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M

Rahapolitiikka ja 
taloudellinen tilanne 
30.11.2004

Vuoden 2003 lopulla käynnisty-
nyt maailmantalouden nousu-
suhdanne on ollut vahva, mutta 
nyt kasvuvauhti on tasaantunut. 
Öljyn korkea hinta on ollut yksi 
kasvua jarruttava tekijä. Samalla 
se on nostanut kuluttajahintoja 
monissa maissa. Suomen talouden 
kasvu yltänee vuonna 2004 
 runsaaseen 3 prosenttiin. 

Maailmantalouden kasvu, joka voi-

mistui vuoden 2003 lopulla, on 

keväästä 2004 lähtien tasaantunut 

(kuvio 1). Kehitys on kuitenkin ollut 

epäyhtenäistä. Vastapainona Yhdys-

valtain, Kiinan ja mm. Venäjän ripeäl le 

kasvulle on ollut euroalueen ja Japa-

nin talouskehityksen heikentyminen 

kesän ja syksyn aikana. Öljyn huo-

mattava kallistuminen on yksi kasvua 

hidastaneista tekijöistä. Toisaalta 

öljyn hinnan nousu kertoo voimak-

kaan kasvun jatkumisesta mm. Kii-

nassa. Myös teollisuuden käyttämien 

metallien ja monien muiden raaka-

aineiden hinnat ovat pysyneet viime-

vuotista korkeampina. Nämä seikat 

kuvastavat osaltaan Kiinan paino-

arvon kasvua maailmantaloudessa. 

Kansainvälisten järjestöjen uusis-

sa ennusteissa maailmantalouden 

kasvun arvioidaan jatkuvan kohtuul-

lista vauhtia vuonna 2005. Koko 

vuoden kasvu jää kuitenkin hitaam-

maksi kuin vuonna 2004.  Lisäksi 

ennustettua heikomman kehityksen 

mahdollisuus on olemassa. Öljyn hin-

nan kallistuminen tukahduttaa kas-

vua monissa öljyä tuovissa maissa 

mm. pienentämällä kotitalouksien 

reaalituloja sekä heikentämällä yritys-

ten kannattavuutta. Öljyn futuurihin-

tojen perusteella markkinat odottavat 

öljyn hinnan laskevan mutta jäävän 

kalliimmaksi kuin viime vuosina. 

Samaan aikaan kun öljyn kysyntä on 

kasvanut, öljyn vapaa tuotantokapa-

siteetti on käynyt niukaksi. Tämän 

vuoksi öljyn hinta reagoi entistä her-

kemmin erilaisiin tuotantohäiriöihin 

tai niiden uhkiin (kehikko).

1. Euroalue

2. Yhdysvallat

3. Japani 

Lähteet:  Eurostat, Bureau of Economic 

Analysis (BEA) ja Economic and Social 

Research Institute (ESRI), Japani.

Kuvio 1. 

Kokonaistuotanto

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta neljänneksestä
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Öljyn hinta on noussut vuoden 
2004 aikana tuntuvasti. Keskei-
senä syynä tähän on ollut kysyn-
nän voimakas lisääntyminen, 
joka on kuluvana vuonna toden-
näköisesti ollut nopeinta lähes 
30 vuoteen. Kysyntä on kasvanut 
viime vuosina erityisen merkittä-
västi Kiinassa. Maa vastasikin 
vuosina 1999–2003 lähes 40 
prosentista koko maailman öljyn 
kulutuksen kasvusta, kun Yhdys-
valtojen osuus kasvusta oli reilut 
20 %. 

Oheisessa kuviossa (A) 
öljyn nettokysynnän jakautumis-
ta on tarkasteltu maittain tai 
maaryhmittäin. Nettokysyntä 
saadaan vähentämällä kunkin 
maan tai maaryhmän öljynkulu-
tuksesta sen oma tuotanto. 
Yhdysvalloissa öljyn nettokysyn-

Kehikko. 

tä on 20 viime vuoden aikana 
lisääntynyt tasaisesti maan oman 
tuotannon supistuessa, kun taas 
EU15-maissa öljyn nettokysyntä 
ei ole juuri muuttunut. Kiinassa 
öljyn nettokysyntä on viime 
aikoina kasvanut voimakkaasti. 
Öljyn nettotarjonta maailman-
markkinoilla on pääosin OPEC-
maiden varassa, ja nämä maat 
ovat lisänneet tuotantoaan sel-
västi 1980-luvun puolivälin jäl-
keen. Viime vuosina tilanne on 
kuitenkin ollut hieman toinen, 
sillä noin puolet maailman öljyn-
tuotannon kasvusta on vuosina 
1999–2003 perustunut Venäjän 
tuotannon kasvuun. 

Huolimatta kysynnän voi-
makkaasta kasvusta öljyn tuo-
tanto on tänä vuonna enimmäk-
seen ylittänyt sen kulutuksen. 

Öljyn hinnan nousuun ovatkin 
vaikuttaneet liian vähäisen tar-
jonnan sijaan todennäköisesti 
enemmän tarjonnan varmuuteen 
liittyvät epäilyt, ja tämä on näky-
nyt öljyn hintaan sisältyvässä 
riskilisässä. Riskilisää on kasvat-
tanut se, että öljyntuotannon ja 
-jalostuksen vapaa kapasiteetti 
on tuntuvasti pienentynyt, mistä 
syystä vähäisetkin tuotannon 
häiriöt tai niiden uhat näkyvät 
nopeasti hinnassa. Erityisesti 
OPEC-maiden öljyntuotannon 
vähäinen vapaa kapasiteetti tänä 
vuonna on todennäköisesti nos-
tanut öljyn hintaa.

Öljyn hintakehityksessä on 
viime aikoina ollut myös eroja 
eri öljylaatujen välillä (kuvio B). 
Paremmat ja helpommin liiken-
nepolttonesteiksi jalostuvat laa-

Öljyn hinnan nousuun monia syitä

1. Japani (vasen asteikko)

2. Kiina (vasen asteikko)

3. Tuotanto yhteensä (oikea asteikko)

4. EU15 (vasen asteikko)

5. Yhdysvallat (vasen asteikko)

6. Muut yht. + tilastovirhe 

 (vasen asteikko)

7. Venäjä ja muu IVY (vasen asteikko)

8. OPEC (vasen asteikko)

Lähteet: BP Oil Review 2004 ja  

Energy Intelligence Group.

Kuvio A. 

Öljyn kulutuksen ja tuotannon erotus

Miljoonaa tynnyriä päivässä Miljoonaa tynnyriä päivässä
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dut (kuten Pohjanmeren Brent 
sekä West Texas Intermediate 
(WTI)) ovat kallistuneet selvästi 
enemmän kuin huonommat öljy-
laadut (kuten Dubai). Euroopas-
sa ja erityisesti Yhdysvalloissa 
käytetään vähemmän lähinnä 
Lähi-idän maiden tuottamia huo-
nompilaatuisia öljyjä kuin 
Aasiassa. Eri öljylaatujen välille 
syntyneet merkittävät hintaerot 
ovat ilmeisesti johtaneet siihen, 
että Aasian maat ovat ostaneet 
öljynsä halvemmalla kuin esi-
merkiksi Yhdysvallat.

Öljyalan investointitarve on 
jatkossa suuri, sillä öljyn hinnan 
pysyttely alhaisena vuosina 
1985–2000 vähensi investointi-
halukkuutta. Kansainvälisen 
energiajärjestön IEA:n arvion 

mukaan uusia investointeja vaa-
ditaan seuraavien 30 vuoden 
aikana määrä, joka vastaa noin 
5:tä prosenttia maailman yhden 
vuoden BKT:stä. Investointeja 
saatetaan joutua suuntaamaan 
myös kalliimpiin öljynlähteisiin, 
kuten öljyliuskeisiin ja syvän 
meren öljynporaukseen, mikä 
lisää tuotantokustannuksia. 
Vaikka maailman öljyvarannot 
eivät ole loppumassa lähitulevai-
suudessa, ne ovat keskittymässä 
entistä enemmän OPEC-maihin 
muiden lähteiden (esimerkiksi 
Pohjanmeri) ehtyessä. Öljyvaran-
tojen keskittyminen yhä harvem-
piin maihin saattaa lisätä öljyn 
hinnan heilahteluja ja kasvattaa 
hintaan liittyvää riskilisää pysy-
västi. 

 
 

1. Dubai

2. WTI

3. Brent

Lähde: Bloomberg.

Kuvio B. 

Eri raakaöljylaatujen hintoja

USD/barreli
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Yhdysvaltain kasvun odotetaan 

jatkuvan lähiaikoina suhteellisen ripeä-

nä. Kasvunäkymiä varjostavat kuiten-

kin edelleen suuret vajeet julkisessa 

taloudessa ja vaihtotaseessa. Yhdys-

valtain velkaantumisen jatkuminen 

sitkeänä on vauhdittanut dollarin hei-

kentymistä loppusyksyn aikana. Dol-

larin arvon heikentyminen on eduksi 

Yhdysvaltain viennille, mutta viennin 

merkitys maan taloudessa on suhteelli-

sen pieni. Kun lisäksi euroalueen ja 

Japanin kasvunäkymissä ei odoteta 

selvää parantumista, vaihtotaseen vaje 

ei voi korjaantua yksinomaan valuut-

takurssimuutosten kautta, vaan kor-

jaantuminen edellyttää todennäköises-

ti myös kotimaisen kysynnän kasvun 

hidastumista Yhdysvalloissa. 

Euron vahvistuminen (kuvio 2) 

yhdessä maailmantalouden kasvun 

tasaantumisen kanssa on vaimentanut 

euroalueen viennin kasvua kesän ja 

syksyn aikana. Euroalueen kotimai-

nen kysyntä ei ole kyennyt kompen-

soimaan viennin heikkoutta, ja lähiai-

koina euroalueen kasvun odotetaan-

kin pysyvän vaatimattomana. 

Öljyn hinnan nousu on nopeut-

tanut euroalueen inflaatiota. Vielä ei 

ole kuitenkaan selviä merkkejä siitä, 

että pidemmän aikavälin inflaatio-

näkymät olisivat heikentyneet. EKP:n 

neuvosto onkin pitänyt ohjauskor-

konsa ennallaan.   

Suomen BKT:n kasvu on voimis-

tunut vuoden 2004 aikana, ja koko 

vuonna kasvu voi yltää reiluun 3 pro-

senttiin eli hieman Suomen Pankin 

syyskuussa ennustamaa nopeammaksi.  

Monista aiemmista noususuhdanteista 

poiketen viennin kehitys on kuitenkin 

jäänyt vaatimattomaksi. Maailmanta-

louden kasvunäkymien heikentyminen 

on kesän jälkeen heijastunut myös 

Suomen teollisuuden luottamukseen. 

Öljyn kalleus nostanut 
kuluttajahintoja

Öljyn hinnan nousu on kiihdyttänyt 

inflaatiota monissa teollisuusmaissa. 

Brent-öljyn hinta käväisi enimmillään 

1. Valuuttaindeksi, tammi–maaliskuu

 1999 = 100* (vasen asteikko)

2. Euron arvo Yhdysvaltain 

 dollareina** (oikea asteikko) 

* Ennen vuotta 1999 euromaiden

 valuuttojen kauppapainoinen indeksi.

 Euron vahvistuessa käyrä nousee.

** 31.12.1998 asti ecun kurssi. 

Lähde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 2. 

Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi

Indeksi Dollari/euro
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yli 50 dollarissa barrelilta lokakuussa. 

Marraskuun aikana tilanne öljymark-

kinoilla on rauhoittunut ja hinnat ovat 

alentuneet. Ne ovat kuitenkin yhä 

selvästi korkeammat kuin alkuvuonna 

2004. Lisäksi öljyn futuurihintojen 

perusteella on pääteltävissä, että 

markkinat eivät odota hinnan laske-

van lähitulevaisuudessa merkittävästi.  

Öljyn kysyntä jatkuu yhä voimakkaa-

na samalla, kun uutta tuotantokapasi-

teettia kyetään luomaan vain hitaasti. 

Myös euroalueella merkittävin 

hintavakautta lyhyellä aikavälillä 

uhkaava tekijä on öljyn hinnan nou-

su. Se on jo vaikuttanut selvästi öljy-

tuotteiden kuluttajahintoihin. Yhden-

mukaistetulla kuluttajahintaindeksillä 

mitattuna euroalueen inflaatio on 

ollut kesän ja syksyn aikana yli 2 

 prosentin. Marraskuussa inflaatio 

oli ennakkotiedon mukaan 2,2 % 

(kuvio 3), ja sen arvioidaan pysyvän 

yli 2 prosentin myös lähikuukausina. 

Öljyn hinnan noususta aiheutu-

vista riskeistä huolimatta ei ole saatu 

selviä merkkejä siitä, että euroalueen 

inflaatiopaineet olisivat kasvamassa 

keskipitkällä aikavälillä. Inflaatioke-

hitystä hillitsevät euron vahvistumi-

nen sekä talouskasvun vaimeus. 

Lisäksi palkkojen nousuvauhti on 

työmarkkinoiden heikon tilan myötä 

pysynyt maltillisena.  

Keskipitkän aikavälin inflaa-

tionäkymien perusteella Euroopan 

keskuspankki on pitänyt ohjauskor-

konsa 2 prosentissa kesäkuusta 2003 

lähtien. Syksyn 2004 aikana markki-

noiden koronnosto-odotukset ovat 

vaimentuneet talousnäkymien heiken-

tymisen ja euron arvon nousun 

 myötä. Indeksisidonnaisten joukko-

velkakirjalainojen tuottojen perusteel-

la öljyn hinnan nousu ei ole mainitta-

vasti voimistanut markkinoiden 

inflaatio-odotuksia. Euroalueen 

 pitkät korot ovatkin viime kuukausi-

na alentuneet hiljalleen. Alueen val-

tioiden keskimääräinen 10 vuoden 

lainan korko oli marraskuun lopulla 

alle 4 %.

1. Euroalue

2. Yhdysvallat

3. Japani 

Lähteet:  Eurostat ja OECD.

Kuvio 3. 

Kuluttajahinnat

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
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Kuluttajahintojen nousuvauhti 

on kiihtynyt myös Yhdysvalloissa. 

Kehitys ei johdu yksinomaan öljyn 

hinnan noususta, vaan oma osuuten-

sa on myös nopealla talouskasvulla. 

Lokakuussa inflaatiovauhti oli 3,2 %. 

Viime aikoina myös indeksisidonnai-

sista joukkovelkakirjalainoista laske-

tut markkinoiden inflaatio-odotukset 

ovat voimistuneet jonkin verran. 

Yhdysvaltain keskuspankki 

onkin muuttanut rahapolitiikan 

mitoitusta voimakkaan talouskasvun 

ja inflaation kiihtymisen vuoksi. Se 

on nostanut ohjauskorkoaan jo neljä 

kertaa kesästä 2004 lähtien – pidet-

tyään keskeisen ohjauskorkonsa sitä 

ennen 1 prosentissa vuoden verran 

(kuvio 4). Viimeksi korkoa nostettiin 

marraskuun alkupuoliskolla, ja nyt se 

on 2 %. 

Myös Isossa-Britanniassa keskus-

pankki on nostanut ohjauskorkoaan 

useita kertoja viimeksi kuluneen vuo-

den aikana, ja korko on nyt 4,75 %. 

Koronnostojen taustalla ovat olleet 

1. Ison-Britannian repokorko

2. Yhdysvaltain fed funds -tavoitekorko

3. Ruotsin repokorko

4. Japanin diskonttokorko

5. Eurojärjestelmän perusrahoitus - 

 operaatioiden korko / minimitarjouskorko

Lähde: Reuters.

Kuvio 4. 

Keskuspankkikorkoja

%
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2. Yhdysvallat
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Lähde: Bloomberg.

Kuvio 5. 

Teollisuustuotanto

Indeksi 1995 = 100, kausivaihtelusta puhdistettu
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nopea talouskasvu, asuntojen hinto-

jen nousu ja työmarkkinoiden kireys. 

Yhdysvaltain kasvu yhä nopeaa

BKT:n kasvu on jatkunut Yhdysval-

loissa ripeänä vuoden 2004 aikana. 

Kolmannella neljänneksellä kasvu oli 

alustavien tietojen mukaan liki 4 % 

edellisestä neljänneksestä vuositasolle 

korotettuna. Vuodentakaisesta kas-

vua kertyi 4 %. Yksityinen kulutus 

tuki kasvua vahvasti. Myös perintei-

set kone- ja laiteinvestoinnit elpyivät. 

Teollisuustuotannon kasvu kuitenkin 

tasaantui kolmannen neljänneksen 

aikana (kuvio 5). 

Yhdysvaltain talouskehityksen 

odotetaan öljyn hinnan kalleudesta 

huolimatta pysyvän lähiaikoina suh-

teellisen suotuisana. Kotitalouksien ja 

liike-elämän luottamusindikaattorit 

ovat tosin heikentyneet viime kuukau-

sina, mutta erityisesti yritysten luotta-

mus pysyttelee yhä melko vahvana. 

Teollisuuden lokakuisen ostopäällik-

köindeksin mukaan uusien tilausten ja 

tuotannon näkymät ovat hyvät. Pää-

huolenaiheita olivat energian ja raaka-

aineiden hinnat. Myös palvelualojen 

ostopäällikköindeksin mukaan näky-

mät ovat edelleen hyvät. 

Kesän mittaan Yhdysvaltain 

työllisyyden kehitys takkusi. Maa-

talouden ulkopuolisten työpaikkojen 

määrän kasvu hidastui selvästi alku-

vuoden suotuisan kehityksen jälkeen. 

Viime aikoina työllisten määrän kas-

vu on uudestaan nopeutunut.

Koko vuoden 2004 BKT:n kasvu 

yltänee Yhdysvalloissa runsaaseen 

4 prosenttiin. Talouden suuret tasa-

painottomuudet yhdessä öljyn kalleu-

den kanssa kuitenkin varjostavat 

pidemmän aikavälin näkymiä. Vaih-

totaseen vajeen sitkeä jatkuminen 

onkin ollut vauhdittamassa dollarin 

heikkenemistä loppusyksyn aikana. 

Tuoreissa ennusteissa vuoden 2005 

kasvun ennakoidaan jäävän melko 

selvästi tämänvuotista hitaammaksi.

Kiinassa kasvu hieman 
rauhoittunut  

Kiinassa talouskasvu on ollut erittäin 

voimakasta, joskin se on rauhoittunut 

hieman tämän vuoden aikana. Kol-

mannella neljänneksellä kasvuvauhti 

oli noin 9 % edellisen vuoden vastaa-

vasta ajankohdasta (kuvio 6). Teolli-

suustuotanto, investoinnit ja vähit-

täiskaupan myynti ovat kasvaneet 

edelleen nopeasti, vaikka niidenkin 

kasvu on hidastunut sitten ensimmäi-

sen vuosipuoliskon. 

Raakaöljyn viimeaikainen kallis-

tuminen on ollut osin seurausta Kii-

nan nopeasta kasvusta. Yksityisautoi-

lun lisääntymisen ja mm. energian 

käytön huonon tehokkuuden takia 

öljyn kulutus on lisääntynyt voimak-

kaasti. Kiinan talouskasvun rauhoit-

tuminen ja energian käytön tehok-

kuuden parantaminen auttaisivat 

vähentämään öljyn maailmanmarkki-

nahintaan kohdistuvia nousupaineita. 

Estääkseen talouden ylikuume-

nemisen Kiinan hallitus on pyrkinyt 

hidastamaan tuotannon kasvua mm. 

rajoittamalla luotonantoa. Lisäksi 

Kiinan keskuspankki nosti lokakuus-

Yksityinen kulutus 

tukee Yhdysvaltain 

talouskasvua.
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sa ohjauskorkoaan noin ¼ prosent-

tiyksikköä eli runsaaseen 5½ prosent-

tiin. Huolimatta öljyn hinnan nousus-

ta Kiinan inflaatio on viime aikoina 

vaimentunut hieman. Taustalla on 

etenkin ruoan hinnan nousun hidas-

tuminen hyvän sadon ansiosta. 

Japanin talous pääsi voimalla 

mukaan maailmantalouden nousu-

suhdanteeseen vuoden 2003 jälkipuo-

liskolla. Maan vienti kasvoi reippaas-

ti mm. Kiinan ja muun Aasian kysyn-

nän tukemana, ja kotimaiset 

investoinnit elpyivät. Japanin talou-

den kasvuennusteita vuodeksi 2004 

jouduttiinkin toistuvasti korjaamaan 

aiemmin ennustettua positiivisemmik-

si – yli 4 prosenttiin. Kevään ja kesän 

aikana talouden vauhti on kuitenkin 

selvästi hidastunut. Vuoden 2004 

kolmannella neljänneksellä tuotanto 

ei enää juuri kasvanut edellisestä nel-

jänneksestä, kun sekä viennin että 

investointien kasvuvauhti hiipui. Sen 

sijaan yksityinen kulutus on lisäänty-

nyt edelleen ripeästi. Tämä kuvastaa 

mm. työmarkkinoiden tilan vähittäis-

tä kohentumista ja kotitalouksien 

luottamuksen vahvistumista. 

Keskuspankin Tankan-kyselyn 

perusteella myös teollisuus näkee 

tilanteensa melko hyväksi. Japanin 

talouden lähiajan näkymät ovatkin 

edelleen kohtuulliset, ja BKT:n kas-

vun odotetaan uudelleen ripeytyvän. 

Kasvu jäänee kuitenkin selvästi 

hitaammaksi kuin vuoden 2003 

lopulla ja vuoden 2004 alussa.

Euroalueen talouskasvu 
hidastunut 

Euroalue on päässyt vain vaivoin 

mukaan maailmantalouden noususuh-

danteeseen. Kasvun nopeutuminen on 

ollut hidasta, ja kasvuvauhti on jäänyt 

jälkeen muiden keskeisten talousaluei-

den vauhdista. Alkuvuoden ripeäm-

män vaiheen jälkeen kasvu on vuoden 

mittaan alkanut uudelleen hidastua.  

Tämän vuoden kolmannella neljän-

neksellä BKT kasvoi ennakkotiedon 

mukaan vain 0,3 % edellisestä neljän-

1. Kuluttajahinnat (vasen asteikko)

2. BKT (oikea asteikko)

Lähde: Bloomberg.

Kuvio 6. 

Kiinan inflaatio ja BKT:n kasvu

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
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neksestä. Vuosikasvu oli alle 2 %.  

Loppuvuotta koskevien indikaattori-

tietojen perusteella koko vuoden kas-

vu voi jäädä alle 2 prosentin.

Euroalueelta sen ulkopuolelle 

suuntautuvan viennin arvon kasvu 

pysähtyi loppukesällä, mikä viittaa 

siihen, että koko viennin määrän kas-

vu on hiipunut kolmannella neljän-

neksellä. Viennistä ei liene enää 

samanlaiseksi vetoavuksi euroalueen 

talouskasvuun kuin vuoden alkupuo-

liskolla. Syynä ovat mm. maailmanta-

louden kasvun tasaantuminen sekä 

euron arvon vahvistuminen. Euro-

alueen talouskehityksen ei odoteta-

kaan kohentuvan loppuvuoden aikana. 

Myös liike-elämän luottamuskysely-

jen tulokset tukevat tätä käsitystä. 

Esimerkiksi euroalueen ostopäälliköi-

den indeksi on laskenut syksyn mit-

taan (kuvio 7). Lisäksi teollisuuden 

tilauskantamittarit osoittavat tilaus-

kantojen kasvun hidastuneen.

Yksityisen kulutuksen kehitys on 

ollut heikkoa. Kuluttajien luottamus-

indikaattori on yhä pitkän aikavälin 

keskiarvonsa alapuolella. Kuluttajien 

luottamusta heikentää työttömyyden 

pysyminen tuntuvana, noin 9 prosen-

tissa.

Euroalueen kehitykseen lyö lei-

mansa Saksan hidas kasvu, joka pai-

naa koko euroalueen lukuja. Saksan 

talous kärsii vaikeista rakenteellisista 

ongelmista, ja sen kasvu on ollut vii-

me vuosina pitkälti viennin varassa. 

Saksan ulkopuolisella euroalueella 

kasvun rakenne on ollut viime vuosi-

na tasapainoisempi ja myös kulutus 

samoin kuin investoinnit ovat selvästi 

tukeneet kasvua. 

Vakaus- ja kasvusopimuksen 
uskottavuus koetuksella

Euroopan komission syksyn 2004 

ennusteen mukaan euroalueen julki-

sen talouden rahoitusasema heikke-

nee jonkin verran tänä vuonna 

 edellisvuotiseen verrattuna. Alijää-

män arvioidaan olevan tänä vuonna 

2,9 % BKT:stä. 

1. Euroalueen ostopäälliköiden indeksi

 (vasen asteikko)

2. Yhdysvaltain ostopäälliköiden indeksi

 (vasen asteikko)

3. Japanin suurten teollisuusyritysten

 Tankan-indeksi* (oikea asteikko)

* Tankan-indeksissä rakenteellinen 

 muutos joulukuussa 2003.

Lähteet: Reuters, ISM ja Bloomberg.

Kuvio 7. 

Teollisuuden luottamus

Indeksi Saldoluku
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Euroopan unionin jäsenvaltioi-

den finanssipolitiikan koordinaatiota 

ohjaavan vakaus- ja kasvusopimuk-

sen uskottavuus on joutunut koetuk-

selle, kun yhä useampi jäsenmaa on 

rikkonut budjettialijäämien BKT-

osuudelle asetetun 3 prosentin enim-

mäisrajan. Saksan ja Ranskan alijää-

mät ylittävät viiterajan jo kolmantena 

vuotena peräkkäin. Viimeisimpinä 

liiallisen alijäämän menettelyn piiriin 

ovat joutuneet Kreikka ja Hollanti. 

Myös kuusi uutta EU:n jäsenmaata – 

Tšekki, Kypros, Unkari, Malta, Puola 

ja Slovakia – joutuivat heti liiallisen 

alijäämän menettelyn kohteeksi. 

Euroopan komissio julkisti syys-

kuussa ehdotuksen vakaus- ja kasvu-

sopimuksen vahvistamiseksi. Ehdo-

tuksella yritetään tehostaa sopimuksen 

toimeenpanoa sekä ratkaista komis-

sion ja valtiovarainministereistä koos-

tuvan Ecofin-neuvoston välille synty-

nyt kiista sopimuksen tulkinnasta. 

Myös EKP:n neuvosto on ottanut 

kantaa komission ehdotukseen. Sen 

mukaan itse sopimusta, erityisesti 

liiallisen alijäämän menettelyä, ei tule 

muuttaa. EKP:n neuvosto katsoo kui-

tenkin, että sopimuksen toimeenpa-

noa on mahdollista kehittää. Etenkin 

komission ehdotukset sopimuksen 

ennalta ehkäisevän roolin tehostami-

sesta ovat hyödyllisiä.   

Suomen talouskasvu nopeutunut

Suomen talouskasvu on voimistunut 

vuoden 2004 aikana. Suomessa ei 

kuitenkaan ole koettu sellaista perin-

teistä vientivetoista nousua, johon 

liittyvät sekä vientimäärien lisäänty-

minen että vientihintojen tuntuva 

kohoaminen ja niiden vanavedessä 

teollisuuden investointien ripeä käyn-

nistyminen. Kasvua ovat tukeneet 

elektroniikkateollisuuden tuotanto, 

yksityinen kulutus ja asuntoinves-

toinnit.

Vuoden 2004 kolmen ensimmäi-

sen neljänneksen aikana kokonaistuo-

tanto kasvoi runsaat 3 % viimevuoti-

sesta. Kolmannella neljänneksellä 

1. Elektroniikkateollisuus

2. Muu metalliteollisuus

3. Metsäteollisuus

Lähde: Tilastokeskus.

Kuvio 8. 

Teollisuustuotannon määrä sektoreittain

Indeksi, 2000 = 100, työpäivien lukumäärällä korjattu ja kausivaihtelusta puhdistettu
140

130

120

110

100

90

80

70
 2001 2002 2003 2004

2

1

3



Euro & talous 2004 • 4 11 

kasvu ylti yli 3½ prosenttiin edellisen 

vuoden vastaavasta neljänneksestä. 

Siinä keskeinen merkitys näyttää 

olleen elektroniikkateollisuudella, 

jonka tuotanto on kasvanut harp-

pauksenomaisesti. Sen sijaan metsä-

teollisuuden tuotannon kasvu on 

ollut viime kuukausina pysähdyksissä 

(kuvio 8).

Indikaattoritietojen valossa 

l oppuvuoden kehitys voi jäädä hie-

man heikommaksi kuin kolmannella 

neljänneksellä. Teollisuuden luotta-

mus on kesän jälkeen heikentynyt. 

Valmistuotevarastot ovat kasvaneet, 

ja tilauskantojen kohentuminen on 

pysähtynyt. Euron vahvistuminen 

suhteessa dollariin puolestaan aiheut-

taa laskupaineita vientihintoihin. 

Kokonaisuudessaan vuoden 2004 

BKT:n kasvu yltänee runsaaseen 

3 prosenttiin eli on hieman Suomen 

Pankin syyskuussa ennustamaa 

 nopeampi. Vuosien 2005 ja 2006 

kasvunäkymät ovat pääosin ennal-

laan.

Maailmankaupan kehitykseen 

nähden Suomen viennin kehitys on 

tämän vuoden aikana ollut heikkoa 

sekä arvoilla että määrillä mitattuna 

(kuvio 9). Tavaranvienti ei ole juuri 

lisääntynyt, vaikka maailmankaupan 

arvioidaan kasvaneen ripeästi. Osan 

viennin heikosta kehityksestä selittä-

nee euron vahvistuminen. Suomen 

viennistä merkittävä osa suuntautuu 

euroalueen ulkopuolelle, joten Suomi 

on haavoittuvampi euron kurssimuu-

toksien suhteen kuin euromaat keski-

määrin. Toisaalta kysynnän kasvu 

Suomen vientialueilla – euroaluetta 

lukuun ottamatta – on ollut ripeää. 

Vientimme ei kuitenkaan näytä kyen-

neen hyödyntämään tätä kysynnän 

kasvua täysimääräisesti.   

Viennin arvon heikkoa kehitystä 

selittää myös vientihintojen epäedulli-

nen kehitys (kuvio 10). Paperiteolli-

suudessa vientihinnat ovat polkeneet 

paikoillaan, eikä niiden odoteta kään-

tyvän nousuun ennen kuin myöhään 

ensi keväänä. Elektroniikkateollisuu-

1. Viennin määrä*

2. Viennin arvo

* Viennin määrä on laskettu käyttäen

 Tilastokeskuksen vientihintaindeksiä.

Lähteet: Tullihallitus ja Suomen Pankki.

Kuvio 9. 

Suomen tavaranviennin määrä ja arvo

Indeksi, 1996 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettu
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den vientihinnat ovat alentuneet edel-

leen. Maailmantalouden kasvun jat-

kuminen pitää kuitenkin yllä muun 

muassa metallin perusteollisuuden 

vientihintoja.  

Tilastokeskuksen työvoimatutki-

muksen mukaan kausivaihtelusta 

puhdistettu työttömyysaste on pysy-

tellyt Suomessa noin 9 prosentissa 

parin viime vuoden ajan. Lukumää-

räisesti tämä on tarkoittanut noin 

230 000–240 000 työttömän jouk-

koa. Syksyn aikana työmarkkinoiden 

tilanne näyttäisi hieman parantuneen. 

Teollisuudessa irtisanomisten ja 

lomautusten määrä on vähentymässä, 

ja palvelualoille näyttäisi syntyvän 

uusia työpaikkoja. Työllisyyden 

kohentuminen jatkunee myös lähiai-

koina – joskin hitaana.

Inflaatio normalisoitumassa 

Suomen kuluttajahintojen nousu-

vauhti on tänä vuonna ollut euro-

1. Kokonaisindeksi

2. Paperiteollisuus

3. Elektroniikka- ja sähkötuotteiden

 valmistus

4. Muut 

Lähde: Tilastokeskus.

Kuvio 10. 

Vientihinnat

Indeksi, 2000 = 100
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Lähteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Kuvio 11. 

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta
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alueen hitain. Loppukevään ja alku-

kesän aikana hinnat keskimäärin las-

kivat viimevuotisesta. Hitaan 

inflaation taustalla on ollut kaksi 

tekijää: välillisen verotuksen muutok-

set sekä kilpailun kiristyminen. Auto- 

ja alkoholiverotuksen keventyminen 

on alentanut näiden tuotteiden hinto-

ja. Erityisesti alkoholiverotuksen 

muutoksen vaikutus inflaatiovauhtiin 

on ollut tänä vuonna tuntuva. Kilpai-

lu on puolestaan lisääntynyt etenkin 

televiestinnässä ja vähittäiskaupassa. 

Kuluttajahintojen 12 kuukauden 

muutosvauhti on viime kuukausina 

palautunut nollaa suuremmaksi (ku -

vio 11). Lokakuussa yhdenmukaiste-

tulla kuluttajahintaindeksillä mitattu 

inflaatio oli 0,6 %. Inflaation nopeu-

tumista on vauhdittanut öljyn hinnan 

kallistuminen. Inflaatio nopeutunee 

edelleen lähikuukausina mm. sen 

vuoksi, että verojen muutosten vaiku-

tukset jäävät pois inflaatiovauhdin 

laskennasta.

Asuntomarkkinoilla tilanne on 

rauhoittunut viime kuukausina ja 

hintojen nousu on tasaantunut. 

Samalla asuntojen myyntiajat ovat 

ilmeisesti pidentyneet. Tilastokeskuk-

sen mukaan vanhojen kerrostaloasun-

tojen hinnat laskivat vuoden 2004 

kolmannella neljänneksellä koko 

maassa hieman edellisestä neljännek-

sestä. Tosin kehitys on ollut alueelli-

sesti epäyhtenäistä: pääkaupunkiseu-

dulla hinnat laskivat, mutta muualla 

Suomessa ne nousivat.

Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka, 

taloudellinen tilanne
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E

Euroopan komission ehdotus 
vakaus- ja kasvusopimuksen 
vahvistamiseksi 
1.12.2004

Harri Hasko
neuvonantaja
kansantalousosasto

Usko euroalueen finanssipolitiikan 
koordinaation tehokkuuteen on 
heikentynyt. Sitä ovat huononta-
neet EU-maiden liialliset budjetti-
alijäämät sekä komission ja 
 Ecofin-neuvoston kiista vakaus- ja 
kasvusopimuksen tulkinnasta. 
Komissio on ehdottanut uudis-
tuksia syntyneen umpikujan avaa-
miseksi.

Euroalueen julkisen talouden rahoi-

tusasema on heikentynyt viime vuosi-

na samalla kun alueen taloudellinen 

kasvu on ollut hidasta. Julkisen talou-

den alijäämä suhteessa bruttokansan-

tuotteeseen on kasvanut noin 2 pro-

senttiyksikköä verrattuna vuoden 

2000 tilanteeseen, jolloin alijäämä oli 

pienimmillään eli 0,9 % BKT:stä1. 

Alijäämän ennustetaan supistuvan 

vähitellen taloudellisen kasvun voi-

mistuessa (taulukko 1). Myös euro-

alueen BKT:hen suhteutettu julkinen 

velka on kasvanut jonkin verran pari-

na viime vuotena. Velkaosuuden 

ennakoidaan alkavan supistua vuon-

na 2006 (taulukko 2).

Samanaikaisesti kun euroalueen 

julkisen talouden asema on heikenty-

nyt, yhä useamman jäsenmaan vuo-

tuinen budjettialijäämä on ylittänyt 

Euroopan yhteisön perustamissopi-

muksen asettaman 3 prosentin enim-

mäisrajan. Ensimmäisenä viiterajan 

rikkoi Portugali vuonna 2001. Saksan 

ja Ranskan alijäämät ylittivät viite-

rajan vuonna 2002, ja viime vuonna 

joukkoon liittyivät Hollanti ja Kreik-

ka. Kreikan tilanne on poikkeukselli-

sen vakava, sillä tilastojen tarkistus 

on paljastanut, että maan budjettiali-

jäämä on todellisuudessa ylittänyt 3 

prosentin viiterajan ainakin vuodesta 

1997 lähtien.

Vaikka euroalueen yhteenlaske-

tun julkisen talouden rahoitusalijää-

män ennustetaankin supistuvan 2,5 

prosenttiin BKT:stä vuonna 2005, 

liiallinen alijäämä jatkuisi komission 

ennusteen mukaan ensi vuonna – 

ilman uusia toimia jäämien supista-

miseksi – ainakin Saksassa ja Kreikas-

sa. Myös Portugalin alijäämä ylittäisi 

uudestaan 3 prosentin rajan. Ranskan 

ja Italian alijäämän ennustetaan ole-

van tuolloin 3 %. 

Kesällä myös kuusi uutta EU:n 

jäsenvaltiota, Tšekki, Kypros, Unkari, 

Malta, Puola ja Slovakia, joutui liial-

lisen alijäämän menettelyn piiriin. 

Maiden ei kuitenkaan tarvitse korjata 

tilannetta heti, koska niiden siirtymä-

vaihetta pidetään poikkeuksellisena2. 

Uusissa jäsenmaissa julkisten velkojen 

osuus BKT:stä on Maltaa, Kyprosta 

ja Unkaria lukuun ottamatta selvästi 

pienempi kuin euroalueen maissa.

Vakaus- ja kasvusopimuksen 
uskottavuus koetuksella

Sopimusrikkomusten lisääntyminen 

on heikentänyt EU-maiden finanssi-

1 Luku ei sisällä matkapuhelinverkkojen toimi-
lupien myynnistä saatuja kertaluonteisia tuloja.

2 Vakaus- ja kasvusopimukseen sisältyvät sanktiot 
eivät koske euroalueen ulkopuolisia maita. 
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politiikan koordinaatiota ohjaavan 

vakaus- ja kasvusopimuksen uskotta-

vuutta. Erityisesti alijäämien korjaa-

misen jatkuva lykkääntyminen on 

nakertanut uskoa sopimuksen tehok-

kuuteen. 

Vakaus- ja kasvusopimuksen 

noudattamista valvovan kahden kes-

keisen EU-instituution, komission ja 

talous- ja valtiovarainministereistä 

koostuvan Ecofin-neuvoston suhteet 

kärjistyivät marraskuussa 2003. Tuol-

loin komissio suositteli Ecofinille pää-

töstä, jossa todettiin, että Saksa ja 

Ranska eivät ole ryhtyneet määrä-

ajassa Ecofinin aikaisemman suosi-

tuksen mukaisiin toimiin liiallisten 

alijäämien korjaamiseksi. Tämän 

lisäksi komissio suositti perustamis-

sopimuksen artiklan 104 kohdan 9 

mukaisesti, että maiden on ryhdyttä-

vä lisätoimiin, joilla alijäämä saadaan 

Taulukko 1. 

Julkisen talouden rahoitusjäämät euroalueella vuosina 2000–2006
% BKT:stä 2000 2001 2002 2003 2004e 2005e 2006e

 Belgia 0,2 0,6 0,1 0,4 –0,1 –0,3 –0,5
 Saksa 1,3 –2,8 –3,7 –3,8 –3,9 –3,4 –2,9
 Kreikka –4,1 –3,7 –3,7 –4,6 –5,5 –3,6 –3,0
 Espanja –0,9 –0,4 –0,1 0,4 –0,6 –0,1 0,0
 Ranska –1,4 –1,5 –3,2 –4,1 –3,7 –3,0 –3,3
 Irlanti 4,4 0,9 –0,2 0,1 –0,2 –0,6 –0,5
 Italia –0,6 –2,6 –2,3 –2,4 –3,0 –3,0 –3,6
 Luxemburg 6,0 6,4 2,8 0,8 –0,8 –1,6 –2,0
 Alankomaat 2,2 –0,1 –1,9 –3,2 –2,9 –2,4 –2,1
 Itävalta –1,5 0,3 –0,2 –1,1 –1,3 –2,0 –1,7
 Portugali –2,8 –4,4 –2,7 –2,8 –2,9 –3,7 –3,8
 Suomi 7,1 5,2 4,3 2,3 2,3 2,1 2,2
 Euroalue 0,1 –1,7 –2,4 –2,7 –2,9 –2,5 –2,5
        
Sisältää matkapuhelinverkkojen toimilupien myynnistä saadut tulot.
Vaikutus v. 2000 = euroalue 1,0.     
e = ennuste.       
Lähde: Euroopan komissio. 

 Julkisyhteisöjen velka euroalueella vuosina 2000–2006
 % BKT:stä 2000 2001 2002 2003 2004e 2005e 2006e

Belgia 109,1 108,0 105,4 100,0 95,8 94,4 90,9 
Saksa 60,2 59,4 60,9 64,2 65,9 67,2 67,9 
Kreikka 114,0 114,7 112,5 109,9 112,2 111,9 110,2 
Espanja 61,1 57,5 54,4 50,7 48,2 45,5 42,9 
Ranska 56,8 56,5 58,8 63,7 64,9 65,5 66,3 
Irlanti 38,3 35,9 32,7 32,1 30,8 30,7 30,6 
Italia 111,2 110,6 107,9 106,2 106,0 104,6 104,4 
Luxemburg 5,5 5,5 5,7 5,3 4,9 4,8 4,7 
Alankomaat 55,9 52,9 52,6 54,1 55,7 58,0 58,4 
Itävalta 65,8 66,1 65,8 64,5 64,0 63,9 63,4 
Portugali 53,3 55,8 58,4 60,3 61,0 62,1 63,1 
Suomi 44,6 43,8 42,6 45,6 44,8 43,4 42,2 
Euroalue 70,4 69,4 69,4 70,7 71,1 71,1 70,9 

e = ennuste.
Lähde: Euroopan komissio.

Taulukko 2.
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supistetuksi alle 3 prosentin viitear-

von viimeistään vuonna 2005.

Ecofinin enemmistö – johon Sak-

sa ja Ranskakin kuuluivat – ei kuiten-

kaan yhtynyt komission suositukseen 

vaan teki tilanteesta omat päätelmän-

sä, jotka käytännössä jäädyttivät Sak-

san ja Ranskan liiallisen alijäämän 

menettelyn. Ecofin-neuvoston enem-

mistön haluttomuus noudattaa 

komission suositusta perustui mitä 

todennäköisimmin siihen, että perus-

tamissopimuksen artiklan 104 koh-

dan 9 soveltaminen merkitsisi suoraa 

puuttumista jäsenvaltioiden finanssi-

politiikkaan. Tämän lisäksi Saksa ja 

Ranska olisivat voineet joutua mak-

samaan myöhemmin huomattavia 

sakkoja, jos ne eivät olisi onnistuneet 

korjaamaan liiallisia alijäämiään 

määräaikaan mennessä.

EY:n tuomioistuimen tuomio

Komissio ei tyytynyt Ecofin-neuvoston 

ratkaisuun. Se nosti Euroopan yhteisö-

jen tuomioistuimessa kanteen siitä, 

että neuvosto ei ollut tehnyt komission 

suosittelemia päätöksiä, ja vaati tuo-

mioistuinta kumoamaan neuvoston 

päätelmät, jotka keskeyttivät Ranskan 

ja Saksan liiallista alijäämää koskevan 

menettelyn toistaiseksi ja muuttivat 

neuvoston aiemmin antamia suosituk-

sia. Tuomioistuin antoi asiasta tuomion 

13. heinäkuuta 2004. Siinä se toteaa 

ensinnäkin, että koska komission 

 suositus ei ollut saanut Ecofin-neuvos-

tossa tarvittavaa enemmistöä, ei myös-

kään ollut syntynyt päätöstä, jonka 

tuomioistuin voisi kumota. Näin ollen 

komission kanne jätettiin tältä osin 

tutkimatta. Toiseksi tuomioistuin 

kumosi neuvoston päätelmät, joissa 

neuvosto keskeytti liiallisia alijäämiä 

koskevat menettelyt ja muutti aiempia, 

liiallisten alijäämien oikaisemista kos-

kevia suosituksiaan. 

Tuomioistuin totesi, että neuvos-

tolla on harkintavaltaa asiassa, sillä 

neuvosto voi taloudellisia seikkoja, 

toteutettavia toimenpiteitä ja aikatau-

lua arvioidessaan muuttaa komission 

toteutettavaksi suosittelemaa tointa. 

Neuvosto ei voi kuitenkaan jättää 

soveltamatta perustamissopimuksen 

ja vakaus- ja kasvusopimuksen mää-

rittelemiä oikeussääntöjä, kuten oli 

tuomioistuimen mukaan tapahtunut 

liiallisia alijäämiä koskevan menette-

lyn keskeyttämisessä. Tuomioistuin 

katsoi myös, että neuvosto oli poi-

kennut aikaisemmista Saksaa ja 

Ranskaa koskevista suosituksistaan 

ilman, että tämä olisi perustunut 

komission suositukseen. Tässä neu-

vosto menetteli virheellisesti, koska 

aloiteoikeus liiallisia alijäämiä koske-

vassa menettelyssä on komissiolla.

Tuomioistuimen päätös selvensi 

EU:n toimielinten välisiä toimivalta-

suhteita sekä vakaus- ja kasvusopi-

mukseen liittyviä menettelytapoja. 

Käytännössä aloite siirtyi takaisin 

komissiolle, jonka on harkittava, 

miten alijäämämenettelyjä viedään 

eteenpäin.

Komission keskustelunavaus

Kesäkuussa 2004 Eurooppa-neuvosto 

antoi vakaus- ja kasvusopimusta kos-

EY:n tuomio-

istuimen päätös 

liiallista alijäämää 

koskevasta 

menettelystä 

selvensi EU:n 

toimielinten välisiä 

toimivaltasuhteita.
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kevan julkilausuman. Siinä se korosti 

taloudellisen kasvupotentiaalin voi-

mistamisen ja julkisten talouksien 

kestävyyden merkitystä unionin 

talous- ja finanssipolitiikan perustana. 

Tähän liittyen – ja myös rakentaak-

seen siltaa EU:n toimielinten välille 

syntyneen repeämän yli – komissio 

julkisti 3. syyskuuta 2004 tiedonan-

non3, jonka tavoitteena on vahvistaa 

vakaus- ja kasvusopimuksen täytän-

töönpanoa. 

Komission tiedonannon pääsisäl-

tö on seuraava: 

1) Julkisen velan kokonaismää-

rälle olisi pantava nykyistä suurempi 

paino seurannassa. Myös velan BKT-

osuuden supistumiselle kohti tavoi-

tearvoa (60 %) pitäisi määritellä sel-

keät ehdot. Näitä määriteltäessä voi-

taisiin ottaa huomioon mm. velan 

lähtötaso sekä jäsenmaan talouden 

potentiaalinen kasvuvauhti.

2) Vakaus- ja kasvusopimukseen 

sisältyvä tavoite, jonka mukaan julki-

sen talouden rahoitusaseman tulisi 

olla ”lähellä tasapainoa tai ylijäämäi-

nen” voitaisiin määritellä niin, että 

otettaisiin nykyistä enemmän huomioon 

maakohtaisia tekijöitä. Nykyinen 

käytäntö, jossa useimpien maiden 

suhdannekorjatun jäämän pitäisi olla 

vuosittain tasapainossa, on komission 

mukaan liian yksioikoinen laajentu-

neen EU:n jäsenvaltioiden erilaisia 

lähtökohtia ajatellen. Komissio 

ehdottaa, että tavoitetta arvioitaessa 

voitaisiin tarkastella mm. jäsenmaan 

julkisen velan lähtötasoa, potentiaa-

lista kasvuvauhtia, rakenteellisten 

uudistusten tarvetta ja julkisen vallan 

sitoumuksia, kuten esimerkiksi eläke-

vastuita ja terveydenhoidon järjestä-

misestä annettuja sitoumuksia. 

Finanssipolitiikan mitoituksessa voi-

taisiin antaa enemmän liikkumavaraa 

maille, joiden julkisen talouden kat-

sotaan olevan kestävällä pohjalla.

3) Jäsenmaan taloudellinen tilan-

ne voitaisiin ottaa huomioon myös 

sovellettaessa liiallisen alijäämän 

menettelyä. Komissio katsoo, että 

tämä voitaisiin toteuttaa pääasiassa 

kahdella tavalla: Yhtäältä vakaus- ja 

kasvusopimukseen sisältyvässä ”poik-

keuksellisten tilanteiden” määritel-

mässä voitaisiin ottaa huomioon 

myös olot, joissa jäsenvaltion talou-

dellinen kasvu on ollut odottamatta 

ja pitkän aikaa poikkeuksellisen 

hidasta. Poikkeuksellisten tilanteiden 

määritelmällähän on merkitystä liial-

lisen alijäämän toteamisessa. Toisaal-

ta maakohtaisille näkökohdille voitai-

siin antaa enemmän painoa päätet-

täessä, missä aikataulussa jäsenmaan 

on päästävä eroon liiallisesta budjetti-

alijäämästä.

Jos aikataulusta päätettäessä ei 

oteta huomioon esimerkiksi talouden 

suhdannevaihetta ja velan lähtötasoa, 

se voi komission mukaan johtaa vir-

heellisiin, suhdanteita kärjistäviin 

politiikkasuosituksiin tai houkutella 

turvautumaan kertaluonteisiin toi-

miin aikataulujen noudattamiseksi.

3 Strengthening economic governance and 
 clarifying the implementation of the Stability and 
Growth Pact. Communication from the Commis-
sion and the European Parliament. COM(2004) 
581 final. 

Sekä Eurooppa-

neuvosto että 

Euroopan komissio 

antoivat julki-

lausuman vakaus- ja 

kasvusopimuksesta.
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4) Vakaus- ja kasvusopimuksen 

sisältämää ennakkovaroitusmenettelyä 

voitaisiin käyttää aktiivisemmin eten-

kin silloin, kun maan finanssi politiikka 

on liian kevyttä noususuhdanteessa. 

Komissio ehdottaa lisäksi, että 

maiden vakaus- ja lähentymisohjelmien 

laatiminen ja arvioiminen nivellettäi-

siin nykyistä paremmin sekä talouspo-

litiikan laajojen suuntaviivojen laati-

misen että kansallisten budjetti  valmis-

telujen yhteyteen. Tämä voisi tehostaa 

talouspolitiikan koordinointia sekä 

sitouttaa kansanedustuslaitokset 

nykyistä tiiviimmin EU:n talouspolitii-

kan valmisteluprosessiin. Myös julki-

sen talouden tilastoinnin ajankohtai-

suuden ja luotettavuuden parantami-

seen kiinnitetään huomiota.

Valtiovarainministerien ja EKP:n
ensireaktiot komission ehdotukseen

EU:n valtiovarainministerit keskuste-

livat ensimmäisen kerran komission 

ehdotuksista Ecofin-neuvoston epävi-

rallisessa kokouksessa Scheveninge-

nissä 11. syyskuuta. Ministerit katsoi-

vat, että komission ehdotus muodos-

taa hyvän pohjan keskusteluille. 

Lisäksi ministerit tähdensivät, että 

tavoitteena ei ole vesittää sopimusta, 

vaan soveltaa sitä entistä tehokkaam-

min. Sopimus on osoittanut hyödylli-

syytensä. Esimerkiksi tämänhetkiset 

budjettialijäämät ovat selvästi pie-

nempiä kuin vastaavissa oloissa aikai-

semmin tai verrattuna mm. Yhdysval-

tain ja Japanin budjettialijäämiin.

Valtiovarainministerit painotti-

vat, että perustamissopimusta ei pidä 

muuttaa ja että 3 prosentin vajekri-

teeri ja 60 prosentin velkakriteeri on 

säilytettävä ennallaan. Muutokset 

säännöksiin on minimoitava – mikäli 

ne ovat lainkaan tarpeellisia. Sopi-

musta täsmennettäessä huomio on 

kiinnitettävä taloudellisen rationaali-

suuden ja täytäntöönpanon vahvista-

miseen. Sääntöjen on oltava selkeitä 

ja yksinkertaisia ja samat kaikille. 

Budjettialijäämien ehkäisemiseksi 

budjettikuria on tehostettava erityi-

sesti hyvinä vuosina pyrkimällä vähi-

tellen budjettiylijäämiin.

Ministerit ilmoittivat tukevansa 

myös komission pyrkimystä panna 

entistä enemmän painoa velan koko-

naismäärälle sekä julkisen talouden 

pitkän aikavälin kestävyydelle. Kestä-

vyyttä arvioitaessa olisi otettava huo-

mioon väestön ikääntymisestä tule-

vaisuudessa aiheutuvat menopaineet. 

Budjettipolitiikan painopisteiden tär-

keysjärjestystä määriteltäessä on tuet-

tava – Eurooppa-neuvoston Lissabo-

nissa vuonna 2000 hyväksymän agen-

dan mukaisesti – taloudellista kasvua 

ja työllisyyttä painottamalla raken-

teellisten uudistusten, innovaatioiden 

ja kilpailukyvyn kohentamista.

Komission aloitetta koskevissa 

Euroopan keskuspankin neuvoston 

kommenteissa puolestaan katsottiin, 

että vakaus- ja kasvusopimuksen toi-

meenpanoa voidaan ja onkin syytä 

tehostaa ja että komission ehdotus 

tarjoaa tähän käyttökelpoisen poh-

jan. Etenkin komission ehdotuksia 

sopimuksen ennalta ehkäisevän mer-

kityksen korostamisesta pidettiin 

EU:n valtiovarain-

ministerit pitivät 

komission ehdotus-

ta hyvänä pohjana 

keskusteluille.
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hyödyllisinä. Erityisen tärkeänä pidet-

tiin löytää keinoja, joilla kannustet-

taisiin jäsenvaltioita pienentämään 

rakenteellisia budjettialijäämiä nou-

susuhdanteessa. EKP:n mukaan 

perustamissopimuksen tai vakaus- ja 

kasvusopimuksen perustana olevan 

säännöstön tekstejä ei pitäisi kuiten-

kaan muuttaa. Sopimuksen uskotta-

vuuden heikkenemisen EKP ei katso 

johtuvan itse sopimuksesta, vaan sii-

tä, että jotkin jäsenvaltiot eivät ole 

riittävän sitoutuneita sopimuksen 

noudattamiseen. 

EKP suhtautuu epäilevästi maa-

kohtaisten näkökohtien korostami-

seen. Se vastustaa etenkin komission 

ehdotusta liiallisen alijäämän menet-

telyyn liittyvän poikkeuksellisten 

tilanteiden määritelmän tai alijäämän 

korjaamiseen tähtäävän aikataulun 

muuttamista. Sopimuksen uskotta-

vuuden vahvistamisen kannalta EKP 

pitää ensiarvoisen tärkeänä, että 

jäsenvaltiot tekevät parhaansa nou-

dattaakseen tekemiään sitoumuksia. 

Sekä Euroopan keskuspankin 

että valtiovarainministereiden ensi 

reaktiot komission ehdotukseen ovat 

siis olleet hyvin samansuuntaisia. 

Molemmat tahot suhtautuvat kiel-

teisesti tai ainakin hyvin varaukselli-

sesti sopimustekstien oleellisiin muu-

toksiin ja korostavat sääntöjen yksin-

kertaisuutta ja sitä, että sääntöjen on 

oltava samat kaikille. Molemmat 

haluavat vahvistaa sopimuksen täytän-

töönpanoa ja korostavat, että budjetti-

kuria pitäisi tehostaa etenkin hyvinä 

vuosina.

Miten uudistuksen käy?

Yksituumaiset lausunnot kätkevät 

taakseen jännitteitä, jotka heijastavat 

jäsenmaiden julkisen talouden erilai-

sia ongelmia: Vaikeuksissa olevat suu-

ret jäsenmaat pyrkivät todennäköises-

ti lisäämään sopimuksen joustavuutta 

saadakseen lisää aikaa saattaa julki-

nen taloutensa kuntoon. Maat, joissa 

BKT:hen suhteutettu julkinen velka 

on suuri, suhtautuvat epäilevästi 

velan supistamiseen kohdistuviin 

uusiin sääntöihin, koska ne voisivat 

johtaa maat liiallisen alijäämän 

menettelyn piiriin. Pienet jäsenvaltiot 

vieroksuvat maakohtaisten näkökoh-

tien painottamista, koska tämän pelä-

tään suosivan suuria maita, joilla on 

enemmän neuvotteluvoimaa. Keskus-

pankit ja monet pienet jäsenvaltiot 

pelkäävät lisäksi, että sopimuksen 

tarkistaminen nykytilanteessa johtaa 

sen velvoitteiden heikentämiseen, 

koska suurilla jäsenvaltioilla on mer-

kittäviä ongelmia julkisen taloutensa 

vakauttamisessa. 

Myös EU:n uusilla jäsenvaltioilla 

on oma näkökulmansa. Kehittyäk-

seen ja voidakseen vastata EU-jäse-

nyyden mukanaan tuomiin vaatimuk-

siin maiden on parannettava talou-

tensa infrastruktuuria monin tavoin. 

Tämä edellyttää paitsi yksityisten 

myös julkisten investointien lisäämis-

tä. Toisaalta uusien jäsenvaltioiden 

taloudellinen kasvuvauhti on viime 

vuosina ollut selvästi nopeampaa 

kuin vanhan Euroopan, ja suurem-

man kasvupotentiaalinsa ansiosta 

uudet jäsenmaat pystyisivät rahoitta-

Sekä EKP että 

EU:n valtiovarain-

ministerit pitävät 

tärkeänä budjetti-

kurin tehostamista 

etenkin nousu-

suhdanteessa.
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maan ainakin nykynäkymin suurem-

pia vajeita kuin vakaus- ja kasvusopi-

muksen vallitseva tulkinta antaa 

mahdollisuuden.

Oman lisänsä vakaus- ja kasvu-

sopimuksen kehittämistä koskevaan 

keskusteluun tuo Euroopan kasvu- ja 

työllisyysnäkymien heikkeneminen. 

Jäsenvaltiot ovat sitoutuneet myös ns. 

Lissabonin agendaan eli toteuttamaan 

rakenteellisia uudistuksia, jotka kas-

vattaisivat Euroopan kasvupotentiaa-

lia pitkällä aikavälillä. Käytännössä 

ainakin osa rakenneuudistuksista voi 

heikentää julkisen talouden tasapai-

noa lyhyellä aikavälillä. Tällaisia 

uudistuksia ovat esimerkiksi julkiset 

investoinnit koulutukseen, tutkimuk-

seen ja tuotekehitykseen samoin kuin 

työvoiman sivukulujen karsiminen. 

Jotkin jäsenvaltiot ovatkin vaatineet, 

että tämäntyyppisiin investointeihin 

tai uudistuksiin liittyviä menoja ei 

pitäisi ottaa mukaan vajelaskelmiin, 

joiden perusteella julkisen talouden 

alijäämäkriteeriä arvioidaan. 

Jo pelkästään nämä jännitteet 

tekevät vakaus- ja kasvusopimuksen 

vahvistamisesta poikkeuksellisen vaa-

tivan tehtävän. Subjektiivisten estei-

den lisäksi prosessin tiellä on myös 

objektiivisia esteitä. On hyvin vaikeaa 

kehittää taloutta kuvaavia mittareita, 

jotka olisivat yksinkertaisia ja selkeitä 

ja antaisivat samalla luotettavan 

kuvan mm. sellaisista vaikeasti määri-

teltävistä ilmiöistä kuin talouden 

potentiaalinen kasvuvauhti ja suh-

dannekorjattu alijäämä, puhumatta-

kaan jäsenvaltioiden sitoumuksista 

tai ikääntymisen pitkän aikavälin 

vaikutuksista. 

Vaarana on, että uusien numee-

risten viitearvojen määrittely – esi-

merkiksi julkisen velan riittävälle 

supistumisvauhdille – tekisi sopimuk-

sen noudattamisen seurannasta entis-

tä kaavamaisempaa. Toinen vaihtoeh-

to olisi lisätä kvalitatiivisen arvioin-

nin merkitystä julkisen talouden 

kestävyyden seurannassa. Tämän 

lähestymistavan riskeinä ovat jäsen-

valtioiden eriarvoinen kohtelu ja seu-

rannan selkeyden heikkeneminen. 

Vakaus- ja kasvusopimuksen sel-

ventämistä ja vahvistamista koskeva 

yksityiskohtainen valmistelu jatkuu 

lähikuukausina Ecofin-neuvoston alai-

sessa talous- ja rahoituskomiteassa ja 

tämän sijaiskomiteassa sekä euroalueen 

valtiovarainministereiden muodosta-

man euroryhmän kokouksia valmis-

televassa työryhmässä. Ehdotusten 

kohtalo ratkennee neuvoston kokouk-

sessa maaliskuussa 2005.

Asiasanat: finanssipolitiikka, vakaus- 

ja kasvusopimus, euroalue

Vakaus- ja kasvu-

sopimuksen 

selventämistä ja 

vahvistamista 

koskeva yksityis-

kohtainen 

valmistelu jatkuu 

lähikuukausina.



Euro & talous 2004 • 4 21 

M

Kasvaviin velkoihin ja runsaaseen 
likviditeettiin liittyvät riskit
27.10.2004

Tapio Korhonen
neuvonantaja
kansantalousosasto

Monissa maissa kotitaloudet ja 
yritykset ovat viime vuosina 
velkaantuneet nopeasti. Samalla 
talouksien likviditeetti on 
lisään tynyt. Tämä rahoituserien 
voimakas kasvu lisää epä-
varmuutta maailmantalouden 
kehityksestä.

Maailman rahataloutta häiritsevät 

nykyisin kahdentyyppiset ongelmat. 

Ensinnäkin eräiden suurten maiden 

taloutta leimaavat voimakas rahoi-

tuksen kasvu, suuret alijäämät ja 

 velkaongelmat. Toisaalta hintakehitys 

maailmantaloudessa on epäyhtenäis-

tä: monien tavaroiden hinnat laskevat 

samalla kun raaka-aineiden ja asun-

tojen hinnat ovat olleet nousussa. 

Varsinkin Yhdysvaltain raha- ja 

finanssipolitiikkaa on pidetty viime 

vuosina kevyenä. Liittovaltion alijää-

män on annettu kasvaa, ja rahapoliit-

tinen korko oli kauan poikkeukselli-

sen matalalla 1 prosentin tasolla. 

Valuuttojen yleisen dollarikytkennän 

myötä rahoituksen keveys on yleisty-

nyt laajalti maailmantaloudessa, eri-

tyisesti Aasiassa. Tosin monissa mais-

sa on myös tietoisesti tavoiteltu raha-

taloudellista keveyttä. 

Rahapolitiikan keveys on perus-

tunut hitaaseen inflaatioon, joissakin 

maissa jopa deflaatioon. Hintapainei-

den heikkous on paljolti ollut seuraus-

ta ns. halpamaiden lisääntyneestä 

kil pailusta. Kevyt rahapolitiikka ei 

ole johtanut tässä uudessa kilpailu-

tilanteessa yleiseen inflaation kiihty-

miseen. Keveys lienee kuitenkin osal-

taan vaikuttanut energian ja raaka-

aineiden sekä asuntojen hintojen 

nousuun. 

Kevyestä rahapolitiikasta on 

monissa maissa ollut seurauksena 

luottojen ja likviditeetin nopea kasvu. 

Tämä lisää jatkossa velkaongelmien 

ilmaantumisen todennäköisyyttä ja 

niistä aiheutuvien vaikeuksien syvyyt-

tä. Rahoituksen nopean kasvun onkin 

pakko lähivuosina taittua, mikä 

rajoittaa maailmantalouden kasvua.

Raha- ja luottoerät ovat 
kasvaneet nopeasti

Maailman rahoitusmarkkinoiden 

likviditeetin lähteenä on viime vuosi-

na ollut alhaisen koron vauhdittama 

luottojen kysyntä ja erityisesti luotto-

jen tulviminen asuntomarkkinoille. 

Lisäksi monissa maissa valuuttainter-

ventiot ovat lisänneet kotimaista lik-

viditeettiä. Näin on käynyt varsinkin 

Aasiassa, jossa keskuspankit ovat 

pyrkineet hillitsemään valuuttojensa 

vahvistumista ostamalla suuria mää-

riä erityisesti dollareita. Tämän vasti-

neeksi ne laskevat liikkeeseen koti-

maan rahaa.     

Yhdysvaltain rahapolitiikassa ei 

ole korostettu rahamäärää, vaan 

rahapolitiikan vaikutuksen on katsot-

tu välittyvän suoraan korosta talou-

teen. Rahapolitiikan keveys näkyy 

kuitenkin myös raha- ja luottoluvuis-

sa. Eri rahamäärien kasvuvauhdit 

ovat poikenneet toisistaan, mutta 

laajasti määritelty raha-aggregaatti 

M3 on kasvanut nopeasti (kuvio 1). 

Kasvu on viime aikoina tosin hidastu-
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nut vuosituhannen vaihteen 10 pro-

sentin vuositasolta noin puoleen. 

Yhdysvalloissa erityisesti kotitaloudet 

ovat velkaantuneet nopeasti. Yhdys-

valtain oma säästäminen ei ole riittä-

nyt kattamaan maan rahoitustarpeita, 

minkä seurauksena maan koko ulko-

mainen nettovelka on kasvanut jo 

lähes 30 prosenttiin BKT:stä. Luku on 

kehittyneiden maiden suurimpia.  

Myös euroalueella rahoituksen 

kasvu on ollut nopeata koko sen 

ajan, kun euro on ollut käytössä. 

Euroalue ei kuitenkaan ole velkaantu-

nut muuhun maailmaan nähden. Vii-

me vuosina laaja rahamäärä M3 on 

lisääntynyt ajoittain jopa 7–8 prosen-

tin vuosivauhtia, ja rahamäärän suh-

de BKT:hen on kasvanut selvästi 

(kuvio 2). Vuosituhannen vaihteen 

talouskasvuun liittyi voimakas, noin 

10 prosentin vuosivauhtia edennyt 

pankkiluottojen kasvu, joka on kui-

tenkin viime vuosina maltillistunut. 

1. Euroalue

2. Yhdysvallat (M3)

3. Japani

4. Iso-Britannia

5. Kiina

Lähteet: IMF (IFS) ja Eurostat.

Kuvio 1. 

Laaja rahamäärä euroalueella ja eräissä suurissa maissa
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Lähteet: Euroopan keskuspankki 

ja Eurostat.

Kuvio 2. 

Euroalueen M3 ja lainat
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Japanin suppea rahamäärä M1 

melkein kaksinkertaistui vuodesta 

1996 vuoteen 2002. Samana aikana 

kokonaistuotannon arvo kuitenkin 

aleni. Japanin pankkien yleisöluotto-

jen kanta supistui, osin roskaluotto-

jen siivoamisen vuoksi. Rahamäärän 

kasvu selittyy julkisen sektorin 

 luototuksen ja valuuttainterven-

tioiden kautta. Likviditeetin lisäys 

on ollut tietoista talouden elvyttä-

mistä. 

Kiinassa hinnat ovat pitkän def-

laatiokauden jälkeen viime aikoina 

nousseet, ja maan vahva, noin 8–9 

prosentin talouskasvu on vaikuttanut 

myös raaka-aineiden hintojen maail-

manlaajuiseen nousuun. Rahoituserät 

ovat kasvaneet Kiinassa jo kansainvä-

lisesti vertaillen erittäin suuriksi. Laa-

ja rahamäärä vastaa noin kahden 

vuoden ja luottokanta puolentoista 

vuoden kokonaistuotannon arvoa. 

Kiinan ongelma on se, että suuri osa 

luotoista jää hoitamatta ja pankit 

ovat vaikeuksissa. Kiinan rahatalou-

den hallinta vaatineekin säännöstelyn 

jatkamista toistaiseksi. 

Pienempien maiden rahoituskas-

vuissa on eroja, mutta maailman lik-

viditeetti on nyt joka tapauksessa 

runsas ja talouksien velkaantuneisuus 

yleisesti suuri. Maailman koko raha-

määrää ei voi mm. instituutioiden 

erojen ja valuuttakurssiongelmien 

vuoksi yksikäsitteisesti laskea. Raha-

määrien kasvuvauhdit voinee kuiten-

kin kohtuullisesti yhdistää, ja se on 

tehty tässä painottamalla eri maiden 

laajan M3:n (BKT-osuuden) kehitys 

seuraavasti: Yhdysvallat 33 %, euro-

alue 25 %, Japani 25 %, Kiina 10 % 

ja Iso-Britannia 7 %. Markkinahin-

noin nämä maat kattavat yli ¾ maail-

mantaloudesta ja ostovoimakorjat-

tuinakin 2⁄3.
Näin laskettuna suurten maiden 

laaja rahamäärä on kasvanut kymme-

nessä vuodessa 80 prosentista noin 

110 prosenttiin BKT:stä (kuvio 3). 

Kasvu on ollut raju viime vuosina. 

Luottojen kehitys on samantapainen. 

1. Euroalue (M3)

2. Yhdysvallat (M3)

3. Suuret maat*

* Yhdysvallat 0,33, euroalue 0,25, 

Japani 0,25, Kiina 0,10 ja 

Iso-Britannia 0,07.

Lähteet: IMF (IFS) ja Eurostat.

Kuvio 3. 

Laaja rahamäärä
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Hintojen ristipaineet ja 
velkaantuminen

Löysä rahapolitiikka on perustunut 

inflaatiopaineiden vähäisyyteen, joka 

paljolti johtuu hintakilpailun kiristy mi -

sen ja tuottavuuden kasvun aikaan-

saamasta teollisuustuotteiden hintojen 

laskusta. Maailmankaupan vapautumi-

sen myötä Aasian kehittyvät taloudet, 

itäinen Eurooppa, Meksiko ja muut 

halpamaat kilpailevat lisääntyvästi 

kehittyneiden maiden markkinoilla. 

Runsaan ja halvan työvoiman 

maissa, erityisesti Kiinassa, tuotta-

vuuden paraneminen ei siirry palkka-

kilpailun vuoksi kohoavina reaali-

palkkoina työntekijöille kuin osittain. 

Tuottavuushyöty siirtyy hintaetuna 

laajasti kuluttajille, myös länsimaiden 

kuluttajille. Tuontihintojen laskun 

ohella kehittyneiden maiden hintain-

deksejä on painanut avoimen sektorin 

varovaiseksi muuttunut hinta- ja 

palkkapolitiikka. Hinnoitteluvoima 

on siltä laajasti kadonnut, ja tämä on 

kan nustanut tuottavuuden kohenta-

miseen.

Halpamaiden kilpailu vaikuttaa 

suhteellisiin hintoihin. Se on reaalita-

loudellinen ilmiö, eikä siihen rahapo-

litiikalla voida juuri vaikuttaa. Raha-

poliittinen elvytys on tässä tilanteessa 

saanut länsimaissa aikaan asuntojen 

hintojen nousukierteen. Japanissa 

rahapolitiikalla on pyritty irti deflaa-

tiokierteestä. Näin velkaantuneisuus 

on lisääntynyt ja likviditeetti on pai-

sunut runsaaksi. 

Halpamaiden hintakilpailu ei ole 

tilapäistä, vaan näyttää jatkossa 

pikemminkin laajenevan. Kiinan ja 

Intian hintakilpailu voi jatkua jopa 

vuosikymmeniä, koska niiden alityöl-

listetty työvoimareservi on satoja mil-

joonia. Hyvän tulotason maat eivät 

voi vastata tähän kilpailutilanteeseen 

pysyvästi löysällä rahapolitiikalla, 

vaan niiden on reaalisesti sopeudutta-

va maailmantalouden uuteen kilpailu-

asetelmaan. 

Muuhun maailmaan nähden 

vahvana pidetty kysyntä on saanut 

Yhdysvallat velkaantumaan nopeasti. 

Koska vaihtotaseiden muutosten 

summa koko maailman tasolla on 

nolla, muiden maiden vaihtotaseet 

ovat yleisesti vahvistuneet. Suurissa 

maissa näin ei ole tosin merkittävästi 

käynyt, osin siksi, että energian hin-

nan nousu on kerryttänyt ylijäämiä 

öljyntuottajamaille.  

Nyt Yhdysvaltain talousyksiköt 

ovat monilta osin ylivelkaantuneita 

sekä kotimaahan että ulkomaille – 

tosin onnekseen omassa valuutas-

saan. Velkaongelmia ei vielä merkit-

tävästi esiinny, mm. koska korot ovat 

yhä alhaalla. Japanissa ja Kiinassa on 

jo valmiiksi laaja hoitamattomien 

luottojen ongelma. Euroopassakin 

velkavarannot ovat useimmissa mais-

sa kasvaneet voimakkaasti, mutta 

kokonaisuutena euroalueen rahoitus-

tilanne on vakaampi.

Pelkkä yleiseen inflaatioon kes-

kittyminen ei ehkä tässä tilanteessa 

riitä monissa maissa rahapolitiikan 

perusteeksi. Rakenteelliseen velkaan-

tumis- ja likviditeettikehitykseen jou-

dutaan kiinnittämään lisääntyvästi 

Halpamaiden 

hintakilpailu 

ei ole tilapäistä, 

vaan näyttää 

tulevaisuudessa 

pikemminkin 

laajenevan.
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huomiota. Trendinomaisia rahoitus-

rakenteiden ongelmien kasautumisia 

ei pitäisi sallia. 

Mikä korjaa epätasapaino-
ongelmat? 

Yhdysvalloissa vallitsee laajasti hyvin 

myönteinen näkemys maan oman 

talouden kehityksestä. Tämän 

mukaan maan velkaantuminen osoit-

taa pikemminkin talouden vahvuutta, 

joka on saanut ulkomaiset sijoittajat 

investoimaan Yhdysvaltoihin. Tuntu-

vakaan velkaantuminen ei ole ongel-

ma, jos reaali-investointien tuotot 

ovat jatkuvasti suuremmat kuin ulko-

maiselle rahoitukselle maksetut kor-

vaukset. Vaihtotaseen ja julkisen 

talouden alijäämät eivät ole liiallisia, 

jos elvytys jää tilapäiseksi ja muun 

maailman kysyntä ennen pitkää kas-

vaa.

Tämä optimistinen skenaario 

voisi pitää paikkansa, mikäli sijoituk-

set olisivat kohdistuneet vahvoihin 

yrityksiin. Näin olikin aikaisemmin, 

erityisesti ns. teknologiahuuman aika-

na, mutta viime vuosina sijoitukset 

ovat kohdistuneet ennen muuta no  -

peasti kasvaneeseen Yhdysvaltain jul-

kiseen velkaan. Kasvava osa sijoituk-

sista on tullut Aasian keskuspankeista. 

Niitä koskeva intressi on ollut valuut-

tapoliittinen ja varsin riippumaton 

amerikkalaisten yritysten näkymistä.  

Yhdysvaltain rahoitusongelmat 

lisääntynevät hiljalleen. Sijoitusvirta 

ulkomailta amerikkalaisiin yrityksiin 

ei helposti kasva yhtä huomattavaksi 

kuin parhaina vuosina. Maailmanta-

louden kysynnän kasvuhuippu lienee 

jo takanapäin, mistä syystä on vaikea 

nähdä, että jostakin tulisi lähiaikoina 

sellainen lisäkysyntä, joka vetäisi 

Yhdysvaltain viennin kovaan kas-

vuun. 

Velan jatkuva kasvu lisää Yhdys-

valtain ja sen myötä muidenkin 

talouk sien häiriöalttiutta. Vaikeudet 

eivät näy välttämättä dollarin tai 

Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden 

kriisinä, vaan pikemminkin niin, että 

Yhdysvalloissa ylivelkaisten talousyk-

siköiden säästäminen lisääntyy. Tämä 

näkyisi luottojen kysynnän vähenemi-

senä, omaisuuden hintojen laskuna ja 

talouskasvun vaimenemisena.  

Dollarin asema varantovaluutta-

na helpottaa Yhdysvaltain ongelmia. 

Sen ansiosta Yhdysvalloilla ei ole juu-

ri kansainvälistä likviditeettiriskiä 

eikä myöskään valuuttakurssiriskiä, 

joka on ulkomaisilla sijoittajilla, näi-

den joukossa keskuspankeilla. Kes-

kuspankit tarvitsevat dollareita 

varantoihinsa, mistä syystä on luonte-

vaakin, että Yhdysvallat on vähän 

alijäämäinen. Ulkomaat saavat dolla-

reita vain Yhdysvaltain vaihtotaseen 

alijäämän tai amerikkalaisten ulko-

maille tekemien sijoitusten kautta. 

Maailma tarvitsee dollareita, mutta 

niitä ei saisi tulla liikaa. 

Valuuttansa antamista eduista 

huolimatta Yhdysvaltain on pakko 

pyrkiä taittamaan velkaantumiskier-

teensä lähivuosina. Tämän tavoitteen 

saavuttamiseksi Yhdysvallat näyttää 

kuitenkin olevan varsin haluton kiris-

tämään merkittävästi finanssi- ja 

Maailma tarvitsee 

dollareita, mutta 

niitä ei saisi tulla 

liikaa.
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rahapolitiikkaansa. Jos kotimainen 

säästäminen ei talouspolitiikan an  -

siosta lisäänny, velkaantumisen taittu-

minen edellyttää epäilemättä dollarin 

valuuttakurssin tuntuvaa heikkene-

mistä. Tällöin joutuu kuitenkin kysy-

mään, mihin valuuttoihin nähden 

dollari heikkenee. Kiina, Japani ja 

monet muutkin maat ovat toistaiseksi 

estäneet valuuttansa selvän vahvistu-

misen dollariin nähden. 

Euroopassa on pelätty, että kel-

luva euro joutuu kantamaan koko 

kuorman. Tosiasiassa kuitenkin euro-

alueen osuus Yhdysvaltain ulkomaan-

kaupassa on vain noin viidennes. 

Suunnilleen sama on Kiinan ja Japa-

nin yhteinen osuus. Pelkästään naa-

purimaat Kanada ja Meksiko vastaa-

vat noin kolmanneksesta Yhdysval-

tain ulkomaankauppaa.

Dollarin kurssi riippuu hyvin 

paljon Yhdysvaltain talouspolitiikas-

ta. Dollarin huomattava heikkenemi-

nen toisi hintapaineita. Hintavakaus 

varmaan halutaan säilyttää. Jos toi-

saalta talouden tila on heikko, poli-

tiikka voi painottua keveään suun-

taan. Kiusausta tähän lisää ehkä se, 

että inflaation ja siihen liittyvän dol-

larin heikkenemisen aiheuttamat 

menetykset jäisivät osittain ulkomais-

ten velkojien tappioksi. 

Aasian velkariskien arviointi on 

epävarmaa, koska talouskulttuuri 

poikkeaa länsimaisesta. Kiinan rahoi-

tusjärjestelmä on lisäksi yhä säännös-

telty, mistä syystä maa ei ole niin altis 

äkillisille valuuttakriiseille kuin se 

olisi, jos rahoitusmarkkinat ja ulko-

maiset pääomanliikkeet olisivat 

vapaita. Japanin ja Kiinan kriisien 

todennäköisyyttä vähentää myös se, 

etteivät nämä  taloudet ole merkittä-

västi velkaantuneet ulkomaille eivät-

kä ulkomaan valuutassa. 

On mahdollista, että lähivuosina 

Aasian maiden valuuttojen dollari-

kurssit vahvistuvat, jolloin näiden 

maiden tuoma kansainvälinen hinta-

kilpailu vaimenee ainakin hetkellises-

ti. Valuuttakurssien muutos voi 

tapahtua tarkoituksellisesti, tai päät-

täjät joutuvat vain sopeutumaan 

markkinapaineisiin. Erityisesti Kiinan 

säännöstellyt markkinat saattavat 

kuitenkin kestää ylilikviditeettiä ja 

kiinteää valuuttakurssia pitkäänkin.

Asiasanat: kansainvälinen rahoitus, 

vaihtotase, velkaantuneisuus, 

 likviditeetti  

Dollarin kurssi 
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Yhdysvaltain 
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V

Jatkuuko Kiinan nopea kasvu? 
27.10.2004

Tuuli Koivu
ekonomisti
Siirtymätalouksien
tutkimuslaitos

Kiina on noussut nopeasti 
maailman suurimpien talouksien 
joukkoon. Maan painoarvon 
odotetaan edelleen kasvavan, 
mutta talouskehitykseen liittyy 
myös monia haasteita. 

Vuodesta 1978 lähtien nopeana jatku-

nut talouskasvu on nostanut Kiinan jo 

yhdeksi maailman merkittävimmistä 

talouksista.1 Maan kokonaistuotannon 

reaalinen vuosikasvu oli keskimäärin 

9,5 % vuosina 1978–2003 (kuvio 1). 

Maailman suurimmaksi taloudeksi 

Kiinan ennustetaan kasvavan muuta-

man vuosikymmenen kuluttua. 

Kiina on merkittävä tekijä maa-

ilman nykyisessä talouskasvussa. 

Osittain valtavan jatkojalostussekto-

rinsa ansiosta Kiina oli vuonna 2003 

Yhdysvaltojen ja Saksan jälkeen kol-

manneksi suurin kauppamaa. Sen 

osuus maailmankaupan vuoden 2003 

kasvusta oli 13 %.2 EU käy ulko-

maankaupastaan jo 9 % Kiinan kans-

sa. Yhdysvalloille ja Japanille Kiinan 

merkitys on tätäkin suurempi. Kiinan 

rooli maailman raaka-ainemarkki-

noilla on erityisen tärkeä. Maa on 

toiseksi suurin raakaöljyn kuluttaja, 

ja esimerkiksi noin kolmannes kaikes-

ta teräksestä käytetään Kiinassa. 

Kiina on edelleen kehitysmaa. 

Henkeä kohden laskettu bruttokan-

santuote oli viime vuonna alle 1 000 

euroa. Vaikka köyhyyttä on pystytty 

merkittävästi vähentämään, Maail-

manpankin mukaan edelleen 47 % 

kiinalaisista eli vuonna 2001 alle kah-

della dollarilla päivässä.3 

Investoinnit talouskasvun 
veturina

Kiinan talouskasvun taustalla ovat 

olleet sekä vahva kotimainen kysyntä 

että nopeasti kasvanut vienti (kuviot 1 

ja 2). Viennin osuus Kiinan kokonais-

tuotannosta suureni vuoden 1978 alle 

5 prosentista vuonna 2003 jo 31 pro-

senttiin. Viennin osuutta Kiinan kehi-

tyksessä ei kuitenkaan pidä yliarvioi-

da. Suuri osa viennistä on jatkojalos-

tusta ja kokoonpanoa, jonka Kiinaan 

jättämä arvonlisä on selvästi suppeam-

pi kuin vientiluvut. Lisäksi noin 60 % 

Kiinan viennistä on peräisin yrityksis-

tä, jotka ovat osittain tai täysin ulko-

maisessa omistuksessa, joten merkittä-

vä osa tuotoista siirtyy ulkomaille.  

Investointien merkitys talouskas-

vulle on ollut Kiinassa poikkeukselli-

sen suuri. Kiinan investointiaste nousi 

vuonna 2003 jo 42 prosenttiin BKT:stä. 

Luku on kansainvälisesti vertailtuna 

erittäin suuri, noin kaksinkertainen 

EU:n tai Yhdysvaltojen lukuihin näh-

den. Investointien nopea kasvu on 

viimeisen vuoden aikana nostanut 

useiden raaka-aineiden hintoja sekä 

johtanut energian ja kuljetuspalvelujen 

ylikysyntään. Tuotantokapeikot, 

inflaation kiihtyminen ja ylitarjonnan 

mahdollinen syntyminen eräillä toimi-

aloilla ovat huolettaneet Kiinan halli-
1 Kiinalla tarkoitetaan tässä Manner-Kiinaa. Käsi-
te ei pidä sisällään Hongkongin tai Macaon erityis-
hallintoalueiden tietoja. Kiinan BKT vuonna 2003 
oli noin 1,270 miljardia euroa.
2 IMF Direction of Trade Statistics (kesäkuu 2004). 3 World Bank Development Indicators 2004.
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tusta, joka on pyrkinyt hidastamaan 

investointien kasvua monin tavoin. 

Lisäksi pääosan investoinneista ovat 

tehneet julkisessa omistuksessa olevat 

yritykset, joista osan arvioidaan ole-

van hyvin tehottomia. Tällöin suuri 

osa investoinneistakin voi osoittautua 

kannattamattomiksi.  

Kotimaisen kulutuksen merkitys 

talouskasvun taustatekijänä on myös 

ollut tärkeä. Käytettävissä olevien tulo-

jen kasvu on lisännyt kulutuskysyntää 

nopeasti varsinkin rannikkoseudulla. 

Talouskasvun jatkumiselle on 
hyvät edellytykset 
Asiantuntijat ovat lähes yksimielisiä 

siitä, että Kiinan talouskasvu tulee jat-

kumaan vahvana ainakin seuraavien 

noin 20 vuoden ajan. Odotukset perus-

tuvat Kiinan hyviin mahdollisuuksiin 

parantaa taloutensa tehokkuutta ja 

kasvattaa tuotantoa varsinkin kohden-

tamalla suuri työvoimansa aiempaa 

tehokkaammin. Kiinan odotetaan myös 

hyötyvän entistä tiiviimmästä integroi-

tumisestaan maailmantalouteen. 

1. Kulutus (vasen asteikko)

2. Investoinnit (vasen asteikko)

3. BKT:n reaalinen kasvu 

 (oikea asteikko) 

Lähde: Kiinan tilastoviranomaiset.

Kuvio 1. 

Kiinan kokonaistuotanto, kulutus ja kiinteät investoinnit
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Kuvio 2. 

Kiinan ulkomaankauppa
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Suurin ero Kiinan ja muiden erit-

täin nopeita kasvujaksoja kokeneiden 

maiden välillä on väestön koko. Kii-

nan 1,3 miljardin väestöstä yli 750 

miljoonaa asuu edelleen maaseudulla. 

Maaseudun asukkaista merkittävä osa 

elää köyhyydessä. Jopa 300 miljoonan 

ihmisen uskotaan olevan edelleen ali-

työllistettyjä. Työvoimasta lähes puo-

let toimii maataloussektorilla, jonka 

osuus kokonaistuotannosta on alle 

15 % (kuviot 3 ja 4). Talouden tehok-

kuus parantuu, kun väestö siirtyy 

paremman elintason perässä kaupun-

keihin aiempaa tuottavampiin töihin, 

usein ulkomaalaisomisteisiin yrityksiin. 

Voimakkaan muuttoliikkeen maaseu-

dulta kaupunkeihin uskotaan kestävän 

vielä vähintään parikymmentä vuotta. 

Erotuksena monien muiden Aasian 

maiden kehityskaareen onkin, että 

kouluttamattoman työvoiman palkka-

tason odotetaan pysyvän Kiinassa vie-

lä pitkään suhteellisen matalana, vaik-

ka koulutetun työvoiman palkat ovat 

nousseet jo usean vuoden ajan. 

1. Palvelualat

2. Teollisuus ja rakentaminen

3. Maatalous ja muu alkutuotanto

Lähde: Kiinan tilastoviranomaiset.

Kuvio 3. 

Työntekijät sektoreittain Kiinassa
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Kuvio 4. 

Kiinan tuotanto sektoreittain

% 
100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
 1978 1990 2003

2

1

3



30 Euro & talous 4  •  2004 

Vastoin tätä yleistä arviota viime 

kuukausina on saatu tietoja työvoima-

pulasta Helmijoen suistoalueella, 

 Etelä-Kiinassa. Alue on tunnettu 

 suuresta määrästä jatkojalostus- ja 

ko  koonpanoyrityksiä, joista monet 

ovat ulkomaalaisten omistamia. Kii-

nan viranomaisten syyskuussa 2004 

tekemän tutkimuksen mukaan alueen 

tehtaat kärsivät jopa 2 miljoonan 

työntekijän vajauksesta. Vaikka ongel-

ma ei jääne pysyväksi, se kertoo, ettei 

halvan työvoiman tarjonta ole Kiinas-

sakaan rajatonta. Työvoimapula on 

kohdannut lähinnä yrityksiä, joiden 

työntekijöilleen maksama kuukausi-

palkka jää alle 70 euron, kun teolli-

suuden keskipalkka Kiinassa on noin 

100 euroa. Siirtotyöläisten virta maa-

seudulta näihin matalan palkkatason 

yrityksiin on hidastunut, kun tulot 

maaseudulla ovat viimeisen vuoden 

aikana nousseet selvästi. Lisäksi 

samoista työntekijöistä kilpailevat 

myös muut Kiinan nopeasti kasvavat 

rannikkoalueet. Yritysten onkin nos-

tettava palkkojaan, jotta ne onnistu-

vat houkuttelemaan riittävästi työvoi-

maa maaseudulta tehtaisiin. 

Työvoiman siirtymistä maaseu-

dulta kaupunkeihin hankaloittaa 

myös siirtotyöläisten erittäin heikko 

asema yhteiskunnassa. Jos noin 100 

miljoonan siirtotyöläisen joukkoa 

aiotaan kasvattaa, olisi yhteiskunnan 

turvattava näille työntekijöille perus-

oikeudet. Suotavaa olisi, että nyt 

havaittu työvoimapula rannikkoseu-

dun nopeimmin kehittyneillä alueilla 

johtaisi tehtaiden ja tuotannon leviä-

miseen kauemmas sisämaahan, jossa 

edullista työvoimaa on vielä tarjolla. 

Tämä tasapainottaisi kehitystä aluei-

den välillä.    

Työvoiman tuottavuutta paran-

netaan Kiinassa myös koulutusta 

lisäämällä. Keskushallinto on lisännyt 

erityisesti korkeakoulutuksen saanei-

den työntekijöiden määrää huomatta-

vasti. Sen sijaan peruskoulutukseen 

Kiina käyttää kansainvälisesti vertail-

tuna vain vähän varoja.4 

Kiinan talouskehitystä tukee 

maan korkea säästämisaste. Vastoin 

yleistä käsitystä, Kiinan poikkeukselli-

sen suuret investoinnit on tähän asti 

rahoitettu kotimaisin säästöin. Lisäksi 

vuonna 2003 ulkomaisia suoria inves-

tointeja tehtiin Kiinaan noin 50 miljar-

din euron edestä. Niiden osuus kaikis-

ta investoinneista oli kuitenkin alle 

10 %. Toisaalta on monia syitä, miksi 

ulkomaiset investoinnit ovat selvästi 

tehokkaampia kuin kotimaiset.

Kiinan talouskehitys hyötyy tule-

vaisuudessa maan entistä tiiviimmäs-

tä integroitumisesta maailmantalou-

teen. Kiinasta tuli Maailman kauppa-

järjestön WTO:n jäsen joulukuussa 

2001. Jäsenyyssitoumusten mukaises-

ti Kiina avaa markkinoitaan ulkomai-

sille yrityksille asteittain siirtymäaiko-

jen sallimissa rajoissa. Samalla kiina-

laisyritysten pääsy muiden maiden 

markkinoille on helpottunut. Tämän 

kansainvälistymisen odotetaan edel-

leen tehostavan Kiinan taloutta mer-

kittävästi. Jo tähän mennessä ulko-

4 World Bank Development Indicators 2004.

Halvan työvoiman 

tarjonta ei ole 

Kiinassakaan 

rajatonta.
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maisten yritysten mukanaan tuoma 

kilpailun koveneminen on useiden 

tutkimusten mukaan lisännyt tehok-

kuutta ja tuottavuutta Kiinassa.5 Kiina 

on myös erittäin aktiivinen pyrkies-

sään soveltamaan ulkomaisten yritys-

ten kehittämiä huipputekniikan mene-

telmiä mahdollisimman tehokkaasti 

omassa tuotannossaan ja näyttää näin 

hyötyvän kiinniottajan roolistaan. Tut-

kimus- ja kehitysmenot ovat Kiinassa 

nykyisin yli 1 % BKT:stä eli melko 

suuret muihin saman tulotason maihin 

verrattuna. Suuri osa rahoituksesta 

tulee kuitenkin valtiolta, ja kiinalais-

yritysten tutkimustoiminta on vielä 

vähäistä. 

Useita vaikeita ongelmia 
ratkaistavana

Kiinan talouskehitykseen kohdistuu 

kuitenkin myös monia haasteita. 

Ympäristö- ja terveysongelmat hait-

taavat kehitystä jo nykyisin. Energia-

sektoria täytyy uudistaa ja laajentaa, 

sillä tehtaat ovat joutuneet sopeutta-

maan tuotantoaan sähkökatkoksiin 

viimeisen vuoden aikana useimmilla 

Kiinan alueista.

Erityisen suuri haaste on yhteis-

kunnallisen vakauden säilyttäminen. 

Tuloerot ovat kasvaneet nopeasti vii-

meisten 25 vuoden aikana. Tulonja-

koa kuvaava Maailmanpankin ns. 

gini-indeksi oli Kiinan tapauksessa 

44,7 vuonna 2001. Kiina sijoittui 

samoille sijoille Bolivian ja Norsun-

luurannikon kanssa.6 Tuloeroja on 

Kiinassa usealla eri tasolla: rannikko-

seudun ja köyhien läntisten maakun-

tien välillä, kaupunkien ja maaseudun 

välillä sekä kaupunkien ja maaseudun 

sisällä. Nykyinen hallitus on ottanut 

tavoitteekseen elintason kohentami-

sen erityisesti maaseudulla. Aiemmin 

alueellista kehitystä ei pyritty tasapai-

nottamaan julkisin varoin lainkaan.  

Hallituksen tavoitteena on koko-

naistuotannon 7 prosentin kasvu vuo-

sittain. Tämän kasvuvauhdin on las-

kettu takaavan riittävästi uusia työ-

paikkoja yhteiskunnallisen vakauden 

säilyttämiseksi. Uusia työpaikkoja on 

luotava paitsi maaseudulta tulevalle 

väestölle myös suurelle osalle valtion-

yhtiöiden työntekijöitä. Melko tehok-

kaan vientisektorin rinnalla Kiinassa 

toimii vielä erittäin laaja tehoton 

kotimainen sektori, johon valtion 

omistamat yli 150 000 yritystä kuulu-

vat. Tulevina vuosina työntekijöiden 

määrää näissä tervehdyttämisen tar-

peessa olevissa yrityksissä on karsitta-

va selvästi. Nykyisin kaupunkien 

työttömyysaste on virallisten tilasto-

jen mukaan vain runsaat 4 %, mutta 

todellisuudessa kaupunkien työvoi-

masta arvellaan työttömänä olevan 

10–15 %. 

Yhteiskunnallista vakautta hei-

kentää myös Kiinan sosiaaliturvan 

heikkous. Sosiaaliturva on varsinkin 

maaseudulla lähes olematon. Väestö-

rakenteen nopea muutos tuo suuria 5 WTO-jäsenyyden vaikutuksista Kiinan talouskehi-
tykseen on tehty useita tutkimuksia. Yhteenvetona 
niistä, ks. “China’s Growth and Integration into the 
World Economy”, IMF (2004). 6 World Bank Development Indicators 2004. 

Yhteiskunnallisen 

vakauden 

säilyttäminen on 

yksi Kiinan 

talouskehityksen 

haasteista.
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haasteita eläkejärjestelmään. Nykyisin 

järjestelmän piiriin kuuluu vain pieni 

osa kaupunkien asukkaita, ja maaseu-

dulla lapset ovat perinteisesti elättä-

neet eläkeikäiset vanhempansa. Lähi-

vuosikymmeninä Kiinan väestö alkaa 

kuitenkin ikääntyä nopeasti nyt jo 

osittain unohdetun yhden lapsen poli-

tiikan ansiosta, eivätkä lapset enää 

pysty huolehtimaan vanhemmistaan. 

Tulevan talouskehityksen kannal-

ta myös keskushallinnon ja paikallista-

son väliset suhteet ovat tärkeä kysy-

mys. Periaatteessa keskushallinnolla 

on paljon valtaa paikallistasoon näh-

den. Käytännössä valta on kuitenkin 

siirtynyt huomattavasti alueille, ja suu-

ri osa paikallisjohtajista vaikuttaa suh-

tautuvan keskushallinnon ohjeisiin ja 

määräyksiin yliolkaisesti. Tänä vuon-

na, kun keskushallinto on pyrkinyt 

investointien kasvun hidastamiseen, 

keskushallinnon investoinnit kasvoivat 

tammi-elokuussa vain 4 % viimevuoti-

sesta. Samalla paikallishallinnon alai-

set investoinnit lisääntyivät peräti 

26 %. Osittain ilmiön uskotaan liitty-

vän korruptioon sekä paikallistason 

virkamiesten heikkoon koulutus-

tasoon. Tulevan talouskehityksen kan-

nalta paikallishallinnon tason paranta-

minen onkin tärkeä tehtävä.

Kiinan julkisen talouden velka 

on kansainvälisesti vertailtuna pieni, 

noin 20 % BKT:stä. Suhteutettuna 

julkisen talouden tuloihin, jotka oli-

vat vuonna 2003 vain 18 % BKT:stä, 

velkamenot ovat kuitenkin tuntuvat. 

Julkista velkaa tulevat todennäköises-

ti lähivuosina lisäämään rahoituslai-

tosten hoitamattomat luotot. Pääosa 

Kiinan pankeista on edelleen valtion 

omistuksessa, ja pankit ovat perintei-

sesti toimineet osana poliittista järjes-

telmää. Luottopäätöksiä on usein 

tehty muilla kuin markkinalähtöisillä 

perusteilla, minkä seurauksena suuri 

osa luotoista on jäänyt hoitamatta. 

Hoitamattomien luottojen ongelma 

on koko talouden kannalta merkittä-

vä, sillä Kiinan pankkisektori on erit-

täin suuri. Kaikkien pankkiluottojen 

määrä on noin 140 % BKT:stä. Viral-

listen tietojen mukaan hoitamatto-

mien luottojen määrä on noin 20 % 

BKT:stä, mutta kansainväliset luotto-

luokituslaitokset ovat arvioineet nii-

den määrän olevan todellisuudessa 

jopa kaksinkertainen.

Kaikki nämä uhkatekijät yhdes-

sä tekevät Kiinan tulevan talouskehi-

tyksen tarkan arvioinnin vaikeaksi. 

Hyvin poikkeuksellinen saavutus oli-

si, jos nopeaa kehitystä eivät välillä 

rikkoisi merkittävätkin suhdanne-

vaihtelut. Mikäli Kiina kuitenkin 

onnistuu suurten rakennemuutosten 

toteuttamisessa ja yhteiskunnallisen 

vakauden säilyttämisessä, on nopean 

kasvun jatkumiselle erittäin hyvät 

edellytykset. 

 

Asiasanat: Kiina, maailmantalous, 

taloudellinen kasvu, makrotalous 

Hoitamattomien 

luottojen suuri 

määrä on ongelma 

Kiinan taloudelle.
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Arvopaperiselvityksen nykytilanne 
ja tulevaisuudennäkymät 
16.11.2004

Kari Korhonen
toimistopäällikkö
rahoitusmarkkinaosasto

Euroopan unionissa panostetaan 
siihen, että arvopaperikauppojen 
selvitys- ja toimitusprosessit toi-
misivat tulevaisuudessa nykyistä 
kitkattomammin ja että ulkomais-
ten arvopapereiden hankintakus-
tannukset pienenisivät. Tämä 
edellyttää suuria rakennemuutok-
sia näihin prosesseihin ja säänte-
lyn modernisoimista.

Miksi arvopaperikaupan selvitys- 
ja toimitusprosessit ovat tärkeitä? 

Arvopaperikauppojen selvitys (clear-

ing) ja toimitus (settlement) prosessei-

neen ovat keskeisessä asemassa EU:n 

rahoitusmarkkinoiden integraation 

edistämisessä, vaikka infrastruktuurin 

kehittäminen ei kuulunut alkuperäi-

seen rahoituspalvelujen toimintasuun-

nitelmaan (Financial Services Action 

Plan, FSAP). Tänä vuonna aihepiiri on 

tullut yhdeksi EU:n laajimmin käsitel-

lyistä tehostamiskohteista. Tutkimuk-

set ovat osoittaneet, että tältä alueelta 

olisi saatavissa suuria reaalitaloudelli-

sia hyötyjä sisämarkkinoiden toteu-

tuessa. Innovaation ja kilpailun var-

mistaminen on siten tärkeä tavoite 

tässäkin yhteydessä.1

Arvopaperikaupan selvitys- ja 

toimitusinfrastruktuuriin kuuluvia 

peruspalveluja tarvitaan aina kun 

sijoittajien osto- ja myyntinoteerausten 

perusteella syntyy arvopaperikauppa, 

jonka rahatoimituksen tulisi päätyä 

myyjälle ja kaupan kohteena olevien 

arvopaperien vastaavasti ostajalle. 

Tämän jälkeen ostajan tulee vielä var-

mistua omistustensa turvallisesta säily-

tyksestä. Kotitalouksien säästämisen 

kanavoituessa enenevässä määrin 

arvopaperimarkkinoille joko suoraan 

tai erilaisten sijoitus rahastojen kautta 

tehokkaiden ja turvallisten peruspalve-

luiden tarve korostuu. 

Hyvin suunnitellut arvopaperei-

den selvitys- ja toimitusjärjestelmät 

ovat keskeinen osa infrastruktuuria ja 

vähentävät rahoitusmarkkinoiden 

kriisialttiutta. Eri maiden järjestel mien 

yhteensopivuus alentaa välillisesti 

rahoituksen hintaa, koska se syventää 

arvopaperimarkkinoiden likviditeettiä. 

Infrastruktuuripalvelujen tuotta-

jien välisen yhteistyön tukeminen ja 

näiden palvelujen markkinavetoinen 

konsolidointi helpottavat rahoitusta 

tarvitsevien yritysten ja globaalistu-

van maailman sijoittajia palvelevien 

välittäjien työtä. Tästä koituvien 

 hyötyjen tulisi puolestaan kanavoitua 

sekä loppusijoittajille että arvopape-

reita liikkeeseen laskeville yrityksille. 

Sijoittajien potentiaalisia hyötyjä 

ovat nykyistä paremmat tuotot suh-

teessa otettuihin riskeihin, sijoitussal-

kun hajautusmahdollisuuksien lisään-

tyminen ja välityspalkkioiden pie-

neneminen välittäjien kilpailun 

myötä.2 Keskeinen ongelma – johon 

komissio on äskettäin tarttunut – on 

se, että tätä aluetta koskevaa yhden-

mukaistettua EU-lainsäädäntöä ei ole 

olemassa.

1 Koskenkylä (toim.) 2004, erityisesti luku 5. 2 Hirata de Carvalho 2004.
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Euroopan keskuspankki ja kan-

salliset keskuspankit ovat vuosittain 

arvioineet yhteisten vaatimusten poh-

jalta euroalueen arvopaperikeskusten 

selvitys- ja toimitusjärjestelmät, kos-

ka näitä järjestelmiä tarvitaan raha-

politiikan tehokkaan ja turvallisen 

toteutuksen varmistamiseksi. Keskus-

pankit tekevät yhteistyötä muiden 

viranomaisten ja markkinatoimijoi-

den kanssa, koska ne ovat sitoutuneet 

edistämään Euroopan rahoitusmark-

kinoiden ja markkinainfrastruktuurin 

laajamittaista yhdentymistä. Arvo-

papereiden selvitys- ja toimitusjärjes-

telmät vaikuttavat keskeisesti rahoi-

tusjärjestelmän vakauteen ja osapuol-

ten tasavertaisuuteen rahoitusmarkki- 

noilla.3

Nykyinen infrastruktuuri 

Arvopaperikaupan selvitys- ja toimi-

tusinfrastruktuuri käsittää keskeiset 

arvopaperien selvitys- ja toimitusjär-

jestelmät sekä arvopaperiemissioiden 

ja arvopaperien hallinnan (mukaan 

lukien panttioikeuksien) rekisteröin-

nin. Näissä järjestelmissä myös tuote-

taan palvelut, jotka liittyvät suoraan 

arvopaperien liikkeeseenlaskuun ja 

omistamiseen. EU:ssa samoja tai var-

sin samankaltaisia palveluita tarjoa-

vat monentyyppiset toimijat, joiden 

toiminnan kannustimet voivat olla 

hyvinkin erilaiset. Näitä palveluntar-

joajia voivat olla mm. liikepankit, 

pankkilisenssillä toimivat arvopaperi-

keskukset ja kansallisesti säännellyt 

perinteiset arvopaperikeskukset kuten 

vaikkapa Suomen Arvopaperikeskus. 

Osa palveluntarjoajista on pörssilis-

tattuja, kun taas toiset eivät tavoittele 

voiton maksimointia. Osa instituu-

tioista on käyttäjäomisteisia, osa taas 

yksittäisen laitoksen, kuten pörssin 

operaattorin, omistuksessa. Esimer-

kiksi arvopaperikeskusten ja pankkien 

tehtävät vaihtelevat huomattavasti kan-

sallisen lainsäädännön erojen takia. 

Lisäksi eräiden palvelujen mahdolliset 

suuret tuottomarginaalit ovat luoneet 

merkittäviä toimialaliukumia alalla.

EU:ssa on nykyisin – Irlantia ja 

Maltaa lukuun ottamatta – jokaisessa 

maassa vähintään yksi arvopaperikes-

kus. Belgiassa, Espanjassa, Kreikassa, 

Latviassa, Portugalissa ja Puolassa on 

joko kaksi tai useampia arvopaperi-

keskuksia. Sekä globaalien pääoma-

markkinoiden että EU:n tukkumark-

kinoiden kannalta keskeisiä ovat kan-

sainväliset arvopaperikeskukset 

Euroclear Bank ja Clearstream Bank-

ing Luxembourg. Näiden yhteyteen 

on syntynyt kaksi suurta arvopaperi-

keskusten ryhmittymää. Muutamat 

pankit ovat erikoistuneet EU:n ja glo-

baalien arvopaperimarkkinoiden kau-

pankäynnin jälkeisten palveluiden 

tuotantoon, ja niille on kehittynyt 

varsin keskeinen rooli selvitysosapuo-

lina, arvopaperikeskusten ja markki-

napaikkojen omistajina sekä lisäpal-

velujen tarjoajina – osin jopa perus-

palveluihin keskittyneiden 

arvopaperikeskusten kilpailijoina.

Kolmas ryhmittymä on synty-

mässä Pohjoismaihin ja Baltiaan. 3 EKP 2003.

Arvo papereiden 

selvitys- ja toimitus-

järjestelmät 

vaikuttavat 

keskeisesti 

rahoitusjärjestelmän 

vakauteen ja 

osapuolten 

tasavertaisuuteen 

rahoitus-

markkinoilla.
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Ensimmäinen askel tähän suuntaan 

oli Suomen Arvopaperikeskuksen 

(APK) myynti Ruotsin arvopaperikes-

kukselle VPC:lle.4 Oman kokonaisuu-

tensa muodostavat myös OMX-

 yhtiöön kuuluvien Baltian maiden 

pörssien omistuksessa olevat arvo-

paperikeskukset.

Muiden EU-maiden arvopaperi-

keskukset ovat itsenäisiä ja ilman 

selkeitä strategisia kumppaneita, ellei 

paikallisia pörssejä oteta huomioon. 

Osa näistä arvopaperikeskuksista 

odottaa EU:n oikeudellisen ympäris-

tön yhdenmukaistamista ennen laa-

jempia yhdistymishankkeita. Raken-

teellinen hajautuneisuus ja lainsää-

däntö ovat luoneet jäsenmaihin kovin 

erilaisia toimintatapoja, ja tämä on 

omiaan heikentämään rahoitusmark-

kinoiden tehokkuutta. Viimeisen 

 vuoden aikana mm. Italian, Suomen 

ja Ruotsin arvopaperikeskukset ovat 

parantaneet asiakkailleen tarjoa-

miaan palveluita.

Myös useissa EU:n uusissa jäsen-

maissa on kansallisella pohjalla 

paranneltu arvopaperikeskusten pal-

veluastetta ja luotettavuutta. Ainakin 

Liettuan ja Slovakian arvopaperikes-

kukset ovat siirtyneet uuteen selvitys- 

ja toimitusjärjestelmään tämän vuo-

den kuluessa. Latvian ja Viron arvo-

paperikeskusten välille on perustettu 

keskuspankkirahan määräinen, mak-

su toimitusta vastaan -periaatteella 

toimiva linkki, jonka on määrä tukea 

arvopaperimarkkinoiden integroitu-

mista. Muista Itä-Euroopan maista 

ainakin Puolassa, Romaniassa, 

Samaan yhtymään kuuluvat arvopaperikeskukset

Ryhmä Ryhmään kuuluvat arvopaperikeskukset Omistaja
Clearstream Clearstream Banking Frankfurt AG (Saksa)

Clearstream Banking Luxembourg S.A. (Luxemburg)
LuxClear (Luxemburg) 

Pörssioperaattori

Euroclear CRESTCo Ltd (Iso-Britannia)
Euroclear Bank S.A./N.V. (Belgia)
Euroclear France S.A. (Ranska)
Euroclear Netherland (Alankomaat)
CIK S.A./N.V. (Belgia)
Interbolsa, Sociedad Gestora de Sistemas de Liquidação 
e de Sistemas Centralisados de Valores Mobiliários, S.A. 
(Portugali)

Rahoituslaitokset ja 
pörssi operaattori

NCSD Värdepapperscentralen, VPC AB (Ruotsi)
Suomen Arvopaperikeskus Oy (Suomi) 

Rahoituslaitokset ja 
pörssi operaattori

OMX:n arvopaperi-
keskukset

Latvian arvopaperikeskus, Latvijas Centralais depozitarijs
Liettuan arvopaperikeskus, AB Lietuvos Centrinis 
 Vertybiniø Popieriø Depozitoriumas, (vähemmistöosuus)
Viron arvopaperikeskus, AS Eesti Väärtpaberikeskus

Pörssioperaattori

4 APK:sta tuli VPC:n tytäryhtiö 30.11.2004  lop-
puun viedyn kaupan seurauksena. VPC-APK-ryh-
män syntymistä on kuvattu Suomen Pankin 
Euro & talous -lehden erikoisnumerossa Rahoitus-
järjestelmän vakaus, marraskuu 2004.

Taulukko.

-  -  
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Tšekissä ja Unkarissa on rajoitettu 

oikeudellisia riskejä laki- ja sääntö-

muutoksilla. Ulkomainen mielenkiin-

to näiden maiden arvopaperikeskuk-

siin on toistaiseksi ollut vähäisempää 

kuin maissa toimiviin pörsseihin koh-

distuva kiinnostus. Muutamissa mais-

sa valtio tai muut viranomaiset omis-

tavat vielä keskeisiä osuuksia arvopa-

perikeskuksista, ja tämä johtuu osin 

mm. yleisvalvontavaltuuksien puut-

teellisuudesta. Yksityistämisprosessit 

ovat kuitenkin käynnistyneet.

EU:n arvopaperimarkkinoiden 

rakennetta verrataan usein Yhdysval-

tojen vastaaviin markkinoihin, jotka 

ovat hyvin kehittyneet. Yhdysvaltojen 

arvopaperikaupan selvitys- ja toimi-

tusjärjestelmien infrastruktuuri on 

kuitenkin paljon eurooppalaista kes-

kittyneempi ja palvelujen tuotanto 

keskittyy pääasiallisesti kahteen selvi-

tysyhteisöön. Markkinaosapuolten ja 

kauppapaikkojen omistama DTCC-

konserni (The Depository Trust & 

Clearing Corporation) ylläpitää jär-

jestelmiä, joiden kautta osakekaupat 

ja yksityisen sektorin joukkolainoilla 

tehtävät kaupat selvitetään ja toimite-

taan. Yhdysvaltojen keskuspankin 

Fedwire-järjestelmässä5 taas lasketaan 

liikkeeseen mm. valtion joukkolainat 

ja toimitetaan näillä tehtyjen kauppo-

jen nettomääräiset siirrot.

Eri valuutta-alueiden arvopaperi-

markkinoiden infrastruktuurien suora 

vertailu ei kuitenkaan ole mielekästä. 

Yhdysvalloissa kahdella suurimmalla 

säilyttäjäpankilla (JP Morgan Chase ja 

Bank of New York) on hyvin keskei-

nen asema yksittäisten kauppojen 

saattamisessa loppuun; monipolvinen 

välittäjäverkko yksityisen sijoittajan ja 

arvopaperikeskuksen välillä vaikeuttaa 

mm. kustannusvertailua varsinkin 

pohjoismaiseen toimintatapaan, jossa 

sijoittajien omistukset rekisteröidään 

arvopaperikeskuksessa. Yhdysvallois-

sa taas osakkeiden omistajarekistereitä 

pitävät edelleen hajautetusti joko itse 

yritykset tai niiden valtuuttamat välit-

täjät. Myös standardoitujen johdan-

naisten kaupankäynnin selvitys on 

säilynyt maassa varsin hajautuneena, 

vaikka yhteistyö onkin lisääntynyt 

kuluvan vuoden aikana. 

Yhdysvalloissa ei ole saatu 

aikaan lainsäädännön yhdenmukais-

tusta osavaltioiden välillä, vaan tosi-

asialliset hyödyt on saatu sijoittamal-

la keskeiset infrastruktuuripalveluita 

tarjoavat operaattorit New Yorkin 

osavaltion lain alaisuuteen. Kilpailu 

palvelujen tuotannossa on siten hyvin 

erilaista kuin Euroopassa, jossa kil-

pailu perustuu vielä varsin pitkälti 

kansallisiin lähtökohtiin.

Tulevaisuudennäkymät

Arvopaperimarkkinoiden keskeisiä 

trendejä ovat teknisen kehityksen 

mahdollistama automaation lisäänty-

minen, kommunikaatiovälineiden 

yhdenmukaistuminen ja kaupankäyn-

nin globaalistuminen. Euroopan 

unionissa järjestelmien keskittyminen 

jatkuu arvopaperikeskusten yhdistyes-

sä ryhmiksi. Yhdistymisen taloudelli-5 Fedwire Securities Service.

Merkittävät 

 rakenne-erot 

 haittaavat 

 kustannusvertailua 

valuutta-alueiden 

välillä.
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set realiteetit edellyttävät yhteisiä 

järjestelmiä ja aiempaa yhdenmukai-

sempia toimintatapoja. Edellä mainit-

tu Suomen APK:n myynti Ruotsin 

arvopaperikeskukselle ei ole jäänyt 

viimeiseksi käänteeksi toimialan kon-

solidaatiokehityksessä. Marraskuussa 

Euronext-pörssioperaattori ilmoitti 

sopineensa Belgian arvopaperikes-

kuksen myynnistä Euroclear-ryhmäl-

le. Euronextin muut kuin Brysselissä 

suoritetut pörssikaupat toimitettiin jo 

aiemmin pääasiassa Euroclear-ryh-

mään kuuluvissa muissa arvopaperi-

keskuksissa. 

Euroclear-ryhmä on pisimmällä 

suunnitelmissaan yhdistää ryhmään 

kuuluvien arvopaperikeskusten tekni-

set järjestelmät. Nykyisin tähän ryh-

mään kuuluvien arvopaperikeskusten 

teknisten järjestelmien ylläpito on 

keskitetty Euroclear Bankiin. Ryhmä 

suunnittelee siirtyvänsä yhteen ns. 

järjestelmäalustaan, jolla ainakin nel-

jän maan arvopaperikeskukset toimi-

sivat. Tulevaisuudessa esimerkiksi 

Norjan tai Tanskan arvopaperikes-

kukset saattavat harkita saman järjes-

telmäalustan käyttöönottoa kuin 

Ruotsin ja Suomen yhdistyneet arvo-

paperikeskukset. Tämä lisäisi poh-

joismaisten markkinoiden yhteenkuu-

luvuutta. 

Keskusvastapuolipalveluja tuote-

taan yhä selkeämmin suurten pörs-

sioperaattoreiden ohjelmistotalojen 

kauppaamien järjestelmien pohjalta. 

Tästä on esimerkkinä vuoden lopussa 

alkava Itävallan keskusvastapuolipal-

velu6, joka perustuu Deutsche Börsen 

tekniikkaan. Vastaavalla tavalla 

LCH.Clearnetin käyttämää järjestel-

mäalustaa myydään muille keskus-

vastapuolille.

Näiden rahoitusmarkkinoiden 

infrastruktuuripalvelujen tuottamises-

sa haetaan enenevässä määrin tehok-

kuushyötyjä uudentyyppisillä ratkai-

suilla. Arvopaperikeskukset ja kes-

kusvastapuolet joutuvat siten tarkasti 

miettimään strategisia toimintamalle-

jaan. Kyse ei ole ainoastaan palvelu-

jen teknisen tuotannon keskittämises-

tä tai ulkoistamisesta esimerkiksi 

yksikkökulujen leikkaamiseksi. Var-

sinkin samaan ryhmään kuuluvien 

yhtiöiden kesken joudutaan pohti-

maan, mitkä palveluista kukin kan-

sallinen arvopaperikeskus tuottaa 

koko ryhmän jäsenille. Tekniset rat-

kaisut sallinevat sen, etteivät asiak-

kaat normaalioloissa voi tietää, onko 

jokin palvelu hankittu ryhmän ulko-

puolelta vai onko se tuotettu omin 

ratkaisuin. Sääntelyllä saattaa olla 

vaikutusta esimerkiksi siihen, mitä 

toimintoja tuleva pohjoismainen 

arvopaperikeskus päätyy tuottamaan 

Suomessa ja mitä Ruotsissa – tai laa-

jennuttuaan, esimerkiksi Baltian 

maissa.

Tehokkuuden parantaminen 

kansallisella tasolla tai arvopaperikes-

kusryhmien sisällä ei kuitenkaan ole 

yksin riittävää EU:n rahoitusmarkki-

noiden ja talouden kilpailukyvyn 

kannalta. Samalla kun infrastruktuu-

ripalvelujen tuottamisesta kilpaillaan, 6 Central Counterparty Austria GmbH.

Tehokkuus on 

 arvioitava EU:n 

 rahoitus-

markkinoiden ja 

 talouden kilpailu -

kyvyn kannalta.
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tulisi myös ryhmien välisiä yhteyksiä 

parantaa esimerkiksi nykyistä tehok-

kaammilla arvopaperikeskusten väli-

sillä linkeillä. Arvopaperikeskusryh-

mien linkit ryhmän ulkopuolisiin kes-

kuksiin pyritään keskittämään yhteen 

ryhmän laitoksista. Arvopapereiden 

toimitukset ryhmän sisäisesti voidaan 

hoitaa tehokkaasti, kun käytössä on 

sama tekninen alusta.

Arvopaperitoimitukset ketjuun-

tuvat helposti arvopaperikeskusten 

välisiksi jonoiksi siten, ettei esim. 

saksalainen pankki voi toimittaa 

myymiään arvopapereita edelleen 

ennen kuin se on saanut ne haltuunsa 

ranskalaiselta pankilta. Koko EU:n 

markkinoiden tulevaisuuden kannalta 

yksi merkittävä haaste on keskeisten 

arvopaperikeskusten selvitysmenetel-

mien yhteensopivuus. Tätä voidaan 

edistää mm. yhteisillä kommunikaatio-

standardeilla ja aukioloajoilla. Myös 

arvopaperikeskusten nykyisin paljolti 

eräajoihin pohjautuvat selvitysproses-

sit ketjuuntuvat. Kuviossa esitetään 

kaavio eräiden arvopaperikeskusten 

prosessien ketjuuntumisesta yhden 

vuorokauden aikana. 

Kauppoja selvitetään lähes 

ympäri vuorokauden. Monissa arvo-

paperikeskuksissa pääosa prosessoin-

nista ajoittuu yöhön historiallisista 

syistä, ja mm. selvitysosapuolina toi-

mivien pankkien tietojärjestelmät 

saattavat edellyttää tätä. Päivällä suo-

ritetaan siten vain kiireisimmät toimi-

tukset. Varsin edistyksellisten toimin-

tatapojen ansiosta Suomen Arvopape-

rikeskuksen jäsenet voivat suorittaa 

kauppojensa toimituksen päiväsai-

kaan, mikä helpottaa mm. siihen kes-

Kuvio. 

Arvopaperikeskusten selvitysprosessien ketjuuntuminen

APK, 
Suomen 
Arvopaperikeskus

EB,
Euroclear
Bank

6.00 CET24.00 CET

7.00–18.00 CET

CBL,
Clearstream
Banking
Luxembourg

CBF,
Clearstream
Banking
Frankfurt

Rahamarkkinat

Osakemarkkinat 9.00–16.30 CET

CET = Keski-Euroopan aikaa

Eräajo

Sarja eräajoja

Reaaliaikainen 
toimitusprosessi 
(RTGS)

Raha- tai arvopaperi-
toimituksia

Lähteet: Clearstream ja Suomen Pankki.

Keskeisten arvo-

paperikeskusten 

selvitysmenetelmien 

yhteensopivuus on 

merkittävä haaste. 
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keisesti liittyvää maksuliikennettä. 

Muutkin arvopaperikeskukset siir-

tynevät askelittain kohti toimintata-

poja, jotka mahdollistavat mm. mai-

den väliset toimitukset tehokkaasti 

päivän kuluessa. Maiden välisten 

tapahtumien tehostamiseen tähtäsi 

Euroopan komissiota avustanut ns. 

Giovannini-ryhmä, joka muutamia 

vuosia sitten listasi 20 pahinta EU:n 

rahoitusmarkkinoiden syvenemisen 

estettä.7

Ketjuuntuminen ja toimintatapo-

jen yhteensopivuus tulevat entistä 

tärkeämmiksi sen jälkeen, kun direk-

tiivi rahoitusvälineiden markkinoista 

(MiFiD)8 pannaan täytäntöön kansal-

lisesti. Direktiivin myötä markkina-

osapuolet saavat tietyin edellytyksin 

oikeuden valita, missä niiden kaupat 

selvitetään ja toimitetaan.

Trendinä keskusvastapuoli-
selvitykseen siirtyminen

Kaupankäyntivolyymien ja kauppo-

jen toimituksen keskittyminen samoin 

kuin markkinoiden globaalistuminen 

ovat jo johtaneet siihen, että arvopa-

perikaupan selvitys (clearing) on siir-

tynyt keskusvastapuoliyhteisöjen 

(central counterparty, CCP) tehtäväk-

si. Nämä yhteisöt voivat tukea kau-

pankäynnin anonyymiyttä, tehostaa 

selvitysosapuolille tarjottavia nettou-

tuspalveluja ja ennen kaikkea keskit-

tää arvopaperikaupan vastapuoliris-

kien hallinnan. Suurin osa Keski-

Euroopan osakekaupankäynnin 

selvityksestä on jo siirtynyt keskus-

vastapuolimalliin, toisin kuin Pohjois-

maissa. Yhdysvalloissa keskusvasta-

puolimalli on ollut käytössä jo pit-

kään. Alueen kilpailukyky uhkaa 

kadota, jollei kansainvälisiä menette-

lytapoja omaksuta. Keskusvastapuo-

len käyttö saattaa tulevaisuudessa 

helpottaa myös Pohjoismaiden 

valuuttarajoista johtuvien tehotto-

muuksien vähentämisessä ja mahdol-

listaa monivaluuttaisen pörssin synty-

misen. 

Sääntelyn kehittäminen

Kansallisia arvopaperikeskuksia ja 

muuta infrastruktuuria tarvittaneen 

niin kauan kuin keskeisiä oikeudelli-

sia eroja maiden välillä ei ole poistet-

tu. Kilpailun ja markkinoiden integ-

raation lisäämiseen tähtää Euroopan 

komission huhtikuussa 2004 tästä 

aiheesta julkaisema tiedonanto. Toi-

saalta kansallisia arvopaperikeskuk-

sia saatetaan tarvita helpottamaan 

PK-yritysten rahoituksensaantia suo-

raan arvopaperimarkkinoilta ja tur-

vaamaan kansallista kriisinhallintaa.

Rahoituskeskusten välinen kil-

pailu yhdentyvässä maailmassa on 

kovaa. Ranska on ilmeisesti aloitta-

massa oman arvopaperilainsäädän-

tönsä uudistamisen jo ennen EU:n 

direktiiviehdotusta.9

Oikeudellisen ympäristön ongel-

mia yritetään ratkoa myös globaalilla 7 Giovannini Group 2003.
8 Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston direk-
tiivi 2004/39/EY rahoitusvälineiden markkinoista 
(toinen ns. sijoituspalveludirektiivi). 9 Baulot 2004.

Kansallisia arvo-

paperikeskuksia 

tarvittaneen niin 

kauan kuin keskei-

siä oikeudellisia 

eroja maiden välillä 

ei ole  poistettu.
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tasolla; lainvalintasääntöjen laatimis-

ta on edistetty Haagin yksityisoikeu-

den konferenssin yleissopimuksilla. 

Globaali yksityisoikeuden järjestö 

Unidroit10 pyrkii myös sopimaan 

vuoden 2007 kuluessa arvopaperien 

välillisen omistamisen yhdenmukais-

tamista koskevista säännöistä.11

Olennainen osa EU-aloitetta on 

verotuskysymyksiin liittyvien ongel-

mien ratkaiseminen. Nämä ongelmat 

johtuvat erilaisista menettelyistä eri 

jäsenvaltioissa etenkin lähdeverokysy-

mysten osalta ja voivat osoittautua 

jopa kaikkein kiperimmiksi koko EU-

hankkeen kannalta. Jäsenvaltioiden 

sitoutuminen verotuksellisten esteiden 

ratkaisemiseen on keskeisessä ase-

massa.

Teknisluonteisempaa arvopape-

reiden kaupankäynnin jälkeisiin toi-

mintoihin liittyvää yhteensopivuutta 

viranomaiset pyrkivät edistämään 

varsinkin valvonta- ja yleisvalvonta-

standardeilla12, jotka hyväksyttiin 

lokakuussa 2004. Vaikka niiden käyt-

töönotto edellyttää vielä jatkotyötä, 

toimivat yleiset standardit jo nyt 

suunnannäyttäjinä sille, millaisia 

 alueen ratkaisujen tulisi olla tai 

vähintäänkin, mitä piirteitä niitä 

suunniteltaessa tulisi ottaa huomioon. 

Suurimittainen arvopaperikeskusten 

uudelleenjärjestely EU:ssa on hanka-

laa, eikä todellisia tehokkuushyötyjä 

ole tavoitettavissa ennen kuin oikeu-

dellista kehikkoa on merkittävästi 

yhdenmukaistettu.

Suomen Pankki kannattaa 

komission aloitetta yhdenmukaistaa 

alueen sääntelyä direktiivillä. Toisaal-

ta pankki pitää myös markkinoiden 

itsesääntelyn tukemista edullisena. 

Etenkin välillisen omistamisen yhden-

mukaistaminen Euroopan unionissa 

olisi tervetullutta. Samalla sijoittajalle 

tulisi jäädä mahdollisuus arvopaperien 

suoraan omistamiseen ja luottoris-

kittömän infrastruktuurin valitsemi-

seen. Arvopaperikeskusten kustan-

nukset eivät saisi jäädä liikkeeseen - 

  laskijoiden maksettaviksi, jotta 

yritysten halukkuus järjestää emissioi-

ta EU:ssa ei vähentyisi ja jotta arvo-

paperimarkkinat eivät näivettyisi.

Sekä palvelujen tuotannon, 

oikeudellisen ympäristön että vero-

tusmenettelyjen lisääntyvä yhdenmu-

kaistuminen helpottaa palvelujen ja 

hintojen vertailtavuutta ja parantaa 

siten kilpailua arvopaperi-infrastruk-

tuurin alueella. Tämä koituu aika-

naan koko EU:n talous kehityksen 

hyväksi.

Asiasanat: arvopaperimarkkinat, 

selvitys- ja toimitusjärjestelmät, 

tehokkuus, yhdentyminen, sääntelyn 

kehittäminen
10 Euroopan komission mukaan Unidroit on halli-
tusten välinen järjestö, joka tutkii keinoja yhden-
mukaistaa ja koordinoida valtioiden tai valtio-
ryhmittymien yksityisoikeutta sekä valmistelee 
asteittain yhdenmukaisia yksityisoikeuden sääntö-
jä valtioiden hyväksyttäväksi. Se laatii pääasiassa 
mallisäädöksiä ja toisinaan myös yleissopimuksia.
11 Baulot 2004 ja Unidroit 2003.
12  ESCB – CESR 2004.

Suomen Pankki 

kannattaa 

komission aloitetta 

yhdenmukaistaa 

EU-alueen 

sääntelyä.
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Täydellinen julkaisuluettelo löytyy Suomen Pankin Internet-sivustosta 

(http://www.suomenpankki.fi/).

Paperiversiota voi tilata osoitteesta Suomen Pankki, Osoiterekisteri, 

PL 160, 00101 Helsinki, puh. 010 8311.

E-sarjan julkaisuja

Sarja A
ISSN 1238-1683, painetut julkaisut
ISSN 1456-5943, verkko julkaisut

Rahoitusmarkkinoiden integraatio
Heikki Koskenkylä (toim.)

A:107
ISBN 952-462-142-8, painettu julkaisu

ISBN 952-462-143-6, verkkojulkaisu

Asiasanat: rahoitusmarkkinat, integraatio, 
maksu- ja selvitysjärjestelmät, rakennemuutokset, 
sääntely ja valvonta, vakaus

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisellä on keskei-
nen merkitys EU:n kasvu- ja kilpailustrategiassa. 
Tämä ns. Lissabonin strategia pyrkii nostamaan 
EU:n maailman kilpailukykyisimmäksi talous-
alueeksi. Euroopan komission selvitysten mukaan 
rahoitusmarkkinoiden integraation laajenemisen 
ja syvenemisen kasvu- ja työllisyysvaikutukset 
ovat huomattavan suuret. Viime kädessä ne ilme-
nevät siten, että kotitaloudet ja yritykset saavat 
rahoitusta ja muita rahoituspalveluita nykyistä 
halvemmalla ja että tuotteet ovat monipuolisia ja 
luotettavia.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on eden-
nyt eri sektoreilla varsin eri tahtia. Viime kädessä 
integraatiota vievät eteenpäin markkinavoimat. 
Sitä jouduttavat tekninen kehitys ja yhteinen raha, 
euro. Myös viranomaisilla on keskeinen rooli 
integraation edistämisessä sekä siinä, että vakaus 
ja luottamus rahoitusmarkkinoiden toimintaan 
säilyvät. Tähän kuuluvat myös kuluttajansuojan 
edistäminen, rahoitusjärjestelmän rikollisen käy-
tön estäminen sekä kilpailun edistäminen.

Integraatio on edennyt pisimmälle velkakirja-
markkinoilla ja erityisesti lyhyen rahan tukku-
markkinoilla. Vähittäispankkitoiminnassa kehitys 
on ollut selvästi hitaampaa. Kotitaloudet ja pienet 
sekä keskisuuret yritykset käyttävät toistaiseksi 
varsin vähän muista maista tarjottavia rahoitus-

palveluita. Rahoitusmarkkinoita tukevassa infra-
struktuurissa suurten maksujen järjestelmät toimi-
vat jo tehokkaasti ja luotettavasti maiden välillä. 
Pienten maksujen järjestelmissä on vielä paljon 
tehostamisen tarvetta ennen kuin maksut maasta 
toiseen kulkevat yhtä nopeasti ja edullisesti kuin 
kotimaiset maksut. Arvopapereiden kaupassa 
selvitys ja toimitus maiden rajojen yli on edelleen 
tehotonta ja kallista. Kaikkia näitä puutteita mai-
den välisten rahoituspalvelujen saatavuudessa ja 
kaupassa selvitellään tällä hetkellä aktiivisesti 
monella EU-tason foorumilla.

Euroopan komissio on ollut varsin aktiivinen 
rahoitusmarkkinoiden integraation edistämisessä. 
Myös Euroopan keskuspankki ja koko keskus-
pankkijärjestelmä ovat monin tavoin pyrkineet 
vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden sisämarkki-
noiden syntyyn ja kehittymiseen. Yhteistyö komis-
sion ja neuvoston sekä keskuspankkijärjestelmän 
välillä on ollut tiivistä.

Keskustelualoitteita

ISSN 0785-3572, painetut julkaisut
ISSN 1456-6184, verkkojulkaisut

Large value payment systems – principles and 
recent and future developments
Timo Iivarinen

13/2004
ISBN 952-462-144-4, painettu julkaisu

ISBN 952-462-145-2, verkkojulkaisu

Avainsanat: maksujärjestelmät, trendit, 
RTGS-järjestelmät, suurten maksujen järjestelmät

Eurooppalaiset suurten maksujen järjestelmät ovat 
mittavien muutosten edessä. Koska nämä järjestel-
mät muodostavat koko talouden selkärangan ja 
perusinfrastruktuurin, on tärkeää, että muutokset 
tehdään huolella ja että niiden vaikutuksia seura-
taan tarkasti. Tässä keskustelualoitteessa tarkas-
tellaan tätä muutosta ja pyritään antamaan käsitys 
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tämänhetkisestä tilanteesta. Vertailun vuoksi työs-
sä on suppeasti tarkasteltu myös joitakin tärkeitä 
Euroopan ulkopuolisia suurten maksujen järjestel-
miä. Lopuksi on pyritty hahmottelemaan suurten 
maksujen järjestelmien tulevaisuutta.

Suurten maksujen järjestelmät tulevat koke-
maan lähivuosina merkittäviä muutoksia. Mones-
sa suhteessa vaihtoehdot ovat vielä avoimia, mutta 
selkeitä trendejä on jo nähtävissä. Näitä trendejä 
ovat seuraavat: taloudellinen integraatio, viran-
omaisten ja Euroopan komission lisääntyvät vaati-
mukset yhteisen raha-markkina-alueen luomiseksi, 
sääntelyn suuret muutokset, tekniikan nopea kehi-
tys, uusien jäsenmaiden liittyminen EU:hun, mak-
sujärjestelmiin liittyvien arvoketjujen ulkoistami-
nen, asiakkaiden tarpeiden ja tehokkuuden koros-
tuminen, suuria ja pieniä maksuja välittävien mak-
sujärjestelmien rajojen hämärtyminen, uudesta 
TARGET 2 -järjestelmästä seuraavat merkittävät 
muutokset, CLS-järjestelmän toiminta-alan laaje-
neminen, SWIFT-järjestelmän tuleminen toimialan 
standardiksi sekä koti- että ulkomaisissa maksuis-
sa. Muun Euroopan kehitys saattaa olla Suomen 
kannalta epäedullista. 

Asymmetric information in credit markets and 
entrepreneurial risk taking
Timo Vesala

14/2004
ISBN 952-462-146-0, painettu julkaisu

ISBN 952-462-147-9, verkkojulkaisu

Avainsanat: luottomarkkinat, epäsymmetrinen 
informaatio, etsintä, riskinotto

Tutkimuksessa tarkastellaan luottomarkkinoiden 
tasapainoa etsintäteoreettisessa viitekehyksessä. 
Lainanhakijan ja rahoittajan kahdenvälisiä neu-
votteluja mallinnetaan yksinkertaisella kaupan-
käyntimekanismilla, jossa on mahdollista käsitellä 
epäsymmetristä informaatiota. Riskialttiin inves-
toinnin onnistumistodennäköisyys on luotonhaki-
jan yksityistä informaatiota. Rahoittaja kuitenkin 
havaitsee investoinnin luonteen, joka siten voi 

toimia signaalina luotonhakijan tyypistä. Täydelli-
sen bayesilaisen tasapainon tehokkuus riippuu 
negatiivisesti (positiivisesti) luottomarkkinoiden 
tiukkuudesta (likvidiydestä). Mallin yleisessä tasa-
painossa, jossa luottomarkkinoiden tiukkuus mää-
räytyy endogeenisesti, epälikvideihin markkina-
tasapainoihin liittyy aina liiallista riskinottoa. 
Koska markkinoiden tiukkuus voidaan tulkita 
myös osoitukseksi vähäisestä kilpailusta rahoitta-
jien välillä, tutkimus ei tue yleisesti esitettyä teo-
reettista väittämää, jonka mukaan rahoitussekto-
rin kilpailu saattaa heikentää resurssien allokoitu-
misen tehokkuutta. Tutkimuksessa tarkastellaan 
myös, miten rahapolitiikan tiukentaminen lisää 
epäsymmetrisen informaation aiheuttamaa tehot-
tomuutta luottomarkkinoilla. 

The anticipated and concurring effects 
of  the EMU: exchange rate volatility, 
institutions and growth
Michele Bagella – Leonardo Becchetti – 

Iftekhar Hasan

15/2004
ISBN 952-462-148-7, painettu julkaisu

ISBN 952-462-149-5, verkkojulkaisu

Avainsanat: reaalinen valuuttakurssi, heilahtelut, 
institutionaaliset säännöt, talouspolitiikka

Vakaa valuuttakurssi sekä aiempaa yhtenäisempi 
talouspolitiikka ja institutionaalinen säännöstö 
ovat ne kaksi keskeistä vaikutusta, joita rahaliitol-
ta tavanomaisesti odotetaan. Tässä tutkimuksessa 
näiden kahden vaikutuksen voimakkuutta euro-
alueella arvioidaan yhtäältä tutkimalla reaalisen 
efektiivisen valuuttakurssin (REER) käyttäytymis-
tä ja toisaalta tulkitsemalla erilaisia talouspolitii-
kan ja institutionaalisten sääntöjen laatua 
(QIRMP) mittaavia indikaattoreita. Tulosten mu-
kaan ensimmäinen näistä vaikutuksista on paljon 
voimakkaampi kuin jälkimmäinen, kun verrataan 
euroalueen maiden välisiä reaalisen valuuttakurs-
sin muutoksia vertailuryhmään kuuluvien maiden 
vastaaviin.
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Tutkimuksessa myös arvioidaan näiden teki-
jöiden vaikutusta taloudelliseen kasvuun laajem-
masta maajoukosta koostuvassa aineistossa. Tu-
losten mukaan reaalisen valuuttakurssin stabiloi-
tuminen ja talouspolitiikan yhdenmukaistuminen 
kasvattavat henkeä kohden laskettua bruttokan-
santuotetta ja nopeuttavat sen kasvuvauhtia. Näis-
tä jälkimmäinen tulos on kuitenkin enemmän 
riippuvainen mittaustavasta.

The use of real time information in 
Phillips curve relationships for the euro area
Maritta Paloviita – David G. Mayes

16/2004
ISBN 952-462-150-9, painettu julkaisu

ISBN 952-462-151-7, verkkojulkaisu

Avainsanat: reaaliaikainen informaatio, 
Phillips-käyrä, euroalue

Inflaatiodynamiikan ominaisuudet riippuvat rat-
kaisevasti vaihtoehtoisten Phillips-käyrien täsmen-
nyksissä käytettävistä muuttujista, niille asetetuis-
ta rajoituksista ja muuttujien saamien arvojen 
ajoituksesta. Muuttujia valittaessa on keskeistä, 
mihin informaatiojoukkoon ja mihin tulevaisuutta 
koskeviin odotuksiin hinnoittelupäätökset perus-
tuvat. Alun perin Phillips-käyrää on tutkittu käyt-
tämällä viimeisin-tä julkaistua aineistoa. Tässä 
tutkimuksessa selvitetään sen sijaan, kuinka reaa-
liaikaisen informaation käyttö vaikuttaa estimoi-
tuun Phillips-käyrään ja sen mukaiseen inflaatio-
dynamiikkaan. Ensiksi tarkastellaan inflaatioen-
nusteiden käyttöä inflaatio-odotusten mittarina. 
Toiseksi tutkitaan kunkin ajankohdan senhetkisen 
taloudellista tilannetta ja lähihistoriaa koskevan 
reaaliaikaisen informaation vaikutuksia estimoin-
teihin. Lopuksi tutkitaan, kuinka reaaliaikaisen 
tiedon käyttö instrumenttina vaikuttaa estimoidun 
Phillips-käyrän empiirisiin ominaisuuksiin. Tutki-
mus perustuu yhtenäiseen OECD:n aineistoon, ja 
siinä tarkastellaan euroaluetta vuodesta 1977 
alkaen paneeliaineistolla. OECD:n aineistoon on 
koottu kunkin ajankohdan reaaliaikainen käsitys 

lähimenneisyydestä, nykyhetkestä ja tulevaisuu-
desta. Tulokset osoittavat seuraavat kolme seik-
kaa: 1) Phillips-käyrää estimoitaessa reaaliaikaisen 
informaation käyttö on keskeisintä inflaatio-odo-
tusten mittaamisessa. 2) Reaaliaikaisen aineiston 
perusteella odotukset ovat enemmän eteenpäin 
kuin taaksepäin katsovia. 3) Reaaliaikaisella ai-
neistolla saatuihin tuloksiin verrattuna odotukset, 
jotka koskevat päätöksentekohetken tulevaa in-
flaatiota viimeisimmän, tarkistetun tiedon perus-
teella, ovat vähemmän tärkeitä, eikä inflaatiody-
namiikka yleisemminkään estimoidu yhtä järke-
västi.

The efficiency implications of financial 
conglomeration
Ville Mälkönen

17/2004
ISBN 952-462-152-5, painettu julkaisu

ISBN 952-462-153-3, verkkojulkaisu

Avainsanat: finanssiryhmittymät, pankkitoiminta, 
vakuutustoiminta, vakavaraisuusvaatimukset

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan finanssiryhmit-
tymien vaikutusta rahoitusmarkkinoiden kilpailul-
lisuuteen ja tehokkuuteen. Analyysi osoittaa ryh-
mittymien muodostumisen lisäävän lainamarkki-
noiden kilpailua ja vakuutusmarkkinoiden voitto-
ja, Rahoitusmarkkinoiden kokonaisvoitot eivät 
kuitenkaan kasva, vaikka ryhmittymien asiakkai-
den monitoroinnista koituvat kustannukset supis-
tuvat, koska kustannusten pieneneminen välittyy 
suoraan laina-asiakkaille. Pankkisektorin kilpailun 
lisääntyminen ja vakuutusmarkkinoiden kustan-
nusten supistuminen lisäävät finanssiryhmittymien 
monitorointia ja siten rahoitusmarkkinoiden sta-
biiliutta. Tästä syystä rahoitusmarkkinoiden vaka-
varaisuusvaatimuksia voidaan lieventää sekä 
pankki- että vakuutussektorilla, jos näitä rahoitus-
palveluja myydään ainoastaan finanssiryhmitty-
missä.



Euro & talous 2004 • 4 45 

Macro stress testing with a macroeconomic 
 credit risk model for Finland
Kimmo Virolainen

18/2004
ISBN 952-462-154-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-155-X, verkkojulkaisu

Avainsanat: pankkisektori, luottoriski, stressitestit

Tässä keskustelualoitteessa analysoidaan Suomen 
yrityssektorin luottoriskejä makrotaloudellisen 
luottoriskimallin avulla. Tutkimus perustuu toimi-
alakohtaiseen konkurssiaineistoon ajanjaksolta 
1986–2003. Ajanjakso sisältää Suomen talouden 
syvän laman sekä siihen liittyneet keskimääräistä 
korkeammat yrityssektorin konkurssiasteet 1990-
luvun alussa. Empiiriset tulokset tukevat yrityssek-
torin konkurssiasteiden sekä keskeisten makrotalo-
udellisten muuttujien – BKT, korot ja yrityssektorin 
velkaisuus – merkittävää riippuvuussuhdetta. Tut-
kimuksessa arvioidaan estimoidun luottoriskimallin 
avulla yrityssektorin luottoriskejä nykyisessä mak-
rotaloudellisessa tilanteessa. Lisäksi tutkimuksessa 
esitellään esimerkinomaisesti mallin hyödyntämistä 
pankkisektorin stressitesteissä, so. arvioitaessa eri-
laisten negatiivisten makrotaloudellisten kehitysten 
vaikutuksia pankkien yrityssektorista koituviin 
luottoriskeihin. Tulokset osoittavat Suomen yritys-
sektorin luottoriskien olevan suhteellisen pieniä 
nykyisessä makrotaloudellisessa ympäristössä.

Expectational business cycles
Eran A. Guse

19/2004
ISBN 952-462-156-8, painettu julkaisu

ISBN 952-462-157-6, verkkojulkaisu

Avainsanat: adaptiivinen oppiminen, 
suhdannevaihtelut, heterogeeniset odotukset, 
monikäsitteiset tasapainot, rationaaliset odotukset

Esittelen tässä työssä odotuksiin perustuvat suh-
dannevaihteluita, joissa taloudellisten suhdantei-
den syinä ovat oppiminen, heterogeeniset odotus-

ten päivityssäännöt ja oikean päätössäännön sa-
tunnainen vaihtelu. Mallissa kukin taloudentoimi-
ja käyttää yhtä kahdesta vaihtoehtoisesta päivitys-
säännöstä oppiessaan taloudellisten muuttujien 
tasapainoarvoja, ja toimijoiden jakauma eri pää-
tössääntöjen käyttäjiin muuttuu evoluutioproses-
sin tuloksena. Talouden tasapainoa koskeva epä-
varmuus, joka seuraa talouden rakenteeseen koh-
distuvaa häiriötä, aiheuttaa tuotannon äkillisen 
vähenemisen. Tämän jälkeen tuotanto vähitellen 
palautuu tasapainotasolleen sitä mukaa kuin toi-
mijat oppivat uuden tasapainon. Tällaiset suhdan-
nevaihtelut ovat sitä jyrkempiä, pidempiä ja sy-
vempiä mitä vähemmän rationaalisesti toimijat 
toimivat.

Monetary consequences of alternative 
fiscal  policy rules
Jukka Railavo

20/2004
ISBN 952-462-158-4, painettu julkaisu

ISBN 952-462-159-2, verkkojulkaisu

Avainsanat: inflaatio, optimaalinen rahapolitiikka, 
finanssipolitiikka, politiikka koordinaatio

Tässä tutkimuksessa käydään läpi vaihtoehtoisten 
finanssipolitiikan sääntöjen monetaarisia vaiku-
tuksia. Tutkimuksessa käytetyt finanssipolitiikan 
säännöt perustuvat joko julkisen sektorin velkaan 
tai alijäämään, jotka molemmat ovat vakaus- ja 
kasvusopimuksessa finanssipolitiikan tilan mitta-
reita. Vaikutuksia arvioidaan uuskeynesiläisessä 
mallissa, jossa työn tarjonta määräytyy endogeeni-
sesti ja jossa verotuksen vääristävät vaikutukset 
on otettu huomioon. Lisäksi talouteen vaikuttaa 
kaksi toisistaan riippumatonta sokkia, kysyntä- ja 
tarjontasokki. Riippumaton keskuspankki harjoit-
taa optimointiin perustuvaa itsenäistä rahapoli-
tiikkaa. Rahapolitiikan ollessa harkinnanvaraista 
talouden inflaatiotaipumus riippuu harjoitetusta 
finanssipolitiikasta. Jos rahapolitiikka perustuu 
ajasta riippumattomaan sääntöön, tuotannon 
persistenssi taloudessa kasvaa verrattuna harkin-
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nanvaraiseen rahapolitiikkaan. Tämä tulos on 
riippumaton valitusta verosäännöstä, ja sekä 
 inflaation että tuotannon persistenssi vastaavat 
talou dessa havaittavia arvoja. Kun finanssipolitii-
kassa sovelletaan alijäämään perustuvaa sääntöä, 
veroasteen autokorrelaatio on lähellä yhtä riippu-
matta vallitsevasta rahapolitiikasta sekä valituista 
finanssipolitiikan parametri- ja tavoitearvoista.

Inflation dynamics in the euro area and 
the role of expectations: further results
Maritta Paloviita

21/2004
ISBN 952-462-160-6, painettu julkaisu

ISBN 952-462-161-4, verkkojulkaisu

Avainsanat: Phillipsin käyrä, odotukset, euroalue

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan uuskeynesiläi-
sen Phillips-käyrän ja sen hybridimuodon empii-
ristä soveltuvuutta euroalueelle. Taloudellisten 
päätöksentekijöiden inflaatio-odotuksia ei oleteta 
rationaaliksi, vaan niitä mitataan suoraan käyttä-
mällä OECD:n ennusteita. Reaalisten rajakustan-
nusten empiirisenä vastineena käytetään kolmea 
eri käsitettä. Tulosten mukaan OECD:n ennusteita 
voidaan käyttää euroalueen inflaatio-odotusten 
mittaamisessa, sillä niiden avulla eurooppalainen 
inflaatiodynamiikka voidaan mallintaa uuskeyne-
siläistä Phillips-käyrää käyttäen. Vielä tarkemmin 
inflaatioprosessi voidaan kuitenkin mallintaa 
käyttämällä uuskeynesiläisen Phillips-käyrän hy-
bridimuotoa. Siten viivästetty inflaatiotermi tarvi-
taan uuskeynesiläisessä Phillips-käyrässä odotus-
ten mahdollisesta epärationaalisuudesta huolimat-
ta. Tutkimustulokset osoittavat, että tuotantokuilu 
on ainakin yhtä hyvä reaalisten rajakustannusten 
empiirinen vastine kuin työtulojen BKT-osuus. 
Toisaalta inflaatioprosessi on muuttunut enemmän 
eteenpäin katsovaksi viime vuosina, jolloin euro-
alueen inflaatio on ollut vaimea ja vakaa.

Labour market reform and the sustainability of 
exchange rate pegs
Olli Castrén – Tuomas Takalo – Geoffrey Wood

22/2004
ISBN 952-462-166-5, painettu julkaisu

ISBN 952-462-167-3, verkkojulkaisu

Avainsanat: valuuttakurssipolitiikka, 
työmarkkinajoustot, rakenteelliset uudistukset

Yleisesti katsotaan, että avoin kansantalous voi 
sopeutua ulkoisiin sokkeihin joko valuuttakurssi-
en tai reaalitalouden sopeutumisen kautta. Tässä 
tutkimuksessa formalisoidaan tämä ajatus liittä-
mällä työmarkkinajäykkyydet valuuttakriisejä 
kuvaavaan malliin. Työssä osoitetaan, että työ-
markkinauudistusten puuttuminen tekee kiinteän 
valuuttakurssin järjestelmästä haavoittuvan ja 
heikentää keskuspankin uskottavuutta. Tämä 
haavoittuvuus näkyy odotuksissa devalvaatiopree-
miona, joka ylläpitää voimakkaampaa inflaatiota, 
jos kiinteän valuuttakurssin tavoitteesta luovutaan 
herkemmin taantuman kuin noususuhdanteen 
oloissa. Tällainen yhteys makro- ja mikrotason 
jäykkyyksien välillä tarkoittaa, että johdonmukai-
sen politiikkareformin pitäisi perustua joko va-
luuttakurssien tai työmarkkinoiden joustavuuteen.

 
Heterogeneous information about 
the term structure, least-squares learning and 
optimal rules for inflation targeting
Eric Schaling – Sylvester Eijffinger – 

Mewael Tesfaselassie

23/2004
ISBN 952-462-168-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-168-X, verkkojulkaisu

Avainsanat: oppiminen, rationaaliset odotukset, 
separoituvuusperiaate, Kalmanin suodin, korkojen 
aikarakenne

Tässä tutkimuksessa sisällytetään korkojen aika-
rakenne tavalliseen inflaatiotavoitekehikkoon. 
Rahapolitiikan välittymismekanismia koskeva 
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oppiminen on otettu mukaan siten, että keskus-
pankilla ja yksityisillä taloudenpitäjillä on eri in-
formaatio korkojen tulevasta aikaurasta. Inflaa-
tioennusteiden kontrollointiin perustuvaa rahapo-
litiikkaa analysoidaan kahdessa tilanteessa. Niistä 
ensimmäisessä keskuspankilla on täydellinen tietä-
mys siinä mielessä, että se tuntee yksityisen sekto-
rin inflaatio-odotusten muodostumisprosessin. 
Toisessa taas tietämys keskuspankin odotusten 
muodostumisesta on epätäydellistä. Epätäydellisen 
tietämyksen tapauksessa keskuspankin on opitta-
va yksityisen sektorin korko-odotukset, koska niil-
lä on vaikutusta rahapolitiikan välittymiseen kor-
korakenteen odotusteorian mukaisesti. Tässä tar-
kastellaan Evansin ja Honkapohjan (2001) esittä-
mää oppimisprosessia, joka perustuu rekursiivista 
pienimmän neliösumman menetelmää käyttävään 
Kalmanin suotimeen. Osoittautuu, että oppimi-
seen perustuvassa optimaalisessa rahapolitiikassa 
estimointi- ja kontrolliongelmat ovat erillisiä, 
toisin kuin on väitetty. Tämän tutkimuksen malli-
tarkastelu viittaa näin ollen siihen, että separoitu-
vuusperiaatteen väitetyn pettämisen ja siten poli-
tiikkakokeiden käytännöllinen merkitys voi olla 
vähäinen.

BOFIT Discussion Papers

ISSN 1456-4564, painetut julkaisut
ISSN 1456-5889, verkkojulkaisut

An abnormal country
Steven Rosefielde

15/2004
ISBN 951-686-974-2, painettu julkaisu

ISBN 951-686-975-0 , verkkojulkaisu

Asiasanat: Venäjä, siirtymätalous, hyvinvointi

Andrei Shleiferin ja Daniel Treismanin hiljattain 
julkistamaa arviota Venäjän siirtymisessä markki-
natalouteen. Näiden tutkijoiden mukaan Venäjän 
federaatiosta on tullut länsimaiden avun turvin 

normaali maa. He ennustavat, että Venäjän talout-
ta vapautetaan edelleen ja että Venäjä kehittyy 
kuten muutkin sentyyppiset menestyneet maat. 
Tämän esseen tarkoituksena on osoittaa, että 
 Shleifer ja Treisman ovat väärässä. Tutkimuksessa 
osoittautuu itse asiassa, että Pareton, Arrowin ja 
Bergsonin kriteereillä arvioiden Venäjä on hyvin 
epänormaali maa, joka ei todennäköisesti demo-
kratisoidu, länsimaistu ja toteuta vapaan markki-
natalouden mallia lähitulevaisuudessa.

Selecting inflation indicators under 
an inflation targeting regime: 
evidence from the MCL method
Juha-Pekka Koskinen – Tuuli Koivu – 

Abdur Chowdhury

16/2004
ISBN 951-686-976-9, painettu julkaisu

ISBN 951-686-977-7, verkkojulkaisu

Asiasanat: inflaatio, Puola, MCL-menetelmä

Puola on toisena siirtymätalousmaana ottanut 
käyttöön tiukan inflaatiotavoitteen. Tämä tutki-
mus täydentää Puolan inflaatioon liittyvää kirjalli-
suutta täysin uuden menetelmän avulla. Aiempaa 
inflaatioon keskittyvää kirjallisuutta seuraillen tut-
kimus löytää vahvan siteen tuottaja- ja kuluttaja-
hintaindeksin välillä. Tehdasteollisuuden merkitys 
Puolan hintatason määräytymisessä on siten tär-
keä. Hyviä inflaation mittareita Puolassa ovat 
palkat, rahan määrä ja valuutan vaihtokurssi.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

BKT, määrän muutos 

edellisvuotisesta

Kuluttajahinnat, muutos 

edellisvuotisista

Työttömyysaste, %

Lähteet: Tilastokeskus ja 

Suomen Pankki.
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Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-

indeksi, 12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Keskuspankkikorkoja 

1. Yhdysvaltain fed funds 

 -tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko

3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojärjestelmän perus-

rahoitusoperaatioiden korko /

 minimitarjouskorko (Suomen 

Pankin huutokauppakorko)

Lähde: Bloomberg.

1. Rahamäärä M3: 

12 kk:n prosentti     muutos

2. M3: 12 kk:n prosenttimuutoksen 

3 kk:n liukuva keskiarvo

3. M3:n viitearvo

Lähde: Euroopan keskuspankki.

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

1

2

%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

0

2

4

6

8
%

3

4

1

2

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

3

4

5

6

7

8

9
%

1
2

3

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004



K4 Euro & talous 4  •  2004 

5. Euriborkorot 

6. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja 

7. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja

Ennen vuotta 1999 heliborkorot

1. 1 kk

2. 3 kk

3. 12 kk

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Yhdysvallat

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Euroalue 

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Ruotsi (stibor)

2. Norja

3. Tanska

4. Suomi (euribor; heliborkorko 

ennen vuotta 1999)

Lähde: Reuters.
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8. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja

9. Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor

10. Lainojen ja talletusten keskikorot

Valtion 10 vuoden obligaatio-

korkoja

1. Suomi

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Yhdysvallat

Lähde: Reuters.

1. Nordea-prime kuukauden 

lopussa

2. Sampo-prime kuukauden lopussa

3. Osuuspankkiryhmän prime

kuukauden lopussa

4. 12 kk:n euribor 

(ennen vuotta 1999 helibor)

Lähteet: Pankit ja EKP.

1. Pankkien lainakanta

2. Rahalaitosten lainakanta

3. Pankkien uudet lainat

4. Rahalaitosten uudet 

lainasopimukset

5. Pankkien talletuskanta

6. Rahalaitosten talletuskanta

Lähde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi myös 
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot

12. Pankkien luottokanta korkosidonnaisuuksittain

13. Rahalaitosten yksityiselle sektorille myöntämät lainat

1. Pankkien uudet kulutusluotot
2. Rahalaitosten uudet 

kulutusluottosopimukset
3. Pankkien uudet asuntolainat
4. Rahalaitosten uudet 

asuntolainasopimukset
5. 12 kk:n euribor 

(ennen vuotta 1999 helibor)
Lähde: Suomen Pankki.

1. 3 vuoden ja 5 vuoden 
viitekorkoon sidotut

2. Peruskorkosidonnaiset
3. Muihin korkoihin sidotut 

(sisältää vuodesta 2003 alkaen 
myös peruskorkoon ja kiinteään 
korkoon sidotut)

4. Kiinteäkorkoiset
5. Pankkikohtaisiin viitekorkoihin 

sidotut (primekorot ja vastaavat 
pankkien omat viitekorot)

6. Euriborsidonnaiset (ennen 
vuotta 1999 heliborsidonnaiset)

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

2. Suomalaisten rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi 
myös muut luottolaitokset.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003 
alkaen.
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14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nähden

15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nähden

16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

(31.12.1998 asti ecun kurssi)

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Yhdysvaltain 

dollareina (vasen asteikko)

2. Euron arvo Japanin jeneinä

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

(31.12.1998 asti ecun kurssi)

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina

(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Perustuvat ulkomaankauppa-

painoisiin valuuttakursseihin.

Kun Suomen hintakilpailukyky 

heikkenee, käyrä nousee.

1. Suppea kilpailukykyindikaattori 

euroalueen maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukykyindikaattori

Lähde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindeksejä 

18. Suomen julkisen talouden tasapaino

19. Suomen julkisen talouden velka

31.12.2002 = 100

1. Koko euroalueen 

DJ Euro Stoxx -osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi

3. Suomen HEX-yleisindeksi

Lähteet: Bloomberg ja 

Helsingin Pörssi.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä

2. Valtion tulojäämä,

 12 kk:n liukuva summa

Lähteet: Valtiokonttori, 

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n liukuva 

summa

Lähteet: Valtiokonttori, 

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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20. Suomen kauppatase ja vaihtotase

22. Suomen vienti toimialoittain

21. Suomen viennin aluejakauma

12 kk:n liukuva summa, % BKT:stä

1. Kauppatase, fob-arvo

2. Vaihtotase

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n liukuva summa, 

% koko viennistä

1. Euroalue

2. Muut EU-maat

3. Muu maailma

Lähteet: Tullihallitus ja 

Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,

prosenttiosuus koko viennistä

1. Metsäteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml. 

elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lähde: Tullihallitus.
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat

25. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

24. Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eriä

1995 = 100

1. Vientihinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaihtosuhde

Lähde: Tilastokeskus.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto

2. Bruttokansantuote

Lähde: Tilastokeskus.

% BKT:stä

1. Suomen ulkomainen 

nettovarallisuus ilman 

oman pääoman eriä

2. Suorat sijoitukset Suomesta 

ulkomaille, netto

Lähteet: Suomen Pankki ja 

Tilastokeskus.
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27. Suomen varallisuushintoja

26. Työttömyysaste

Tammikuu 1990 = 100

1. Kuluttajahinnat

2. Asuntojen hinnat

3. Vanhojen kaksioiden velaton 

neliöhinta 

Lähde: Tilastokeskus.

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet:  Eurostat, Tilastokeskus

ja Suomen Pankki.0
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