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Geopolitiikka ei ole vienyt vield kaikkea yhteistyovalmiutta maailmasta mennessaan.
Talouspolitiikka ja rahoitusvakaus kuuluvat ndihin harvoihin aloihin, joilla yhteistyon henki viela

pihisee ja tuloksiakin tulee.

Geopolitiikka ei ole vienyt vield kaikkea yhteistydvalmiutta maailmasta mennessaan. Joillakin
kentilld kansainvalinen yhteistyd nimittain edelleen toimii vahintdan kohtuullisesti.
Talouspolitiikka ja rahoitusvakaus kuuluvat néihin harvoihin aloihin, joilla yhteistyén henki viela

pihisee ja tuloksiakin tulee.

Tama nakyi Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n kevatkokouksessa, joka pidettiin menneella
viikolla Washingtonissa. Kokous ilmaisi laajan, vahvan tuen Ukrainalle. Maalle pitkdan valmisteltu
yli 15 miljardin dollarin rahoitusohjelma hyvaksyttiin juuri ennen kevatkokouksia. Vendjan toimet

vastaavasti tuomittiin ankarasti.

Kansainvalinen yhteisd on valmis tukemaan Ukrainaa niin kauan kuin Venija jatkaa laitonta
hyokkayssotaansa. Vendaja ei kayttanyt puheenvuoroja kokouksissa eika saanut ymmarrysta
toimilleen keneltakaan. Kiina sen sijaan osallistui kokoukseen ja toimi olosuhteisiin ndhden

rakentavasti mm. kéyhimpien maiden velkaongelmien ratkaisujen pohjustamiseksi.

Pidjohtajat Christine Lagarde, Klaas Knot ja Olli Rehn keskustelivat kokoustauolla IMF:ss&.
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Maaliskuun myllerrys pankkisektorilla varjosti kokousta -
rahapolitiikka ja rahoitusvakaus hoitavat kumpikin omaa
tehtavaansa

IMF:n kokouksia pidettiin pankkisektorin kdymistilan varjossa - en sano viela "jalkimainingeissa’,

koska emme ilmeisesti ole ndhneet viel3 kaikkea.

Rahoitusvakauteen liittyen kokouksista voi nostaa esiin kaksi seikkaa. Ensinnakin kasite
"systeemisesti merkittdva" saattaa vaatia uutta maaritelmaa, kun pankki, jolla on vain yksi
prosentti Yhdysvaltain pankkisektorin taseesta - viittaan kaatuneeseen Silicon Valley Bankiin -
laskettiin sellaiseksi, siis koko rahoitusjarjestelman kannalta kriittiseksi pankiksi. Toiseksi vauhti,
jolla kriisit voivat levita, on digitalisaation my6ta nopeutunut huomattavasti aiheuttaen aivan
uusia haasteita keskuspankeille ja muille rahoitusmarkkinaviranomaisille. Ndihin joudumme nyt

paneutumaan.

Toisaalta emme aloita suinkaan tyhjasta. Rahoitusvakaus kun nousi jo globaalin finanssikriisin
jalkeen hintavakauden rinnalle keskuspankkien toiminnassa. Se johti merkittaviin uudistuksiin
pankkien sdantelyssa ja valvonnassa 2010-luvulla. Euroalueen pankkien paddomapuskurit ovat nyt
vahvat ja pankkien likviditeettitilanne on hyva. Kannattavuuskin on korjautunut, kun olemme

siirtyneet normaalimpien korkojen aikaan.

Sellaisiakin ndkemyksié esiintyy, ettd inflaation jarruttamiseen tahtdavan rahapolitiikan
kiristamisen tahtia pitdisi hidastaa, jotta valtettaisiin rahoitusjarjestelméan ajautuminen kriisiin.
Maaliskuun markkinamyllerrys - "March Madness” - globaalilla pankkisektorilla sai monet

vaatimaan koronnostojen pysayttamista tai hidastamista liiallisten riskien valttamiseksi.

Kieltamatta tilanne rahapolitiikan paatoksenteossa maaliskuun puolivalissa ei ollut helppo.
Arvioimme kuitenkin euroalueen pankkisektorin tilan ja puskurit sen verran vahvoiksi, ettemme

nahneet syyta hidastaa koronnostojen tahtia.

On my®s niin, etta toisin kuin valilla vaitetaan, hintavakaus ja rahoitusvakaus eivat ole keskendan
ristiriidassa - vuorovaikutuksessa kyllakin. Tyonjaon periaate on selkea. Rahapolitiikan
ensisijainen tehtava on hintavakauden yllapitaminen, missa tunnetusti on nyt paljon tekemista
kansalaisten reaalisen ostovoiman korjaamiseksi. Rahoitusvakauden turvaamiseksi
keskuspankeilla ja muilla viranomaisilla on kdytdssaan eri vélineet, joilla voidaan esimerkiksi
huolehtia rahoitusjarjestelman likviditeetista ja hallita kriisitilanteet. Rahapolitiikkaa ei tulla
alistamaan rahoitusmarkkinoiden dominanssiin - eika myodskaan finanssipolitiikan, mita toisaalla

on valilla unelmoitu.
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Tuki hauraimmille maille on myos geopolitiikkaa

Kevatkokousten keskusteluissa pidettiin tirkedna tukea hauraimpia maita taloudellisesti.
Rahoitusohjelmia on viime kuukausina hyvaksytty Ukrainan lisdksi Burkina Fasolle, Etela-
Sudanille, Marokolle ja Sri Lankalle. Etiopian ja Ghanan ohjelmat ovat putkessa eli valmistelussa.
Naihin liittyy my6s keskustelu velkojen uudelleenjarjestelysta. Kaikkiaan uusia IMF:n

rahoitusohjelmia on pandemian alun jalkeen myénnetty 96 maalle.

IMF:n tavoite on saada Kdéyhyyden viahentamisen ja kasvun rahaston vaje taytettya ennen
Marokossa syksylla jarjestettavia IMF:n ja Maailmanpankin vuosikokouksia. Suomen ensimmainen
laina Kbyhyyden vahentamisen ja kasvun rahastoon saatiin sovittua juuri parahiksi ennen

kevatkokouksia.

Tuki hauraille maille on myds mita suurimmassa maarin geopolitiikkaa. Globaalin eteldn tukeminen
on tarkea3, jotta ndita maita tuetaan niiden rakentaessa polkuaan kohti kestavaa talouskasvua. On
selvaa, ettd hauraiden maiden tukeminen ei ole irrallaan kiristyneista geopoliittisista jannitteista.
Kehittyneiden maiden tuki globaalille etelélle on arvo sindnsa, mutta nykyisessd maailmantilassa

my0s poliittisesti tarkeaa. Liittolaisia tarvitaan.

My®6s huoli maailmantalouden jakautumisesta kahteen blokkiin sdvytti monia keskusteluita. On
merkkeja siita, etta geopolitiikan merkitys kansainvilisille suorille sijoituksille, pddomavirroille ja
ulkomaankaupalle on kasvussa. Maailmantalouden jakautuminen blokkeihin uuden kylman sodan
seurauksena olisi hyvin vahingollista Suomen kaltaisille pienille avotalouksille, jotka ovat
riippuvaisia avoimesta, sdantdperusteisesta kansainvalisestd yhteistydsta. Tata kehitysta on syyta
seurata ja analysoida tarkkaan niin kansainvalisissé instituutioissa kuin kansallisissa

keskuspankeissakin.

Koko globaaliin talouteen kohdistuvia shokkeja, kuten pandemiaa ja ilmastonmuutosta, hoidetaan
parhaiten yhteisty6lla. Monenkeskista kansainvalistad yhteistyota on siksi puolustettava kaikin

keinoin.
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