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Suomen Pankin asema

MARTTI HETEMAKI

1 Johdanto”

Suomen Pankin asema on suomalaisen talouspoliit-
tisen keskustelun ikuisuusaiheita ja keskustelun
ydinkysymykset néayttavat pysyneen suunnilleen
samotna: kuka paattas, kuinka itsendisesti ja milla
tavoittein rahapolititkasta? Namé kysymykset ovat
jalleen ajankohtaisia ainakin neljésta syystd. Samat
Syyt ovat osaltaan olleet myos Suomen Pankki-
komitean (1994) elokuussa valmistuneen mietin-
non takana.

Ensinnakin rahamarkkinoiden vapautuminen on
mullistanut rahapolititkan toimintaympériston. Uusi
ympérist6 atheuttaa uusia vaatimuksia rahapolitii-
kan paatoksenteolle ja paittajille.

Toinen syy, joka on nostanut Suomen Pankin
aseman esille, ovat havainnot ja teoreettiset tulok-
set keskuspankkien itsendisyyden ja taloudellisen
kehityksen suhteesta. Vaikutusvaltaisin yksittdinen
havainto lienee Bundesbank ja Saksan talouskehi-
tys. Monet katsovat Bundesbankin itsendisen
aseman olleen keskeisesti Saksan matalan inflaati-
on ja hyvén talouskehityksen takana.

Kolmas syy Suomen Pankin aseman ajankohtai-
suuteen on Maastrichtin sopimus. EU:n talous- ja
rahahiton, EMU:n toisen vaiheen aikana jasenmai-
den tulec tehda tarvittavat lainsaddannolliset

" Kiitin Klaus Tuoria hyodyllisistd kommenteista.
Vastaan tietysti itse tdssd esittdmistini nikemyksisti,
eivitkd ne valttiméttd vastaa tydnantajani valtiovarain-
ministerion kantaa.
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muutokset, jotta kansalliset keskuspankit olisivat
riittdvan itsendisid. EMU:n toinen vaihe alkoi
tdmaéan vuoden alussa.

Neljas syy Suomen Pankin asemaa koskevalle
pohdinnalle on markan kelluminen. Markan kel-
luessa rahapolititkan teho ja periaatteessa myos
pelivara ovat suuremmat kuin kiinteiden valuutta-
kurssien oloissa. Kenen ja miten tuota kasvanutta
tehoa tulisi kayttas?

Varmasti my6s 80-luvun lopun ja 90-luvun
alun talouskehitys herattdad kysymyksid koskien
rahapolititkan paatoksentekoa. Antavatko laman ja
pankkikriisin opetukset aiheen harkita muutoksia
rahapolititkan  paitoksenteossa?  Seuraavassa
kasittelen aluksi niitd muutospaineita, joita Suomen
Pankin asemaan aiheutuu rahapolititkan uskotta-
vuusvaatimuksista ja raha- ja finanssipolitiikan
koordinoinnista. Tamén jalkeen tarkastelen keskus-
pankille asetettavia tavoitteita ja niitd lainsgadan-
nollisid uudistustarpeita, joita Maastrichtin sopimus
atheuttaa Suomen Pankin asemaan. Lopuksi
pohdin Suomen Pankki-komitean perusteluja ja
esityksid.

2 Rahapolitiikan uskottavuusvaatimus

Kokemuksen perusteella matala mflaatio on tasa-
painoisen ja kestavin talouskasvun tarked ehto.
Miten keskuspankin asema olisi jarjestettava, etti
tama ehto toteutuisi? Taloustieteen termein keskus-
pankin aseman jarjestimisessd on Kysymys
paamies-agentti-ongelmasta. Kansalaiset eli pas-




’

mies delegoi rahapolitiikan keskuspankille eli
agentille. Ongelmana on jarjestad keskuspankin
toiminnan puitteet niin, etté rahapolititkka maksi-
moi kansalaisten yhteistd etua.

Keskuspankin asemaa jérjestettéessd on ensin-
nékin ratkaistava ns. uskottavuusongelma, joka
syntyy siita, ettd poliitikoilla tai keskuspankilla
saattaa olla Iyhyelld tédhtaimelld houkutus - esim.
tyollisyyden parantamiseksi - poiketa matalan
inflaation tavoitteesta. Toistuvina poikkeamat
atheuttavat ns. aikakonsistenssiongelman, kun
rationaaliset taloudenpit4jét ottavat kéyttaytymises-
séan huomioon, etta paatoksentekijalld on kannus-
tin toimia pitkdn ajan tavoitteensa vastaisesti. Tasta
seuraa, ettei rahapolititkalla ole saavutettavissa
edes lyhyella tahtdimelld reaalisia vaikutuksia ja
lopputuloksena on vain korkeampi inflaatio (Barro
ja Gordon, 1983).

Kainteentekevissd  artikkelissaan  Rogoff
(1985) osoitti, ettd uskottavuusongelmaa voidaan
vahentdd ja asetettu inflaatiotavoite saavuttaa
paremmin, jos rahapolitiikka delegoidaan keskus-
pankin johdolle, joka asettaa suuremman painon
inflaationvastaiselle politiikalle kuin yhteiskunta
keskiméadrin. Kun keskuspankin johto nikee inflaa-
tion kustannukset suuremmiksi kuin yhteiskunta
keskiméarin, silld on my6s heikompi kannustin
elvyttavaan rahapolititkkaan ja matalan inflaation
tavoite on uskottavampi. Rogoffin tulosta ei kuiten-
kaan pida tulkita siten, ettd keskuspankin tehtdvani
pitaisi olla ainoastaan hintavakauden turvaaminen,
silla rahapolitiikan vaikutukset eivat lyhyella
tahtaimelld rajoitu hintatasoon.

Pelkistden talouspolititkan tavoittest ovat
korkea tyollisyys ja matala inflaatio. Tavoitteet
eivit ole valttdmatta ristiriitaisia. Teoriassa kun
tyottomyys ylittda luonnollisen tyottomyysasteen,
voidaan tyollisyytta parantaa elyvyttavilla rahapoli-
tiikkalla ilman, ettd inflaatio kiihtyy. Jos tyottomyys
on puolestaan luonnollisen tydttomyysasteen tasolla
tai sitd alempi, nostaa elvyttéva rahapolitiikka vain
inflaatiota.

Uskottavuusongelma voidaan ratkaista antamal-
la tiydet valtuudet sellaiselle keskuspankin johdol-
le, joka e1 pane painoa millek4an muulle tavoitteel-
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le kuin matalalle inflaatiolle. Tulos nojaa keskeises-
ti sithen, ettd inflaatiotavoitetta ajaessaan keskus-
pankki on niin itsendinen ja riippumaton, etteivit
poliitikot voi painostaa keskuspankkia muuttamaan
linjaansa poliitikkojen lyhytnakoisten tavoitteiden
mukaiseksi.

Todellisuudessa uskottavuusongelmaa ei voi
kokonaan poistaa. Lisaksi, kuten alla perustelen,
voi lyhyelld tdhtdimelld hyvin inflaatiovastainen
politiikka johtaa korkeampaan inflaatioon.

3 Raha- ja finanssipolitiikan koordinaa-
tio

Ilman finanssipolitiikan apua inflaation vastustami-
nen kirealla rahapolititkalla johtaa lopulta kor-
keampaan inflaatioon. Tuloksen osoittivat ensim-
mdisend Thomas Sargent ja Neil Wallace (1981)
artikkelissaan "Some unpleasant monetarist
arithmetic". Tulos perustuu dynamiikkaan, jolla
budjettivaje, reaalikorko ja talouskasvu madrittavit
valtion velkaantumisen. Lisdksi sen takana on
oletus, ettd korko ylittd4 talouden kasvuvauhdin.
Kyseessd el olekaan vain yksi taloustieteen erikoi-
nen tulema, vaan enemmadn tiettyjen 1dhtokohtien
sanelema mekaaninen seuraus.

Sargentin ja Wallacen tuloksen selitys on
seuraava. Jos finanssipolitiikka on kestaméttomalla
uralla ja riippumatonta noudatettavasta rahapolitii-
kasta, kiristiva rahapolitiikka lisda odotuksia stité,
ettd valtiontalous ajautuu umpikujaan ja keskus-
pankki joutuu lopulta muuttamaan linjaansa. Linja
muuttuu viimeistdan silloin, kun valtio el endé saa
markkinoilta lainaa.

Kaytannossi kevyen rahapolititkan tavoitteena
olisi aluksi luultavasti talouskasvua tukemalla
paikata budjettivajetta, ei varmastikaan tietoinen
inflaation nosto. Lopputulos olisi kuitenkin helposti
juuri korkeampi inflaatio. Yleisesti ottaen suuret ja
pysyvét budjettivajeet voivat johtaa odotuksiin
inflaation kiihtymisestd, jos finanssipolitiikassa
noudatetaan linjaa, joka on pitkén paélle kestama-
tonta. Rationaaliset taloudenpitéjat nakevét rahapo-
lititkan tulevan keventémisen ainoaksi vaihtoeh-
doksi julkisen velkaantumisen hallintaan saamisek-
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si. Tastd syystd budjettivajeiden pienentdminen
menoja leikkaamalla tai veroja kiristamilld on
ndhty olennaiseksi osaksi inflaation kurissa pita-
mista.

Valtion velkaantumista lisadva rahapolititkan
kireys voi siis johtaa inflaatioon. Jos markkinat
tajuavat tdimin mekanismin, ne katsovat lyhyiden
korkojen noston lisadvan todennakoisyytta siita,
ettei valtiontaloutta tulevaisuudessa saada kuntoon
ilman kevyttd rahapolititkkaa. Télloin kiristavd
rahapolititkka nostaakin inflaatio-odotuksia ja siten
myds pitkid korkoja.

Kun keskuspankin itsendisyys on aina lopulta
rajallinen, vaatisi vakaan hintatason turvaaminen
rinnalleen finanssipolitiikan, joka on aina kestédvaa.
Vaihtoehtoisesti itsendinen ja inflaationvastainen
keskuspankki voi jo sindnséd saada aikaan tarvitta-
van budjettikurin, kun mm. edellytykset velkojen
inflatointiin heikkenevét. Tamé onkin ollut erds
perustelu keskuspankkien aseman itsendisyyden
lisaamiseksi.

Todellisuudessa hyvin itsendinenkéan keskus-
pankki ei pysty takaamaan sité, etta valtion vel-
kaantuminen pysyy hallinnassa. Toisaalta raha- ja
finanssipolititkan heikko koordinaatio voi johtaa
sithen, ettd sekd inflaatio- ettd valtiontalouden
tavoitteet jadvat pitkalla aikavalilld toteutumatta.
Tamén takia olisi tarke#s, ettd finanssi- ja rahapoli-
tiikan linjaukset olisivat sopusoinnussa. Matalan
inflaation tavoitteen voi romuttaa kired rahapolitik-
ka, joka ei tue valtiontalouden suhdanneluonteisen
alijaaman supistamista. Rakenteellista alijaamaa
rahapolitiikka ei tietenkédén voi vahentia.

4 Keskuspankin tavoitteet

Karjistden pelkkdd vakaata hintatasoa ajava ja
hyvin itsenédinen keskuspankki on jarkeva ratkaisu
kahdella ehdolla:

1) Hintatason vakauden horjumisen kielteiset
vaikutukset ovat suuremmat kuin elvyttivén raha-
politiikan myénteiset vaikutukset.

2) Finanssipolitiikka sopeutuu rahapolititkkaan
ja on kestivaa. Todellisuudessa ainakaan jalkim-
méinen ehto ei aina pade.
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Kaytannossd hintatason vakaus keskuspankin
ainoana tavoitteena vol muodostua ongelmaksi.
Sen orjallinen ja tiukka toteuttaminen yhdessa val-
tiontalouden vaikeuksien kanssa voi pikemminkin
ruokkia kuin hillits inflaatiota. On my6s térkeda
huomata, etteivit talouskasvun tukeminen rahapoli-
tiikalla ja matala inflaatio ole valttamatta ristiriitai-
sia tavoitteita. Hyvéna mallina tdssd on Bundes-
bank.

Bundesbank méérittaa M3-tavoitteensa potenti-
aalisen tuotannon ja sen kasvun perusteella, ks.
Bundesbank (1992). Kun rahan mééran kasvun on
sopusoinnussa kansantalouden tuotantopotentiaalin
kasvun kanssa, ei synny ylikuumenemista ja inflaa-
tiota. Samalla julkisen talouden suhdannealijaamét
pysyvit mahdollisimman pienind. Nain rahapoli-
tiikka tukee finanssipolitiikan kestdvyytta ja sita
kautta my6s inflaatio-odotusten kurissa pysymista.

Matalan inflaation ohella keskuspankin tavoite-
pykélaan pitdisikin kuulua myés talouskasvun ja
suhdannevaihtelujen tasaamisen tavoite. Itse
asiassa tdma tavoite sisaltyy Suomen Pankki-
komitean (1994) ehdotukseen, kun se toteaa, etté:
"Suomen Pankin on tuettava muidenkin talouspoli-
tiikan tavoitteiden saavuttamista sekd edistettavi
rahoitusjarjestelmén vakautta vaarantamatta kuiten-
kaan 1 momentissa sdédettya (vakaan rahan arvon)
tavoitetta."

Erds leimaa antava piirre Bundesbankille on
ollut hienosyinen raha-aggregaattien kehityksen
arviointi ja sithen perustuva rahapoliittinen hie-
noséto. Johtaako téllainen aktivismi, jossa tuotanto
yritetdan pitad lihelld potentiaalista tuotantoa ja
talld tavalla tasata suhdannevaihteluja, korkeam-
paan inflaatioon?

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa on valilla
néhty keskuspankkien litallinen aktivismi ongel-
maksi, ks. esim. Cukierman (1992). Toisaalta
erdissd malleissa on paadytty tuloksiin, jotka
puoltavat erittdin joustavaa rahapolitiikkaa, jossa
on optimaalista tuottaa yllattava inflaatio, ks. esim.
Cabvo ja Guidorti (1993). Néita malleja ja tuloksia
on kuitenkin pidettdva erikoistapauksina, joilla ei
ole relevanssia Suomen kannalta..

Arvioidessaan Cukiermanin kirjaa Goodhart




(1994) toteaa, ettd pasongelma on juuri keskus-
pankkien liiallinen passiivisuus korkojen muutta-
misessa. Kuten Persson ja Tabellini (1993) myos
toteavat, rahapolitiikan optimaalisten institutionaa-
listen ratkaisujen osalta ei néyttéisi olevan mitain
tavoiteristiriitaa uskottavuuden ja joustavuuden eli
inflaatiotavoitteen ja tuotannon (tySllisyyden)
vaihtelujen tasaamisen valill,

5 Keskuspankin itsendisyys ja Maastrich-
tin sopimuksen velvoitteet

On olemassa havaintoja siitd, ettd maissa, joissa
keskuspankki on keskiméarsista itsendisempi, on
ollut myds keskimadrdistd matalampi inflaatio.
Toisaalta on todettu timén riippuvuuden voivan
johtua siits, ettd matalan inflaation ja keskuspankin
itsendisyyden takana on kolmas tekijid. Téllaisia
tekijoitd ovat rahoitusjirjestelmén pankkikeskei-
syys tai inflaatiovastainen yleinen mielipide, jotka
selittavat sen, ettd keskuspankille on annettu
itsendinen asema ja etté inflaatio on pysynyt mata-
lana. On silti perusteita arvioida, ettd keskuspankki
vol parhaiten toteuttaa tavoitteitaan, jos se on
itsendinen.

‘Kysymys keskuspankin itsendisyydesta Littyy
Suomen Pankin lainsadddnnén EU-sopeutukseen,
silla Maastrichtin sopimus asettaa vaatimuksia
kansallisten  keskuspankkien itsendisyydelle.
Sopimus edellyttad keskuspankilta toiminnallista
riippumattomuutta. Ehto toteutuu nykyisin, silld
Suomen Pankki on hallituksen lisiksi myos edus-
kunnan suuntaan toiminnallisesti itsenéinen.’

Toiminnallisen itsendisyyden ohella voidaan
puhua taloudellisesta, institutionaalisesta ja patok-
sentekoelinten  itsendisyydestd. Taloudellinen
itsendisyys perustuu omaan péiomaan, omaan

2 Paavo Kastari (1955) paityy seuraavaan johtopatok-
set (148): "Néin ollen voidaan todeta, ettd pankkival-
tuusmiehet ja siis Suomen Pankki kokonaisuudessaan
on pankkiasioiden hoidon - rahapolitiikka siis mukaan
luettuna - osalta eduskunnan vilittoméan madrdysvallan
ulkopuolella ja siis sikili oikeudellisesti siitd riippuma-
ton."
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budjettiin ja omiin varoihin. Institutionaalinen
itsendisyys toteutuu puolestaan, kun ulkopuoliset
tahot eivat pysty vaikuttamaan keskuspankille
kuuluvien tehtdvien hoitamiseen. Nam4 molemmat
itsenaisyyden muodot tiyttyvit jo nykyisin.

Suomen Pankin péstoksentekoelinten itsenéi-
syyden osalta 1dhinné pankkivaltuusto on jossain
méérin ongelmallinen. Pankkivaltuuston itseni-
syyttéd ja Suomen Pankin itsendisyyttd olisi mahdol-
lista lisdtd pidentdmailld pankkivaltuutettujen
toimikautta.?

Ruotsin keskuspankin lamsiidant6a koskevassa
uudistusehdotuksessa ja Ranskan jo voimaan
astuneessa uudistuksessa on varsin tiukat madrayk-
set siitd, kuka voi toimia pankkivaltuutettuna.
Ruotsin uudistusehdotuksen ja Ranskan uudistuk-
sen tarkoituksena on ollut nimenomaan ottaa
huomioon Maastrichtin sopimuksen velvoitteet.’

* Paavo Kastari (1955, 129-130) toteaa: "Huolimatta
asemastaan eduskunnan luottamusmiehini, ovat pankki-
valtuusmiehet siis eduskunnasta sikéli riippumattomat,
ettd eduskunta ei voi heitd kesken toimikautensa erottaa.
Témén erottamattomuuden merkitystd pankkivaltuus-
miesten itsendisyydelle arvioitaessa on tietysti otettava
huomioon, ettd heididn toimikautensa on jokseenkin
Iyhyt, joten he tosiasiallisesti joutuvat ratkaisuja tehdes-
sdfn pitdimadn silmilld uusintavaalin mahdollisuuksia.
Oikeudelliselta kannalta tim# erottamattomuus on
kuitenkin merkittdvd kohta niissd organisatorisissa

‘sdannoksissd, joiden varaan pankkivaltuusmiesten

itsendisyys eduskuntaan ndhden rakentuu.”

* Ruotsin keskuspankkilainsazdannon uudistusehdotuk-
sessa esitetddin eduskunnan valitsemien valtuutettujen
toimikautta pidennettiviksi nykyisestd kolmesta
vuodesta (vastaa eduskunnan toimikautta) seitsemiin
vuoteen.

> Suomen Pankki-komitean (1994) mukaan Ruotsin
uudistusehdotuksessa: "Valtuutettu ei saa olla kansan-
edustaja, ministeri, keskeisissd puoluetehtivissi oleva,
luottolaitoksen tai muun rahoitustarkastuksen valvonnan
alaisen yhteison hallituksen jésen tai varajisen, Riksban-
kin palveluksessa oleva (ei koske padjohtajaa) eika
henkild, jolla on jokin muu toimi tai tehtéva, joka tekee
hanet sopimattomaksi toimimaan valtuutettuna." Komite-
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Jos rahapolititkan paatosvalta keskitetdtin
Suomen Pankki-komitean esityksen mukaisesti
johtokunnalle, saattaisi myos presidentin nimitys-
valta johtokunnan jasenten suhteen muodostua
jossain mésrin  ongelmalliseksi. Johtokunnan
jasenet olisivat uudelleenvalintansa kautta riippu-
vaisia presidentista, kun johtokunnan jasenena voi
toimia kaksi toimikautta. T4ta riippuvuutta koros-
taisi se, ettel presidentin tarvitse noudattaa pankki-
valtuuston esitystd johtokunnan jaseniksi.

Cukierman (1992) mittaa keskuspankkien
itsenaisyytta erilaisten indikaattoreiden avulla. Erds
néista lLittyy keskuspankin johtokunnan puheenjoh-
tajan valintatapaan. T&lla mittarilla mitattuna
Suomen Pankki saa itsendisyydestdan heikomman.
Syynd tdhén on se, ettd Suomen Pankin johtokun-
nan puheenjohtajan nimityksestd paattad yksi
poliittinen péatoksentekija.

6 Suomen Pankin toimintaympdriston
muutoksen merkitys

Suomen Pankin toimintaympéristé on rahamark-
kinoiden vapautumisen myéta olennaisesti muuttu-
nut. Rahamarkkinat ovat kehittyneet, odotusten
merkitys on korostunut ja kansainvaliset kytkennét
ovat lisaantyneet. Rahapolititkan paatoksentekijan
on hallittava kehittyneiden rahamarkkinoiden
varsin moninaiset syy-seuraussuhteet ja niiden
yhteydet reaalitalouteen.

Siirtyminen kelluvien valuuttakurssien oloihin
on lisannyt rahapolitiikan tehoa. Kuten Suomen
Pankki-komitea (s. 5) toteaa: "Etenkin kelluvien
valuuttakurssien aikana rahapolititkan kokonaista-
loudellinen merkitys on huomattava. Siten keskus-
pankin paatdksentekoon kohdistuu erityisid vaati-
muksia."

Y14 esitetyt nakokohdat toimintaympériston
muutoksen merkityksestd Suomen Pankin paatok-
sentekoon korostavat Suomen Pankin johtoelinten

an mukaan Ranskan rahapoliittisen neuvoston jasenet
eivit saa hoitaa "muita julkisia tai yksityisid, palkallisia tai
palkattomia, tehtidvid. Kielto ei koske opetustehtivii eiki
tehtavid kansainvilisissa jarjestoissd."
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asiantuntemuksen merkitysta: Lisdksi pankkival-
tuuston erdénlainen kumileimasimen asema nayttia
korostuneen sitd mukaa kun kuilu asiantuntemuk-
sen tarpeen ja pankkivaltuutettujen tietojen valilla
on kasvanut.

Keskuspankin toimintaympériston muuttumisen
aiheuttamien uusien vaatimusten takia Suomen
Pankin johtokunnan jasenilld olisi oltava "tehtavien
edellyttdima asiantuntemus”, kuten Suomen Pankki-
komitea asian ilmaisee. Komitean mukaan niin
médriteltynd kelpoisuusvaatimus ei rajaa mahdol-
listen johtokunnan jasenten valitsemispiirid liian
kapeaksi. Komitea ei kuitenkaan edellyta pankki-
valtuutetuilta titd asiantuntemusta, joka mielestéini
tehtivien tdrkeyden huomioon ottaen heilla kylla
pitisi olla.

7 Suomen Pankin valvonta

Komitean esityksessa pankkivaltuuston asema
Suomen Pankin valvonnassa on rajattu neljasn
tehtédvikokonaisuuteen. Néistd kolme ensimmaistd
kohtaa méarittavit tilinpastokseen ja - tarkastuk-

®On olemassa pitkit perinteet sille, ettd pankkivaltuusto
edustaa varsin korkeaa ja laajaa asiantuntemusta. Pankki-
valtuuston puheenjohtajina ovat toimineet mm. professo-
rit Montgomery ja Nevanlinna ja jisenind mm. Snell-
man, Stahlberg ja Tanner. Ajan mittaan on muodostunut
kaytinnoksi, ettd pankkivaltuusto koostuu lihes yksin-
omaan kansanedustajista ja ettd rahapolitiikasta kaytan-
nén ja akateemista tietimystd omaavat asiantuntijat ovat
jadneet pois. Tahén lienee osaltaan vaikuttanut se, ettei
pankkivaltuutetuilta vaadita tehtdvien edellyttimai
asiantuntemusta. Toinen seikka, joka on saattanut
vaikuttaa pankkivaltuuston asteittaiseen politisoitumiseen
on ollut vuonna 1928 tapahtunut siirtyminen suhteelli-
seen vaalitapaan pankkivaltuutettujen valinnassa. Kasta-
rin mukaan (1955, 163) tilld "ei liene ollut siind maarin
pankkivaltuusmiesten toimintaa politisoivaa merkitysta
kuin ehkd oli pelatty". Kastarin (1955, 163) mukaan
pankkivaltuusmiehet suhtecllista vaalitapaa koskevassa
lausunnossaan vuonna 1921 totesivat, ettd: "Suhteellinen
vaalitapa alleviivaisi sekd vaalia toimitettaessa ettd
Pankkivaltuusmiesten tyossd puoluerajoja, mikd voisi
koitua pankille vahingoksi."




seen seki voitonjakoon liittyvid tehtdvia ja neljis
vuosittaisen kertomuksen laadintaan liittyvid
tehtévid. Naits tehtévid voidaan pitad riittdmattomi-
n4 rahapolititkan tehokkaan valvonnan kannalta.
Kaytannossd edes tiiviin seurannan ja tarkastuksen
perusteella ei ole mahdollista tehokkaasti valvoa
rahapolitiikkaa, silla jalkikdteenkadn ei pystytd
luotettavasti erottamaan pastdksenteon vaikutusta
toteutuneeseen kehitykseen. ,

Rahapoliittinen pastdksenteko perustuu laajaan
ja tulkinnanvaraiseen informaatioon, ja kdytannossa
lienee mahdotonta osoittaa esim. johtokunnan
toimineen Suomen Pankille asetettujen tavoitteiden
vastaisesti. Pankkivaltuusto voisi kylld esittds
eridvan mielipiteens johtokunnan noudattamasta
rahapolititkasta vuosittaisessa kertomuksessaan
eduskunnalle, mutta on arvailujen varassa, missé
médrin johtokunta - jonka jisenet olisivat erotta-
mattomia - kdytinnossé reagoisi pankkivaltuuston
mielipiteisiin.

Jos komitean lakiesitys toteutuisi, voisi johto-
kunta periaatteessa noudattaa haluamaansa rahapo-
litiikan linjaa ilman, ettd sen tarvitsisi sitd kenelle-
kaan perustella. Tama liséisi riskid esim. siité, ettd
talouskasvun ja tydllisyyden tukeminen jdisi aina
yksin finanssipolitiikan vastuulle valtiontalouden
tilasta ja kansantalouden ongelmien luonteesta
riippumatta. Téménkin takia pankkivaltuuston
rahapoliittisen toimivallan poistaminen  olisi
ongelmallista rahapolitiikan tehokkaan valvonnan
kannalta.

Pankkivaltuuston asema seké rahapolitiikasta
paattavand ettd sitd valvovana elimend on paljolti
néennainen ongelma, koska juuri paatoksenteko on
osa valvontaa. Ennen muuta eduskunnalla on
nyky#dan valvonnan suhteen merkittédvad toimival-
taa. Komitean esitys siirtdisi pankkivaltuustolle
samanlaisen ja paillekkdisen valvontatehtavin,
joka eduskunnan talousvaliokunnalla jo on.’

" Kastari (1955, 148) toteaa: "Vaikka pankki onkin
asioidensa hoidon osalta eduskunnan vilittdmén
maéérdysvallan ulkopuolella, ei timi suinkaan merkitse
sitd, ettd eduskunnalla itsellddnk#dn ei olisi pankin
asioihin huomattavaa vaikutusta, joskin se on luonteel-

- laajasti

Martti Hetemdki

Tatakin taustaa vasten Suomen Pankki-komite-
an esityksen mukainen pankkivaltuuston muuttami-
nen rahapolititkan osalta puhtaasti valvontaa
harjoittavaksi elimeksi on varsin ongelmallinen.

8 Suomen Pankin johtokunnan ja pankki-
valtuuston suhde

Kuten Suomen Pankki-komitea toteaa (4): "Raha-
poliittisessa  paitoksenteossa joudutaan usein
arvioimaan eri toimintavaihtoehtojen
taloudellisia ja yhteiskunnallisia seurauksia." Tastd
syystd rahapolititkan linjausten on pohjauduttava
perusteelliseen ja riittdvin laaja-alaiseen harkin-
taan. Téhdn mennessd kaikki merkittavat rahapo-

taan enemmaén vilillistd. Se ilmenee ennen kaikkea
valvonnassa, mitd eduskunta harjoittaa pankin asioiden
suhteen." Kuten Suomen Pankki-komitea toteaa (49):
"VJ 50 pykélin mukaan talousvaliokunnan tulee "tutkia
Suomen Pankin hallintoa ja tilaa sek# pankkivaltuutettu-
jen etté pankin johtokunnan toimintaa”. T#ssi tarkoituk-
sessa valiokunta voi esimerkiksi kutsua kuultavakseen
Suomen Pankin johtokunnan jisenid tai pankkivaltuu-
tettuja. Talousvaliokunnan on annettava asiasta mietintd
(VI 50.2 pykald). Mietinnon kisittelyn kautta myos
eduskunnan tdysistunnolle avautuu tilaisuus ilmaista
kantansa Suomen Pankkiin liittyvien asioiden hoidosta.”
Komitean esityksen pankkivaltuustolle esittima tehtivi
on paljolti péillekkdinen talousvaliokunnan tehtdvin
kanssa. Komitea toteaa lakiesityksensd perusteluissa (
195-196): "Pankkivaltuuston toimenkuvan keskittami-
nen valvontaan luo edellytykset nykyistd tehokkaam-
malle Suomen Pankin toiminnan valvonnalle. Valvonta-
kéytantdd voidaan kuitenkin kehittéd nykyiseltd pohjal-
ta. Sddnnokset tarjoavat mahdollisuuden luoda tehokas
tai muita johtokunnan jésenid kuullaan eduskunnan
talousvaliokunnassa  ajankohtaisista rahapoliittista
kysymyksistd. Pankkivaltuuston kertomusta talousva-
liokunnalle Suomen Pankin toiminnasta voidaan
kehittdd niin, ettdi se sisdltdd eduskuntakeskustelua
varten pankkivaltuuston arvioita ja nikemyksii sovelle-
tusta rahapolitiikasta. Pankkivaltuuston kertomuksen
kasittelyn yhteydessd eduskunnalla on tdysistunnossa
mahdollisuus vuosittain keskustella Suomen Pankkia
koskevista asioista."
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liittiset linjaukset on yleens4 tehty johtokunnan ja
pankkivaltuuston yhteiselld hyvaksynnalla.®

Vaikka sekd pankkivaltuustolla etté johtokun-
nalla on ollut rahapoliittista toimivaltaa, ei se ole
sanottavasti aitheuttanut epaselvyytta vastuusuhteis-
sa tai kitkaa naiden johtoelinten toiminnassa.®
Kitkaa on esuntynyt esim. 1980- ja 1990-luvuilla
ldhinné Suomen Pankin johtokunnan ja hallituksen
- el johtokunnan ja pankkivaltuuston - kesken.

Nykyisin johtokunnan jdsenet ja Suomen
Pankin asiantuntijat joutuvat perustelemaan ja
vakuuttamaan pankkivaltuutetut noudatettavan
politiikan oikeellisuudesta. Tama osaltaan turvaa
rahapoliittisen paatoksenteon laaja-alaisuutta, mita
puolestaan tukisi, jos - aiemmin esitetyn mukaisesti
- pankkivaltuutetuilla olisi oltava tehtdvien edellyt-
tima asiantuntemus.'®

8 Kastari (1955, 121) toteaa: "Sitd ldheistd yhteistoi-
mintaa, mikd kdytdnnossd yleensi lienee tunnusmerkil-
listd pankkivaltuusmiesten ja johtokunnan vilisille
suhteille, on omansa osoittamaan sekin, etti vastuu
tarkeistd ratkaisuista ndyttdd yleisen kisityksen ja
erityisesti eduskuntakdsittelyjen mukaan lankeavan
kummallekin elimelle yhteisesti eli siis eritteleméttoma-
nd pankin "johdolle" tai "hallinnolle" yleensi."

® Kastari (1955, 118) toteaa: "Pankkivaltuusmiesten ja
johtokunnan toimivaltarajaa koskevien erittelyjen
patteeksi voidaankin sanoa, ettd vaikka niiden asemaan
taikka ainakin sitd koskeviin sddnndksiin liittyy perin-
teellistd vastakkaisuutta silld tavoin, ettd johtokunnan
itsendisyys on tullut oikeussddnnoksilld vankasti
turvatuksi, on ndiden pankin kahden péielimen vélinen
suhde kuitenkin kdytinnossa mitd ldheisin ja yhteistoi-
minta yleensi kitkaton."

' Vuonna 1993 kolme ulkomaalaista asiantuntijaa
laativat Suomen Pankin pyynnostd lausunnot, joissa
kasiteltiin mm. Suomessa harjoitettua rahapolitiikkaa,
ks. Bordes ym. (1993). Lausunnot esittdvit varsin
selked kritiikkid Suomen Pankin harjoittamaa politiik-
kaa kohtaan. Virheind mainitaan mm. tapa, jolla raha-
markkinat liberalisoitiin ja vuoden 1989 revalvaatio.
Tietysti on kyseenalaista, olisiko mainitut virheet voitu

min raha- ja talouspoliittista asiantuntemusta. Lisdksi
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Lahtokohtana Suomen Pankin ohjesaannossa ja
sittemmin sitd koskevassa laissa on ollut, etta
pankkivaltuuston toimivalta ja tehtévat on tyhjenta-

- vasti lueteltu laissa, kun taas johtokunta kiyttaa

yleista toimivaltaa. Tamé on atheuttanut sen ongel-
man, ettd pankkivaltuusto on valilla ollut ilman
toimivaltaa, kun lainséétéjé ei ole pysynyt rahapoli-
titkan keinojen kehityksen perdssd. Vuoden 1925
ohjesdannon laatimisen aikoihin rahapolititkan
tarkein instrumentti oli diskonttokorko, josta
my6hemmin tuli rediskonttauskorko ja sittemmin
peruskorko. Lainsaataja antoi pankkivaltuuston
tehtaviksi madratd tirkeimméstd rahapolititkan
vilineestd. Tamén jilkeen rahapolititkan keinot
ovat kuitenkin kehittyneet niin, ettd pankkivaltuus-
ton tehtévit eivit endd ole kattaneet rahapolitiikan
kaikkia keskeisid vilineita.

Varsinkin 1980-luvun alussa Suomen Pankin
muiden korkojen kuten mm. péivéluottokoron
merkitys rahapolitiikan valineind kasvoi merkitta-
vasti. Niinpd Suomen Pankin ohjesdantod muutet-
tiin vuonna 1986 siten, ettd pankkivaltuutettujen
tulee: "méaratd Suomen Pankin peruskorko sekd
muut pankin soveltamat korot tai niiden rajat".

On 1lmeist4, ettd ndin menetellessiin lamns#ati-
jé4 antoi pankkivaltuuston tehtiviksi madrata
rahapolitiikasta, koska Suomen Pankin korot olivat
tuolloin rahapolititkan tédrkeimmat keinot. Vuoden
1986 jilkeen rahapolititkan vilineissa on jalleen
tapahtunut muutos, kun rahapolitiikka perustuu nyt
pitkalti markkinaoperaatioihin, joilla keskuspankki
vaikuttaa markkina-korkoihin. Samalla pankin
omien korkojen merkitys on vidhentynyt. Téstd
syyst4 lain tulkinta pankkivaltuuston rahapoliittisen
toimivallan osalta voi muodostua epaselviksi.

Suomen Pankki-komitean esitys ei kuitenkaan
pyri saattamaan ajan tasalle nykyistd tilannetta,
jossa pankkivaltuusto paattda tarkeimmista rahapo-
lititkkan keinoista. Komitea esittdad tdman mallin
ikédn kuin uutena ratkaisuna. Komitea toteaa (31):
"Kolmantena mallina voitaisiin suomalaisista

esim. valuuttasidénndstelyn purkamisessa pankkivaltuus-
tolla ei ollut toimivaltaa, vaan se oli johtokunnan
padtettivissi.




lahtokohdista ajatella pankkivaltuuston vahvista-
mista ja sen valintaperusteiden muuttamista siten,
ettd pankkivaltuusto voisi nykyistd paremmin
toimia rahapolitiikan pastoksentekoelimend. Tédssé
mallissa eduskunta wvalitsisi pankkivaltuutetut
nykyistd pidemmiksi, eduskuntakausista riippumat-
tomiksi toimikausiksi. Nain voitaisiin turvata
pankkivaltuuston riippumattomuutta hallituksesta.
Malliin voisi kuulua, ettd osa valtuutetuista olisi
valittava nimenomaan eduskunnan ulkopuolelta
talous- ja rahapoliittisen pétevyyden perusteella.
Johtokunta osallistuisi pankkivaltuuston toimintaan
joko nykyisella tavalla tai 44nivaltaisesti.," !!

Suomen Pankki-komitea toteaa (31), etta:
"Kaikilla malleilla on etunsa ja vastaavasti myos
ongelmansa." Komitean mietinnon sivujen 31-32
pohdintojen perusteella on kuitenkin vaikea nahda,
minké takia komitea on paatynyt malliin, jossa
rahapoliittinen toimivalta siirretdan kokonaan
johtokunnalle. Komitean pohdinnat puhuvat pikem-
minkin voimassa olevan mallin puolesta, jossa
lains4atdjan tarkoituksena on ollut antaa pank-
kivaltuustolle tehtdviksi madrata keskeisistd
rahapolitiikan instrumenteista.'?

"' Komitea toteaa, ettd timan mallin ongelmana on, ettd
se (32) "merkitsee puolestaan poikkeusta kansanedus-
tuslaitoksen periaatteista, joihin kuuluvat vaalikausiin
sidottu edustuksellisuus ja eduskunnan harkintavalta."
Sinénsi itse padperiaate eli pankkivaltuusto rahapolitii-
juuri se tehtédvé pankkivaltuustolla nykyisen lain nojalla
on. Toimikauden pituus on toissijainen kysymys.

2 Komitean itsensi esittimi malli, jossa vain johtokunta
kéyttdd rahapoliittista valtaa on varsin ongelmallinen.
Kuten komitea toteaa (31): "Ensimmdiisen mallin
(komitean ehdottaman mallin) ongelmana on, ettd
laajemmat talouspoliittiset ndkokannat eivit valttimatti
saa riittdvdd painoa. Keskuspankilla on erityinen
identiteetti ja sen johto voi kokea edustavansa sitd
suhteessa yhteiskuntaan pikemminkin kuin yhteiskun-
mallé keskuspankin johtoon yhteiskunnallista kokemus-
ta omaavia henkiloiti tai tekemilld johtokunnan jisen-
ten virat médraikaisiksi.”

Martti Hetemdiki

Pankkivaltuutettujen tehtdvia koskeva sdannos
on tarkoitettu tyhjentévaksi. Jos halutaan varmistaa,
ettei rahapolitiikan keinojen kehitys jalleen kerran
aja lain pankkivaltuustolle méérdamien tehtavien
ohi, luonteva ratkaisu olisi maarittad pankkivaltuus-
ton tehtdva tdssd suhteessa riittdvan yleiseksi
toteamalla, ettd pankkivaltuusto paattdd maan
rahapolitiikasta.

Haettaessa ulkomaista vastausta rahapolitiikan
paatosvaltakysymykseen, on Ruotsi ehkd paras
vertailukohta, silla USA:n ohella Ruotsissa keskus-
pankki on "eduskunnan pankki". Kuten komitea
(32) toteaa: "Ruotsissa rahapoliittiset paatokset
tehddan osapéivatoimisessa elimessd (Riksbanks-
Sullmdktige)."? :

Komitean esitys johtokunnan ja pankkivaltuus-
ton uudeksi tehtédvinjaoksi saattaa osaltaan perus-
tua myos oletukseen, ettd Maastrictin sopimus
edellyttaa paatoksenteon keskittamists johtokunnal-
le.** Kuitenkaan mm. juuri Ruotsin keskuspankkia
koskevassa lakiesityksessd ei ndyta olevan tallaista
tarvetta. Myoskddn Ranskan hiljattain voimaan
astunut uusi keskuspankkia koskeva lainsaddanto,

'3 Ruotsin keskuspankkilainsididinnon uudistamisessa
on paidytty ehdotukseen, jossa Suomen Pankki-komite-
an mukaan mm. (154): "Ruotsin keskuspankin ylin
johto koostuisi lakiesityksen mukaan edelleen kahdek-
sasta pankkivaltuutetusta. Eduskunta valitsee seitsemén
valtuutettua ja valtuutetut valitsevat kahdeksannen
valtuutetun, joka samalla on myos keskuspankin
padjohtaja.”

4 Komitea toteaa (132-133): "Samoin on ilmeisti, etti
pankkivaltuuston ja Suomen Pankin johtokunnan
tehtdvénjaon sopeutuminen etenkin edelld selostettuihin
Maastrichtin sopimuksen 107 artiklan ja EKP:n perus-
sadnnon 7 artiklan vaatimuksiin keskuspankin riippu-
mattomuuden takaamisesta suhteessa poliittiseen
paatoksentekojérjestelméiin joudutaan uudistustyOssi
ottamaan huomioon. Komiteassa on saadun kansainvéli-
sen aineiston ja alustavien kannanottojen sekd muiden
vastaavien selvitysten pohjalta arvioitu tehtdvinjakoon
edellytettdvin sellaisia muutoksia, ettd rahapolitiikan

tarkemmin niitéd tulkintansa takana olevia ldhteit4.
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jolla tahdattiin yhteen sopivuuteen Maastrichtin
sopimuksen kanssa, ei ole keskittanyt rahapoliittista
pédtantivaltaa johtokunnalle.' Maastrichtin sopi-
muksen erdénlaisena mallina ollut Bundesbank ei
mydskadn toimi johtokunnan johdolla.!* Ennen
muuta itse Maastrichtin sopimus ei edellytd raha-
poliittisen péitantdvallan siirtdmistd kansallisen
keskuspankin johtokunnalle. *

15 Komitean mukaan (153): "Ranskassa rahapoliittinen
neuvosto (le Conseil de la politique monetaire) tekee
rahapoliittiset padtokset. Rahapoliittinen neuvosto
koostuu pédjohtajasta, kahdesta varapédjohtajasta sekd
kansalliskokouksen ja senaatin puhemiesten seké talous-
ja sosiaalineuvoston puheenjohtajan yhteisesti esitté-
misti ehdokaslistasta. Jasenten toimikausi on yhdeksén
vuotta.... rahapoliittinen neuvosto kokoontuu vahintdin
kerran kuussa.” Ranskan rahapoliittinen neuvosto ei ole
selvistikdsin verrattavissa Suomen Pankin johtokuntaan,
vaan se on luonteeltaan ehk# l#hinnd jonkinlainen
johtokunnan ja pankkivaltuuston yhdistelma.

6 Komitean mukaan (155): "Saksan keskuspankin
korkein paittavi elin on keskuspankkineuvosto (Zent-
ralbankrat), jonka jdsenet liittopresidentti nimittdd
hallituksen  esityksestd. Keskuspankkineuvostoon
kuuluu p#idjohtaja, joka toimii puheenjohtajana, vara-
pédjohtaja ja enintdén kahdeksan johtokunnan jdsentd
pankkineuvosto tekee keskeiset rahapoliittiset padtokset
ja ne panee tdytintoon pankin johtokunta (Direkto-
rium)."

'"Komitea viittaa tulkinnassaan Maastrichtin sopimuk-
sen artiklaan 107 ja EKP:n perussiddnnon 7 artiklan
vaatimuksiin. Artikla 107 on kokonaisuudessaan
seuraava: "Kiyttdessddn sille tdlld sopimuksella ja
EKPI:n perussddnnolld annettuja valtuuksiaan tai
suorittaessaan niilli sille annettuja tehtdvidin ja velvolli-
suuksiaan EKP tai kansallinen keskuspankki taikka
men jdsen ei pyydd eikd ota ohjeita yhteison toimieli-
milti tai laitoksilta, jésenvaltioiden hallituksilta eikd
miltddn muultakaan taholta. Yhteison toimielimet ja
laitokset sekd jasenvaltioiden hallitukset sitoutuvat
kunnioittamaan titi periaatetta ja pidittyméan yrityksis-
td vaikuttaa EKP:n tai kansallisten keskuspankkien
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9 Johtopdicitos

Teoriassa keskuspankin aseman jarjestdmiseksi
riittéisi, etta:

- keskuspankin tavoitteet kirjoitetaan lakiin,
- keskuspankin itsendisyys taataan,
- keskuspankin toimintaa valvoo riippumaton taho.

Kaytannossi rahapolititkkaa ja sen valvontaa ei voi
erottaa, silld jélkeenpainkéan el pystytd luotettavas-
ti arvioimaan, miké on ollut rahapolititkan vaikutus
talouskasvuun ja inflaatioon. T#std syysté tehokas
valvonta merkitsee myos rahapolitiikan paatéksen-
tekoon osallistumista. Pankkivaltuustolla tai vastaa-
villa elimilla esim. Ruotsissa ja Ranskassa onkin
tallainen tehtiva. Eri asia on se, ettel Suomessa
ldhes kokonaan kansanedustajista koostuva pankki-
valtuusto ole tdhén asti ilmeisesti kyennyt tai
halunnut juurikaan kaytta4 sille myonnetty4 valta-
kirjaa.

padtoksentekoelinten jdseniin heiddn suorittaessaan
tehtdvidin." EKP:n perussddnnon 7 artikla on koko-
naisuudessaan seuraava: "Tdmin sopimuksen 107
artiklan mukaisesti EKP tai kansallinen keskuspankki
taikka EKP:n tai kansallisen keskuspankin paatoksente-
koelimen jésen ei kdyttiessddn télld sopimuksella ja talld
perussdiannolld annettuja valtuuksiaan ja suorittaessaan
niilld annettuja tehtéividin ja velvollisuuksiaan pyyda
eikd ota ohjeita yhteison toimielimiltd tai laitoksilta,
jdsenvaltioiden hallituksilta eikd miltddn muultakaan
taholta. Yhteison toimielimet ja laitokset seki jasenvalti-
oiden hallitukset sitoutuvat kunnioittamaan titd periaa-
tetta ja pidattdytymadn yrityksistd vaikuttaa EKP:n tai
kansallisten keskuspankkien piddtoksentekoelinten
jéseniin heidén suorittaessaan tehtdvidén." Nama ldhes
identtiset artiklat (107 ja EKP:n perussidénnon artikla 7)
eivit ndytd oikeuttavan komitean tekemddn, ja ylid
alaviitassa 14 esitettyyn, tulkintaan, jonka mukaan
rahapoliittinen p#toksenteko pitdisi keskittdd johtokun-
nalle. Komitean tulkinnan takana lienee ollut ajatus siiti,
ettd eduskunta voisi antaa ohjeita tai méédrdyksid pankki-
valtuustolle. Mutta kuten komitea toteaa ja kuten ylld
jaksossa 5 on todettu, on pankkivaltuusto eduskunnan

nen.




On ilmeists, ettd matalan inflaation politiikan
uskottavuuden ja menestyksen taytyy viime kadessa
perustua tuon politiikan laajaan hyvaksyntdan.
Tasta Saksa on paras esimerkki. Bundesbank on
saavuttanut asemansa ja tavoitteensa sen takia, ettd
silla on saksalaisten laaja tuki politiikkansa takana.
Pelkat rahapolitiikan muodolliset puitteet eivét
takaa sen onnistumista.

Jos keskuspankki ei ota riittdvisti huomioon
koko kansantalouden tavoitteita, se voi helposti
epaonnistua tarkeimmassé tehtdvéissddn eli matalan
inflaation séilyttdmisessa. Toisaalta tdssa tehtdvis-
sd onnistumista rajoittaisi myds se, ettd hallitus
olisi mukana rahapolititkassa. Keskuspankin
pitaisikin olla hyvin. itsenfinen toiminnassaan,
mutta sen olisi ajettava matalan inflaation ohella
talouspolitiikan yleisia tavoitteita.

Rahapolititkan lagjan hyviksynnan ja perusteel-
lisen harkinnan turvaamiseksi rahapoliittisen
toimivallan sailyttaminen pankkivaltuustolla on
perusteltu ratkaisu. Kaytannossa pankkivaltuusto
paattdisi rahapolitiikasta johtokunnan esitysten
perusteella, mutta pankkivaltuutetuilla olisi oltava
tehtavien edellyttdma asiantuntemus, jotteivat he
jaisi pelkan kumileimasimen asemaan. T4méin
kaltainen jérjestely on mitd ilmeisemmin ollut myos
lainsastajan alkupersinen tarkoitus.
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