussut useisiin biljooniin euroihin.
Eri kryptovaroilla on erilaisia ominaisuuksia ja riskejd, olipa kyse vakuudettomista
kryptovaroista, kuten Bitcoinista, tai stablecoineista, kuten Tetheristd, jonka arvo pyritdin
pitdmiin sidottuna Yhdysvaltain dollariin suhteessa 1:1. Kryprovarojen riskit vaikuttavat
toistaiseksi olevan hallinnassa, mutta on syytd kiinnittdd huomiota niiden lisdéntyviin
kytkdksiin perinteisen rahoitusjirjestelmin kanssa, koska niistd voi aiheutua levidmisriskejé.

Digitaalisista varoista etenkin stablecoinien lisdéntyminen on saanut huomiota. Vaikka niiden
kiyttd euroalueella on edelleen vidhdistd ja rajoittuu kryptovarojen kauppaan liittyvdin
toimintaan, lisddntyessdin se voi johtaa pankkien véhittdistalletusten vihenemiseen. Tadma
muuttaa pankkien rahoituskustannuksia, likviditeettiriskeja ja vélittdjén roolia, mik4 puolestaan
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vaikuttaa rahapolitiikan vilittymiseen. Katson tdmin kehityksen korostavan, ettd EKP:n on
jatkossakin omaksuttava ennakoiva ja tulevaisuuteen suuntautuva katsantokanta.

EU laati MiCAR-asetuksen mahdollistaakseen ndiden markkinoiden turvallisen kehittimisen
siten, ettd turvataan rahapoliittinen suvereniteetti, rahoitusvakaus ja maksujen sujuvuus.
MiCAR-asetuksessa EKP:lle annettiin joitakin tdhén liittyvia tehtévid, joiden hoitamista sen on
tarkedd jatkaa kansallisten toimivaltaisten viranomaisten rinnalla.

Digitaalinen rahoitus tietdd mahdollisuuksia, ja Euroopan on oltava avoin ja rakentava
voidakseen hyddyntdd sen mukanaan tuomia etuja. On olemassa keino saavuttaa tdmai siten,
ettd samalla sdilytetddn toimiva rahajirjestelma: se, ettd keskuspankki uudistaa tapaansa tarjota
taloudelle keskuspankkirahaa. Digitaalista euroa koskevan hankkeen liséksi eurojirjestelmé on
laajentanut aloitettaan toteuttaa hajautetun tilikirjan teknologiaan (DLT) perustuvia
transaktioita keskuspankkirahassa ohjelmalla, joka koostuu kahdesta toisiaan tdydentdvistd
véyldstd: Pontesista ja Appiasta. Vuoden 2026 kolmannen neljinneksen loppuun mennessi
(kun pilottihanke alkaa) Pontes tarjoaa eurojirjestelmén yhteisen ratkaisun, joka yhdistdd DLT-
alustat ja target-jarjestelmét toisiinsa. Se sisdltdd ominaisuuksia, joita kéytetddn
eurojirjestelméin vuonna 2024 tekeméssd DLT-teknologiaa koskevassa selvitystyOssd. Appia
tdydentdd titd pyrkimilld edistimdin innovatiivista ja integroitua ekosysteemid Euroopassa
yhteistydssd sekd julkisten ettd yksityisten sidosryhmien kanssa. Yhdessd nidméi aloitteet
auttavat varmistamaan keskuspankkirahan sdilymisen luotettavana selvityskadytdssa
rahoitusjarjestelmin digitalisoituessa yhid enemman.

29. Digitaaliset omaisuuserdt ja tokenisoidut joukkolainat muodostavat yhd suuremman
osan rahoitusympdristod. Miten tokenisoitujen omaisuuserien hyviksyttdavyys
vakuuskehyksessd olisi kalibroitava?

Digitaalinen innovointi muuttaa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja arvopapereiden
litkkkeeseenlaskun, toimituksen ja velanhoidon osalta. Rahoitusvarojen tokenisointi lisdéntyy,
ja se voi tehostaa rahoituspalveluja automatisoimalla, integroimalla ja yksinkertaistamalla
prosesseja sekd lisddmadlld avoimuutta. Keskuspankkien on mukauduttava teknologian
kehitykseen muun muassa mukauttamalla vakuuskdytintodan.

Eurojirjestelméssd onkin otettu ensimmdiinen askel, ja siini aiotaan mahdollistaa DLT-
pohjaisia  palveluja  kéyttdvissd  arvopaperikeskuksissa  litkkeeseen  laskettujen
jalkimarkkinakelpoisten arvopaperien kiyttd eurojdrjestelmissd kelpuutettuina vakuuksina
30. maaliskuuta 2026 alkaen. Nédiden omaisuuserien on oltava kaytettdvissa TARGET2-
Securities (T2S) -alustalla tapahtuvaa toimitusta varten, ja niiden on oltava samojen
eurojérjestelmén kelpoisuussdéntdjen mukaisia kuin minké tahansa muun eurojarjestelméassa
tadhdn mennessd hyviaksymén jélkimarkkinakelpoisen omaisuuserén.

Tdmidn ensimmaéisen vaiheen lisdksi EKP on ilmoittanut kdynnistineensd kunnianhimoisen
tyosuunnitelman sen selvittdmiseksi, miten ja milld kriteereilld kokonaan DLT-verkoissa
litkkkeeseen lasketut ja selvitetyt omaisuuserdt voitaisiin tulevaisuudessa katsoa kelpoisiksi
eurojarjestelmén vakuuksina kaytettdvind. Tassd tydssd on késiteltdvd monenlaisia poliittisia,
oikeudellisia ja operatiivisia kysymyksid, kuten liikkeeseenlaskua koskevia kriteerejd,
selvityksen lopullisuutta, omistajuuden oikeudellista perustelemista ja kéyttoonoton
operatiivisia yksityiskohtaisia.
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Uskon, ettd tdmd on vasta alkua tdmidn merkittdvdan alueen tarkastelulle. On laadittu
suunnitelma tarkemmalle tarkastelulle siitd, miten oikeudelliset ja riskinhallintaan liittyvét
ndkokohdat voidaan pitdd huolellisesti tasapainossa samalla, kun pidetdén kiinni jérjestelmén
tarkeimmistd periaatteista, kuten vakuuksien riittdvyydesté, turvallisuudesta, tehokkuudesta ja
oikeudenmukaisuudesta. Piddn titd merkittdvédnd ja mielekk&énd pyrkimyksend, joka on tiiviisti
vuorovaikutuksessa muun edelld mainitun tyon kanssa, jolla kehitetdin edelleen EKP:114 olevaa
tehtdvid maksu- ja selvitysjarjestelmissa.

30. Miten arvioitte tekodlyn kdyttoon liittyvia riskejd ja mahdollisuuksia sekd
makrotaloudellisesta nikékulmasta ettd EKP:n pdivittdisessd tyossa?

Tekodlyn makrotaloudelliset vaikutukset ovat edelleen hyvin epdvarmoja. Esimerkiksi nykyiset
arviot tekodlyn vaikutuksesta tuottavuuden kasvuun vaihtelevat ldhes nollasta yli kahteen
prosenttiyksikkoon vuodessa. Optimistisessa skenaariossa tekodly tarjoaa huomattavia
tuottavuuden kasvuun ja elintasoon liittyvid mahdollisuuksia. Siihen liittyy kuitenkin myos
makrotaloudellisia riskejd. TyOmarkkinahdiriot voivat lisdtd eriarvoisuutta riippuen
tyOpaikkojen luomisen ja korvaamisen sekd palkkavoittajien ja -hdvidjien tasapainosta.
Markkinat saattavat keskittyd enemman, silld dataan ja laskentatehoon liittyvét mittakaavaedut
suosivat suuria teknologiayrityksid, mikd saattaa  hillitd kilpailua ja jarruttaa
kasvumahdollisuuksien levidmistd. Samankaltaisten algoritmien laajamittainen kayttd
rahoituslaitoksissa voi vahvistaa laumakéyttaytymistd ja myotisyklisyyttd, kun taas
keskittyminen harvoihin teknologiatoimittajiin luo systeemisid riippuvuuksia. Mielestdni tima
riskien yhdistelmd edellyttdd varovaista ja datavetoista ldhestymistapaa, jossa erotetaan
toisistaan todelliset tuottavuushyddyt ja euforia seki sykliset tai kertaluonteiset vaikutukset ja
seurataan aktiivisesti uusia riskikeskittymia.

Talla voi olla merkittdvida vaikutuksia rahapolititkkaan. Jos tekodly lisdd merkittdvasti
tuottavuuden kasvua, se voi nostaa talouden nopeusrajoitusta” ja tasapainottavaa reaalikorkoa.
Tekodlyteknologian laajamittainen kayttoonotto voi kuitenkin myOs nopeuttaa hiirididen
aiheuttamia yritysten hintareaktioita. Mikrotasolla hinta-algoritmien erot kidyttdjdstd toiseen
voivat olla jyrkempid, mutta vield ei tiedetd, missd mdadrin ne kilpailevat tai toimivat
yhteistyossd yritysten vililld. Lisdksi tekodlyn vaikutukset tydmarkkinoihin, jakeluun ja
rahoitusalaan voivat vaikuttaa rahapolitiikan vélittymiseen monin tavoin.

Myo6s rahoitusvakauden nédkokulmasta uudet generatiivisen tekodlyn vilineet tietdvit
todenndkoisesti sekd hyotyjd ettd riskeji sen mukaan, miten dataa, mallien kehittimistd ja
kayttoonottoa hallitaan. Jo olemassa olevat riskit saattavat vahvistua voimakkaan teknologian
levidmisen ja toimittajien keskittymisen seurauksena, mikd voi johtaa myds
laumakayttdytymiseen ja markkinakorrelaatioon. Tekodly voi kuitenkin tuoda hydtyjd myos
siten, ettd se lisdd rahoitusjirjestelmédn hiirionsietokykyd parantamalla tietojenkisittelyd,
tukemalla padtoksentekoa ja tuottamalla tehokkuushyotyjé tehtdvien automatisoinnin myota.
Kaikista néistd syistd EKP:n on seurattava tatd kehitysta tiiviisti.

Toiminnalliselta kannalta EKP ottaa tekodlyn viéhitellen kédyttoon koko toimielimessd, mutta
sdilyttdd kaikki tarvittavat suojatoimet. Pidan tdtd myonteisen kehityssuuntana, joka vahvistaa
reaaliaikaista analyysia, parantaa tehokkuutta ja tukee paremmin tietoon perustuvaa
paitoksentekoa. Tekodlyn kdytto on kuitenkin joka vaiheessa pidettdva avoimena, selitettdvissa
olevana ja turvallisena, ja ihmisten on pysyttdvd tiukasti ohjaksissa ja tdysin vastuussa
politiikan kannalta merkityksellisista paatoksista.
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31. Aiheutuuko  dollarimddrdisistd  stablecoineista  uhkia  rahoitusvakaudelle ja
rahapoliittiselle suvereniteetille, ja miten euron kansainvdlistd asemaa voitaisiin tdssd
yhteydessd vahvistaa?

Kuten aiempien kysymysten kohdalla totesin, stablecoinien kasvu on ollut nopeaa vuonna 2025,
ja stablecoin-markkinoita hallitsevat dollarimééréiset stablecoinit ja erityisesti kaksi suurta
toimijaa, USDT (Tether) ja USDC (Circle). Euromééariiset stablecoinit ovat edelleen suhteessa
hyvin pienid, vaikka ne ovatkin kasvaneet nopeasti. Kryptovarojen markkinoita koskeva asetus
(MiCA-asetus) on selkeyttinyt sdéntelyd, ja EU onkin eturintamassa, mité tulee stablecoinien
liikkkeeseenlaskijoita ja stablecoineihin liittyvien palvelujen tarjoajia koskevien riskien
lieventdmiseen ja heitd koskevien selkeiden sdéntdjen laatimiseen.

Stablecoinit voivat aiheuttaa rahoitusvakausriskejd, jotka johtuvat tietyistd rakenteellisista
heikkouksista ja niiden kytkoksistd perinteiseen rahoitusalaan. Nykytilanteessa euroalueella
esiintyvét rahoitusvakausriskit ovat kuitenkin véhiisid erityisesti siksi, ettei stablecoineja
kéiytetd laajalti transaktioissa, joihin liittyy reaalimaailman varoja, eivitkd ne ole aiheuttaneet
merkittdvdd vdhittdistalletusten ulosvirtausta. On erityisen mielenkiintoista tarkastella
stablecoinien tdménhetkisid kdyttotapauksia, jotta ymmarretddn, kuka niitd kdyttdd ja mitd
riskejé siihen liittyy. Stablecoinien ehdottomasti tdrkein kdyttokohde on kryptokauppa. Niitd
toisin sanoen kiytetddn ennen muuta kryptoekosysteemissa, joten ne ovat tirkeitd ensisijaisesti
tdlle ekosysteemille ja sen sisdlld. Tadma merkitsee erityisesti sitd, ettd niiden rooli todellisessa
maailmassa” on toistaiseksi vdhdinen, eikd ole saatu konkreettista ndyttod siitd, ettd
stablecoineja kiytettdisiin jérjestelméllisesti rahaldhetyksiin tai muihin rajatylittdviin
litketoimiin.

Dollaristablecoinien kiayttoonoton lisdédntyminen voisi heikentdd euroalueen rahapoliittista
suvereniteettia ja strategista autonomiaa, jos ne tulisivat euroalueella laajasti kdyttoon
maksamisessa. Laaja kdyttd voisi vdhentdd euron kysyntdd, siirtdd maksutoimintaa EU:n
infrastruktuurien ulkopuolelle ja lisdtd riippuvuutta EU:n ulkopuolisista litkkeeseenlaskijoista
ja vilittdjistd, mikd puolestaan voisi heikentdd rahapolitiikan vélittymistd ja eurojérjestelmén
kykyd ohjata likviditeettid ja turvata maksujirjestelmien turvallisuus ja tehokkuus. Piddn
olennaisen tirkednd turvata euron asema luotettavana monetaarisena ankkurina, jotta tédllaisten
riskien toteutuminen voidaan estdd. Ndiden riskien torjumiseksi MiCAR-asetus sisdltdd
suojatoimia, jotka koskevat ulkomaisen valuutan méérdisten stablecoinien kdytt6d Euroopassa.
Haasteena on nidhdékseni ndiden sddntdjen noudattamisen seuranta.

Eurooppa hyotyy jo nyt turvallisista ja tehokkaista maksujdrjestelmistd. Haluaisin myds
korostaa rahajarjestelmamme luotettavan ankkurin eli keskuspankkirahamme euron merkitysta.
Euron asema on ratkaisevan tirkeda sdilyttdd, ja ndin ollen keskuspankkirahamme on tuotava
digiaikaan. Digitaalista euroa koskeva hanke ja tyd hajautetun tilikirjan teknologiaan (DLT)
liittyvien =~ maksutapahtumien  suorittamiseksi  keskuspankkirahassa  kaksivéyldisen
lahestymistavan (Pontes ja Appia) avulla ovat tdssi suhteessa ensisijaisen tirkeité, ja ne tulevat
olemaan olennaisia rahapoliittisen suvereniteetin sdilyttimisessa.

Kuten jo mainitsin, tokenisoidun keskuspankkirahan tarjoamisesta tulee keskeistd myos
digitaalisten omaisuuserien yhdennettyjen eurooppalaisten markkinoiden tukemisessa.
Eurooppalaisten digitaalisten omaisuuserien elinvoimaiset, syvét ja likvidit markkinat tulevat
houkuttelemaan ulkomaisia sijoittajia ja vahvistavat siten euron kansainvélistd asemaa.
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32. Mitkd ovat euron kansainvilisen aseman vahvistamisen suurimmat rakenteelliset esteet,
ja miten EKP voi mydtdvaikuttaa niiden ratkaisemiseen?

Nyt on otollinen tilaisuus vahvistaa euron kansainvilistd asemaa. Huolet Yhdysvaltojen pitkidn
aikavilin vakaudesta maailmanlaajuisena talouskumppanina ovat saaneet sijoittajat
uudelleenarvioimaan dollaria turvasatamana, ja viimeaikaiset tapahtumat — kuten markkinoiden
reaktio Gronlantiin liittyviin tulliuhkiin — ovat osoittaneet, ettd euro voi enenevissd maérin
toimia turvallisuuden ldhteend. Téallaisista muuttuvia kasityksid ilmentivistd merkeistd
huolimatta tdhdn mennessd ei kuitenkaan ole siirrytty laajalla rintamalla dollarimaéraisista
varoista muihin kohteisiin. Tama korostaa sitd, ettd vaikka eurolla on merkittivéaé potentiaalia,
rakenteelliset esteet rajoittavat edelleen sen siirtymisti ajoittaisena turvasatamana toimimisesta
pysyvimpddn, laajempaan kansainviliseen tehtdavain.

Rakenteellisesta ndkokulmasta padasiallisia esteiden joukkoja on kolme, ja yhdyn tdssd hyvin
pitkdlti EKP:n pddjohtajan analyysiin, jonka hén esitti 26. toukokuuta 2025 Berliinissi
pitdméssddn puheessa “Earning influence: lessons from the history of international currencies”.
Ensinnékin Euroopan geopoliittista painoarvoa ja kaupankdyntivaltaa ei ole vield tdysin
muunnettu johdonmukaisiksi ulkoisiksi toimiksi. Vaikka EU on maailman suurin kauppamahti
ja noin 40 prosentin sen kaupasta laskutetaan euroissa, ulko- ja turvallisuuspolitiikan
hajanaisuus ja vaikeus puhua yhdelld dédnelld rajoittavat Euroopan geopoliittista uskottavuutta
ja siten kumppaneiden halukkuutta pitdd hallussaan euromadirdisid omaisuuserid. Toiseksi
euroalueen talouden perusta on edelleen heikompi kuin muiden maailmanvaluuttojen kohdalla.
Talouskasvu on hitaampaa, pddomamarkkinat ovat hajanaiset ja laadukkaiden euroméériisten
turvallisten omaisuuserien tarjonta on rajoitettua. Kolmanneksi institutionaalinen ja
oikeudellinen monimutkaisuus, mukaan lukien veto-oikeuksien yleisyys keskeisilld politiikka-
aloilla, haittaa oikea-aikaisia kollektiivisia pddtoksid ja peittdd EU:n toimien voimaa
ulkopuolelta katsottuna, vaikka oikeusvaltioperiaatetta koskeva vahva perusta ja EKP:n
riippumattomuus ovat merkittdvia suhteellisia etuja. Edistimélldi EU:n yhdentymistd ja
toteuttamalla kunnianhimoista uudistusohjelmaa EU lisdd euron houkuttelevuutta ja seldttda
nama esteet.

Toimivaltansa puitteissa EKP ja eurojirjestelma voivat antaa panoksensa kolmella keskeiselld
alalla. Ensinnékin ne voivat parantaa rajatylittdvid maksujérjestelmid, joissa euro on kéytossd,
liittdmalld nopeat maksujarjestelmét yhteen keskeisten ulkomaisten kumppaneiden kanssa.
Toiseksi ne voivat tukea eurooppalaisen digitaalisten omaisuuserien ekosysteemin syntymisté
Euroopan rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden ja houkuttelevuuden lisddmiseksi. Kolmanneksi
ne voivat vahvistaa

euron maailmanlaajuista kéyttod tarjoamalla euroalueen ulkopuolisille keskuspankeille
euromddrdisid likviditeettilimiittejd. Swap- ja repojérjestelyjen verkosto, johon kuuluu télla
hetkelld suurten kehittyneiden talouksien keskuspankkeja ja useita alueellisia kumppaneita,
toimii  varautumisjirjestelynd  sellaisten  ulkomailla  esiintyvien  euromdiérdisten
likviditeettivajeiden varalta, jotka voisivat hiiritd rahapolititkan sujuvaa vélittymistd. Ajan
mittaan euron laajempi kayttd kauppalaskutuksessa ja rahoitussopimuksissa véhentiisi
valuuttakurssimuutosten siirtymistd euroalueen tuontihintoihin ja siten euroalueen inflaation
alttiutta ulkoisille héiridille, mikd on hintavakauden ylldpitoa koskevan tehtivin mukaista.
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33. Mitkd ovat nikemyksenne digitaalisesta eurosta? Missd mddrin se voisi mielestinne
auttaa vastaamaan edelld mainittuihin haasteisiin?

Keskuspankin péddjohtajana antamissani haastatteluissa olen korostanut keskuspankkien
ratkaisevaa roolia — toimivaltansa puitteissa — sen varmistamisessa, ettd kansalaiset voivat
kayttdd julkisia varoja saumattomasti ja helposti paivittdisiin liikketoimiinsa. Tami periaate ei
koske vain fyysistd ulottuvuutta — kiteistd — vaan sen olisi katettava myds digitaalinen maailma.
Tatd varten on olennaisen tiarkedd kehittdd kiteisen rahan digitaalinen versio: digitaalinen euro.
Digitaalisen euron ei ole tarkoitus korvata kiteisrahaa vaan tdydentdd sitd ja turvata ndin
julkisten varojen relevanssi ja saatavuus yhtd digitaalisemmassa maailmassa. Se olisi
euroalueella aina ja kaikkialla kéyttdjien saatavilla, joten he voisivat suorittaa maksuja ilman
kuluja — verkossa tai sen ulkopuolella — verkkosivustoilla, kaupoissa ja yksityishenkildiden
vélilla.

Piddn digitaalista euroa olennaisen tirkednd myoOs Euroopan rahapoliittisen suvereniteetin
vahvistamiseksi ja suurimpiin haasteisiin  vastaamiseksi muuttuvassa globaalissa
toimintaympdristossd. Se auttaa vdhentdmdidn riippuvuutta Euroopan ulkopuolisista
maksualustoista ja tarjoaa siten turvallisen ja itsendisen maksujarjestelmén. Lisdksi digitaalinen
euro vahvistaisi euron maailmanlaajuista kilpailukykya ja tekisi siitd luotettavan ja
innovatiivisen valuutan digitaalisiin maksuihin. Digitaalinen euro tdydentdisi parhaillaan
toteutettavaa strategiaa, joka koskee tukkurahoitukseen tarkoitetun DLT-teknologian kanssa
yhteensopivan keskuspankkirahan kehittimistd Pontesin ja Appian kanssa, ja edistéisi
aktiivisesti rahoitusalan innovointia ja markkinoiden yhdentymistd kaikkialla Euroopassa
turvaten samalla rahapoliittisen suvereniteetin. T&lld ldhestymistavalla ylldpidettdisiin
Euroopan  riippumattomuutta  rahoitusalalla  ja  vahvistettaisiin ~ sen  johtajuutta
digitaalitaloudessa. Haluaisin muistuttaa, ettd tulevaisuuden vaatimusten mukaisen Euroopan
valuuttajdrjestelmén merkitys on erityisen ratkaiseva ottaen huomioon stablecoinien, varsinkin
talla hetkelld markkinoita hallitsevien muiden kuin euromaéiriisten kolikoiden, aiheuttamat
haasteet. Dollaristablecoinien yleistyminen uhkaa luoda uusia riippuvuuksia, jotka voivat
vaarantaa Euroopan rahapoliittisen riippumattomuuden ja heikentdd euron roolia
maailmanlaajuisessa digitaalisessa rahoituksessa.

On tdrkedd huomata, ettd digitaalista euroa ei ole suunniteltu olemassa olevien eurooppalaisten
yksityisten maksuratkaisujen kilpailijaksi. Sen sijaan siitd on tarkoitus tehdd julkinen,
turvallinen, EU:n hallinnoima vaihtoehto, joka tarjoaa kansalaisille uuden tidydentdvin
maksuvaihtoehdon ja vahvistaa samalla Euroopan rahapoliittista suvereniteettia ja
héirionsietokykyd. Lisdksi se tarjoaa luotettavan ja teknisesti kehittyneen alustan, jonka avulla
eurooppalaiset yksityiset maksupalveluntarjoajat voivat olla saumattomasti yhteydessi
asiakkaisiin koko alueella, mika edistdd innovointia ja saavutettavuutta maksuekosysteemissa.

Digitaalinen euro on myods yhteinen eurooppalainen hanke. Sen onnistuminen on kiinni
vankasta lainsdddannosta ja laajasta demokraattisesta legitimiteetistd. Euroopan parlamentilla
on tiarked rooli oikeudellisen kehyksen hyviksymisesséd. Olen sitoutunut tekeméén rakentavaa
yhteistyotd parlamentin ja muiden sidosryhmien kanssa sen varmistamiseksi, ettd digitaalinen
euro vastaa kansalaisten odotuksia, vahvistaa Euroopan strategista autonomiaa ja tukee
luottamusta valuuttajarjestelmaamme tulevien vuosikymmenten aikana.
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E. EKP:n toiminta sekii demokraattinen vastuuvelvollisuus ja avoimuus

34. Keskuspankin riippumattomuus on EKP:n instituutionaalisen rakenteen kulmakivi.
EKP:n toiminta-ala on kuitenkin viime vuosina laajentunut, vaikka riippumattomuus on
muodollisesti pysynyt muuttumattomana. Miten riippumattomuus olisi sdilytettdvd ja
miten sitd olisi harjoitettava kdytinnossd EKP:n toiminta-alan kehittyessd, niin ettd
samalla sdilytetddn toimielinten vdilinen tasapaino?

Keskuspankin riippumattomuus on edelleen vilttdmitontda EKP:n ensisijaisen tavoitteen eli
hintavakauden saavuttamiseksi. Télld tavoitteella on luja perusta laajoissa teoreettisissa
analyyseissa ja empiirisessd ndytdssd. Riippumattomuuden ansiosta EKP voi tehdé keskipitkidn
aikavilin tulevaisuuteen suuntautuvia paétoksid, joihin ei kohdistu lyhyen aikavélin poliittisia
paineita ja jotka perustuvat sellaiseen analyyttiseen ndyttdon, jota tarvitaan inflaatio-odotusten
pitdmiseksi hyvin ankkuroituina. Mielesténi juuri timé jérjestely mahdollistaa rahapolitiikan
pysymisen uskottavana ja vaikuttavana lisddntyneen epdvarmuuden ja rakennemuutoksen
leimaamassa ymparistossa.

Tdmid elintidrked riippumattomuus siilytetddn parhaiten EKP:n ja Euroopan parlamentin
viliselld vastuuvelvollisuusjérjestelmilld. Viime vuosina nidméd kaksi toimielintd ovat
syventdneet yhteistyotddn merkittavésti lisddmélld vuorovaikutusta ja innovointia niiden
keskindisen keskustelun muuttamisessa interaktiivisemmaksi. Tdmd on molempien
toimielinten osoittaman sitoutumisen ansiota, ja ndin on annettu EKP:1le mahdollisuus reagoida
muuttuviin haasteisiin ja valvontavaatimuksiin, mikd on lisdénnyt EKP:n rahapoliittisen
toimivaltansa puitteissa toteuttamien toimien avoimuutta. Lisdksi vastuuvelvollisuutta
koskevaa  vuoropuhelua on laajennettu  merkittdvisti  perustettaessa  yhteinen
valvontamekanismi, jota hallinnoidaan omalla vastuuvelvollisuuskehyksellddn, ja tehtiessd
tyotd digitaalisen euron parissa. Nditd varten on jarjestetty vuosittain useita kuulemisia. Timén
tiiviin ja dynaamisen vuoropuhelun yllépitiminen on jatkossakin olennaisen tirkeéa erityisesti
EKP:n luoviessa talouden epdvarmuudessa ja rakennemuutoksissa. Vuoropuhelua on
tdydennettidvd jatkuvalla selkedlld ja helposti saavutettavalla viestinndlld suuren yleison
suuntaan ja yhteiskunnan eri osia edustavien sidosryhmien kanssa tehtdvélld yhteistyolla.

Tulevaisuudessa EKP:n on mielestini edelleen pysyttdva tiukasti riippumattomana:
keskityttdva vakaasti tehtdvidnsi, oltava avoin padtoksistddn ja rajoituksistaan ja kunnioitettava
perussopimuksissa vahvistettua toimielinten vilistd tasapainoa.

35. Mitd EKP:n ja Euroopan parlamentin vilisen nykyisen vastuuvelvollisuuskehyksen
osatekijoitd  voitaisiin  vahvistaa, jotta  parlamentaarinen  valvonta  olisi
merkityksellisempdid?

Vastuuvelvollisuus on ratkaisevan tirked osa keskuspankkien riippumattomuutta. Se on
olennaisen tdrkedd keskuspankin uskottavuuden ja demokraattisen legitimiteetin
sdilyttdmiseksi, ja viime kddessd se tukee keskuspankin politiikkatoimien tehokkuutta ja
kansalaisten sitd kohtaan tuntemaa luottamusta. Ndin ollen on EKP:n oman edun mukaista pitéa
ylld vastuuvelvollisuuskehystéd, joka mahdollistaa tietoon perustuvan ja kriittisen Euroopan
parlamentin toteuttaman valvonnan.
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EKP:n ja Euroopan parlamentin suhde on ajan mittaan kehittynyt lisdéntyneiden
valvontapyyntéjen mukaan, ja se menee huomattavasti perussopimuksen vaatimuksia
pidemmalle. Erityisesti talous- ja raha-asioiden valiokunnassa tapahtuvaa sdannollistd
vuoropuhelua ovat rikastuttaneet suhteen molempien osapuolten innovaatiot, kuten EKP:n
laatima johdanto kaavioissa ja parlamentin jisenten mahdollisuus esittdd jatkokysymyksid,
mikd on selvisti vahvistanut vuoropuhelua ja mahdollistanut dynaamisen ja yksityiskohtaisen
keskustelun esiin nousevista monimutkaisista poliittisista kysymyksistd. EKP:n ja Euroopan
parlamentin vélinen kirjeenvaihto on sekin osoitus tdmén suhteen laadusta ja keskindisestd
sitoutumisesta siihen.

Samaan aikaan mielekdstd parlamentaarista valvontaa on tidydennettdvd suuren yleison
ymmarrykselld EKP:n toimeksiannosta ja padtoksisti sekd niiden vaikutuksista. Suora viestinta
kansalaisten kanssa on néin ollen olennaista ja voi tehostaa parlamentaarista valvontaa. Yksi
ensisijaisista tavoitteista on edelleen varmistaa, ettd monimutkaiset poliittiset kysymykset
selitetdéin ymmarrettdvalld ja avoimella tavalla sekd vuorovaikutuksessa Euroopan parlamentin
kanssa ettd viestinndssa suuren yleison suuntaan.

Jos minut nimitetdén, olen tdysin sitoutunut ylldpitdiméddn avoimuutta, saavutettavuutta ja
rakentavaa yhteistyotd Euroopan parlamentin kanssa. Keskuspankin riippumattomuus ja
vastuuvelvollisuus ovat toisiaan vahvistavia tukipylvéditd, ja mielestdni vahvat ja avoimet
suhteet parlamenttiin ovat olennaisen tédrkeitd niidden molempien séilyttamiseksi.

36. Millaisia johtopddtoksid teette vertaillessanne EKP:n ja muiden kansainviliselld
tasolla tirkeimpien keskuspankkien noudattamia avoimuusperiaatteita?

Vertailu muihin merkittdviin keskuspankkeihin vahvistaa, ettd suuri avoimuus on nykyédn
keskeinen osa nykyaikaista keskuspankkitoimintaa. Uskottavuuden ja tehokkuuden kannalta on
ratkaisevan tirkedd, ettd kansalaisia autetaan ymmairtdméain EKP:n rahapolitiikkaa. Avoimuus
myos tdydentdd vastuuvelvollisuutta ja lisdd luottamusta keskuspankkiin. Yhta tdarkedd on olla
avoin sen suhteen, mitd keskuspankit eivét voi tehdd. Néin véltetddn epdrealistiset odotukset,
jotka voivat viime kddessd vahingoittaa luottamusta.

Kansainviliset vertailut osoittavat my0s, ettd avoimuuteen liittyy vdistiméttd kompromisseja.
Kaiken tiedon antaminen ei vélttdmétté ole aina suotavaa. Keskuspankkien on pidettévi huolta
polititkkansa tehokkuudesta, viltettdvd lietsomasta markkinoiden epédvakautta liian
yksityiskohtaisilla tai spekulatiivisilla tiedoilla ja pidettdva sisdiset keskustelut yksityisind, jotta
paitoksentekijit voivat kdydd vapaata keskustelua. Selkeys ja ennustettavuus olisi
maksimoitava avoimuudella samalla, kun turvataan jarkevén paitoksenteon edellytykset.

Tétd taustaa vasten katson, etti EKP:n kédytdnnot kestdvdt hyvin kansainvilistd vertailua.
Ulkoisissa arvioinneissa EKP on kerta toisensa jilkeen sijoittunut maailman avoimimpien
keskuspankkien joukkoon. EKP:n avoimuus- ja viestintdkdytintdjen kehittiminen — kuten
rahapoliittisten katsausten julkaiseminen, selkeimmait ja jdsennellymmait lehdistotiedotteet
sekd lisddntynyt visuaalisten esitysten ja selkedn kielen kéytto — kuvaavat toimielimen halua
mukautua ja kehittya.

Tulevaisuutta ajatellen piddn avoimuutta pikemminkin jatkuvana velvollisuutena kuin loppuun
saatettuna tehtdvdni. Ympdériston muuttuu monimutkaisemmaksi geopoliittisten jénnitteiden,

teknologisen muutoksen ja lisddntyneen epavarmuuden seurauksena selkedn, saavutettavan ja
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tulevaisuuteen suuntautuvan viestinndn tarve vain kasvaa. Jos tulen nimitetyksi, sitoudun
osaltani edistdimiddn tdtd jatkuvaa tyotd. Katson, ettd nykyaikainen keskuspankkitoiminta
edellyttid jatkuvaa vuoropuhelua kansalaisten ja heiddn demokraattisesti valittujen edustajiensa
kanssa.

37. Miten aiotte henkilokohtaisesti parantaa ja edistid sukupuolten tasapuolista edustusta
EKP:ssd?

EKP on kaikkia eurooppalaisia palveleva julkinen toimielin, joten olen vakuuttunut siité, ettd
henkiloston moninaisuus ja osallisuus on olennaisen tirkedd sen legitimiteetin ja tehokkuuden
kannalta. Kun kaikilla tasoilla on edustettuna eri ndkokulmia, paitokset ovat harkitumpia ja
paremmin tietoon perustuvia ja heijastavat paremmin yhteiskuntaa, jonka hyvéksi toimimme.
Tastd syystd kannatan tdysin EKP:n sitoutumista sukupuolten tasapuolisen edustuksen
parantamiseen ja osallistuisin sithen aktiivisesti.

Kyseessi on pitkdaikainen, koko toimielimen kattava ty, johon sisdltyy esteiden tunnistaminen
ja poistaminen urapolun joka vaiheessa alkaen siitd, miten tehtivistd ilmoitetaan ja miten
hakijat valitaan, aina siihen, millaista vaikutusvaltaa henkilo saa tydssé aloitettuaan. EKP:ssd
on jo useita ohjelmia ja toimenpiteitd sukupuolten tasapuolisen edustuksen parantamiseksi ja
yleisesti monimuotoisuuden ja osallistavuuden tukemiseksi. Sellaiset aloitteet kuin
kansantaloustieteessd ja sithen liittyvilld aloilla toimiville naisille suunnattu EKP:n
stipendiohjelma ja harkitut viestintd- ja rekrytointikdytdnnot piilevien ennakkoluulojen
valttdmiseksi ovat tirkeitd tekijoitd kehitettdessd vahvaa tulevien naispuolisten keskuspankkien
johtajien jatkumoa.

Sukupuolten tasapuolisen edustuksen parantaminen merkitsee myds sellaisen ympériston
luomista, jossa naiset voivat menestyd koko uransa ajan harjoittelusta ylempaan johtoon. Sen
vuoksi kannatan toimenpiteitd haastavien tehtdvien yhteensovittamiseksi yksityiseldmédn
liittyvien ja perhevelvollisuuksien kanssa. Niitd voivat olla esimerkiksi joustavat tydjérjestelyt
ja laadukkaan pédivdhoidon hyvi saatavuus. Tamé hyodyttdd sekd miehid ettd naisia ja on osa
nykyaikaista 1dhestymistapaa henkildston kehittimiseen. Yleisemmin olen vakuuttunut siitd,
ettd moninaisuus johtaa parempiin tuloksiin vain jos sithen yhdistyy aito osallisuus: jokaisella
sukupuolesta tai taustasta riippumatta on oltava mahdollisuus kertoa nikemyksensé ja muokata
toimintapolitiikkaa asiantuntemuksellaan ja kokemuksellaan, ja heitd on kannustettava siihen.

Kannatan myds vahvasti toimenpiteitd yksildiden potentiaalin ndkemiseksi sekd mitd tulee
keskuspankkimaailman uusiin nuoriin kollegoihin ettd kokeneempiin henkildston jiseniin.
Lisdksi katson, ettd huippuosaamisen tunnustaminen on oleellista jokaisen toimielimen
tulevaisuuden kannalta. Vaikka ndméd kaksi periaatetta eivdt tdhtddkddn nimenomaan
sukupuolten tasapuolisen edustuksen parantamiseen tai monimuotoisuuden lisddmiseen, niiden
olisi mielestini oltava toimielimen yleisid periaatteita, ja ne johtavat konkreettisiin tuloksiin.
Kroatian keskuspankissa kyseiset periaatteet ovat keskeisid rekrytointi- ja ylennyspéatoksissa.
Tamén ansiosta 50 prosenttia sen johtajista ja 63 prosenttia sen tyontekijoistd (vuonna 2024)
on naisia. Osuudet ovat suurempia kuin monissa muissa keskuspankeissa, EKP mukaan lukien.
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38. Mitd mieltd olette siitd, ettd neuvosto on kerran jdttinyt huomioimatta EKP:n
johtokunnan jdsenen nimittdmistd koskevan Euroopan parlamentin lausunnon?

EU:n kansalaisten suorana edustajana Euroopan parlamentilla on keskeinen asema EKP:n
demokraattisen legitimiteetin varmistamisessa muun muassa siten, ettd se osallistuu
johtokunnan jdsenten nimittdmiseen. Kuten olen jo todennut, tilivelvollisuus Euroopan
parlamentille on EKP:n riippumattomuuden vilttiméaton vastinpari, ja Euroopan parlamentin
nimityksistd antamat lausunnot ovat tdssi suhteessa merkittava tekija.

Neuvoston ja parlamentin toimintatavat sekd niiden kummankin tehtdvit ja toimivalta
nimitysmenettelyssd on kuitenkin vahvistettu perussopimuksissa. Ehdokkaana minun
tehtdvanani ei ole ottaa kantaa siithen, miten néitd toimielinten vélisid suhteita hoidetaan. Voin
vain kunnioittaa vakiintuneita puitteita ja toimia nimitysmenettelyn mukaan.

39. Hyvdiksytteko nimityksenne EKP:n varapddjohtajaksi, jos Euroopan parlamentti
ddnestdd nimittamistdnne vastaan?

Kuten vastauksessani edelliseen kysymykseen totesin, Euroopan parlamentin antama lausunto
tyokokemuksestani on nimitysprosessin merkittivd vaihe. Se myds luo myds perustan
hedelmiilliselle tilivelvollisuussuhteelle. Taméd kysymyslomake ja tuleva kuulemiseni ovat
patevyydestdni ja kokemuksestani antamanne arvion keskeisid osia. Tunnen olevani
etuoikeutetussa asemassa sikili, ettd neuvosto on suositellut minua tdhén tehtdvain, ja pidin
arvossa tatd tilaisuutta esitelld kokemustani, osaamistani ja ndkemyksidni Euroopan
parlamentille. Toivon, ettd olette saaneet riittdvésti tietoa arvioidaksenne soveltuvuuttani
tehtdaviin, ja odotan mielenkiinnolla rakentavaa vuoropuhelua.

PR\1336582FI.docx 37/42 PE784.232v01-00

Fl



Fl

LITE: ILMOITUS SAADUISTA TIEDOISTA

Esittelijd ilmoittaa yksinomaisella vastuullaan, ettei hin ole siséllyttanyt mietintdonsd mitdén
tictoja pakollisesta avoimuusrekisteristd tehdyn toimielinten vélisen sopimuksen!
soveltamisalaan kuuluvilta edunvalvojilta tai kolmansien maiden viranomaisten edustajilta,
mukaan lukien niiden diplomaattiset edustustot ja suurldhetystdt, jotka olisi mainittava téssi
liitteessd tydjarjestyksen liitteessd I olevan 8 artiklan mukaisesti.

! Euroopan parlamentin, Euroopan unionin neuvoston ja Euroopan komission toimielinten vélinen sopimus,
tehty 20. toukokuuta 2021, pakollisesta avoimuusrekisteristd (EUVL L 207, 11.6.2021, s. 1, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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