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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

Talouden kasvu on ollut
Suomessa poikkeuksellisen
nopeata viimeiset viisi vuotta.
Osittain tämä on johtunut siitä,
että Suomi on toipunut
1990-luvun alun syvästä
lamasta. Suomen talouden
näkymät ovat Suomen Pankin
ennusteen mukaan myös
lähivuosina suotuisat matalien
korkojen, finanssipolitiikan
linjan ja hyvän kilpailukyvyn
ansiosta.

Maailmantalouden riskit
tasapainottuneet
Maailmantalouden kasvunä-
kymät ovat viimeisen puolen
vuoden ajan pysyneet kuta-
kuinkin muuttumattomina. Tä-
nä vuonna maailmantalouden
kasvun odotetaan olevan reilut
2 % ja ensi vuonna noin 3 %.
Eri alueiden tämän vuoden
kasvunäkymät ovat sen sijaan
muuttuneet merkittävästi. Yh-
dysvaltain ja Aasian kriisimaiden kasvuennustei-
ta on alkuvuodesta korjattu aiempaa positiivi-
sempaan suuntaan ja Euroopan, Japanin ja La-
tinalaisen Amerikan ennusteita negatiivisem-
miksi.

Vuotta 1999 koskevat ennusteiden riskiarviot
ovat viime kuukausina tasapainottuneet. Myös
ennustettua myönteisempi maailmantalouden
kasvu tänä vuonna on mahdollinen, kun vielä
vuoden 1998 lopulla nähtiin, että maailmantalou-
dessa riskit painottuivat pääasiassa heikomman
kehityksen suuntaan. Yhdysvaltain talouskasvu
on pysynyt ennustettua nopeampana ja jatkuu in-
dikaattoritietojen perusteella edelleen vahvana,
vaikka jonkinasteinen hidastuminen vuodesta
1998 onkin todennäköinen. Myös Aasian kriisi-
maiden kasvunäkymät ovat parantuneet ja Bra-
silian kriisin vaikutukset ovat jääneet pelättyä
pienemmiksi.

Kansainvälisen talouden vakautumista on
edesauttanut merkittävästi harjoitettu talouspo-
litiikka. Yhdysvalloissa ja useissa euroalueeseen

liittyneissä maissa rahapoli-
tiikkaa kevennettiin viime
vuoden loppupuolella. Ke-
vään 1999 kuluessa Euroo-
passa ja Japanissa on edelleen
alennettu korkoja. Kehittyvis-
sä maissa sekä Japanissa aloi-
tetut rakenteelliset uudistuk-
set ovat lisänneet luottamusta
talouksien toipumiseen. Eri-
tyisen tärkeitä koko Aasian
kannalta ovat olleet Japanin

pankkikriisin ratkaisemiseksi tehdyt toimenpi-
teet. Luottamuksen palautuminen kriisimaissa on
näkynyt ensimmäiseksi rahoitusmarkkinoilla kor-
kotason laskuna, valuuttakurssien vahvistumise-
na ja pörssikurssien nousuna. Myönteiset merkit
ovat vähän kerrassaan alkaneet vahvistaa myös
kuluttajien ja yritysten luottamusta. Brasilian toi-
pumista on edistänyt IMF:n kanssa sovittu ta-
lousohjelma, jonka toteuttamiseen maan hallitus
on sitoutunut. Venäjän tilanne sen sijaan pysyy
vaikeana vielä pitkään.

Vuodeksi 2000 odotettu maailmantalouden
kasvun nopeutuminen ei vielä ole varmalla poh-
jalla, ja kehityksessä on yhä riskitekijöitä. Yh-
dysvaltain talous on kasvanut lähes 4 prosentin
vauhtia viimeiset kolme vuotta, ja on todennä-
köistä, että lähivuosina kasvuvauhti hidastuu.
Työttömyysaste on ennätyksellisen alhainen sa-
malla kun inflaatio on pysynyt vaimeana. Nyt
odotetun pehmeän laskun sijasta talouskasvun
jyrkkä hidastuminen ei Yhdysvalloissa ole kui-
tenkaan poissuljettu. Euroopan talouskasvun en-
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nakoitu nopeutuminen vuonna 2000 on suureksi
osaksi maailmantalouden yleisen elpymisen va-
rassa. Koronlasku ja euron heikentyminen tuke-
vat osaltaan euromaiden talouskasvua, mutta
paljon riippuu siitä, kuinka kestävällä pohjalla
Aasian maiden ja Japanin orastava suhdanne-
käänne on. Vaikka Japanin talous näyttää saavut-
taneen laman pohjan, tuotannon odotetaan edel-
leen supistuvan tänä vuonna. Kasvun käynnisty-
minen nojaa pitkälti kuluttajien luottamukseen.
Ellei luottamus selvästi vahvistu, Japanin talous-
kasvu jää parhaimmillaankin erittäin vaimeaksi
vielä vuonna 2000. Muissa Aasian maissa suh-
dannekäänne näyttää jo tapahtuneen, mutta sen
kestävyys on vielä epävarmaa. Kiinan kasvu no-
jasi vuonna 1998 erittäin ekspansiiviseen finans-
sipolitiikkaan, joka jatkuu vielä tänä vuonna.

Maailmantalouden käänne voi olla ennakoi-
tua vahvempikin. Odotukset Brasilian ja muun
Latinalaisen Amerikan talouden kääntymisestä
kasvuun jo tämän vuoden jälkipuoliskolla eivät
ole täysin vailla pohjaa. Pääomavirrat kehittyviin
talouksiin ovat myös elpymässä, joskin hitaasti.
Ennakoitua vahvempi kasvu niin Aasiassa, Japa-
nissa kuin Latinalaisessa Amerikassakin paran-
taisi myös Euroopan kasvunäkymiä ja vähentäi-
si riskejä, että Yhdysvaltain kasvu hidastuisi erit-
täin voimakkaasti. Kestävän kasvu-uran vakiin-
nuttaminen niin kriisimaissa kuin Euroopassakin
edellyttää onnistunutta talouspolitiikkaa ja raken-
teiden korjaamista. Uudistuksia on viime vuosina
alettu toteuttaa, mutta tahti on toistaiseksi ollut
suhteellisen vaatimaton useimmissa maissa.

Ongelmana on, että Aasian ja Latinalaisen
Amerikan pääsy kasvu-uralle tukeutuu vientive-
toiseen kasvuun ja että myös Euroopan kasvu-
näkymien paraneminen riippuu pitkälti viennin
elpymisestä. Tähän saakka Yhdysvallat on vah-
van talouskasvunsa ansiosta ollut maailmantalou-
den veturi ja vastannut yksin lähes puolesta vii-
me vuonna toteutuneesta maailmankaupan kas-
vusta. Kääntöpuolena tälle on ollut Yhdysvaltain
vaihtotaseen alijäämän paisuminen ennätyksel-
lisen suureksi ja kotitalouksien säästämisasteen
voimakas aleneminen, joka jatkuessaan johtaa
todennäköisesti kasvun taittumiseen. Kun kasvu
hidastuu, osa vaihtotaseen alijäämästä korjaan-
tuu luonnollista tietä tuonnin kasvun hidastues-
sa, mutta samalla maailmantalouden kasvu on
yhä enemmän Euroopan ja Aasian kotimaisen
kysynnän elpymisen varassa.

EKP:n koronlaskun suuruus
yllätti markkinat
Euroopan keskuspankin neuvoston päätös laskea
perusrahoitusoperaatioiden korkoa huhtikuussa
0.5 prosenttiyksikköä perustui näkemykseen eu-
roalueen inflaation jäämisestä turvallisesti alle
kahden prosentin keskipitkällä aikavälillä. Neu-
voston arvion mukaan inflaation mahdollinen
lievä nopeutuminen – lähinnä energian hinnan
nousun vuoksi – ei vaaranna keskipitkällä aika-
välillä hintavakautta. Myöskään muiden talou-
dellisten muuttujien analysointi ei neuvoston
mukaan tuonut esille riskejä, jotka horjuttaisivat
euroalueen hintavakautta.

Raha-aggregaattien kehitys on ollut aika mal-
tillista alkuvuonna 1999. Laajan rahan määrän
keskimääräinen kasvuvauhti oli helmi-huhti-
kuussa 5.0 % (mitattuna 12 kuukauden kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuvalla keskiar-
volla). Kun otetaan huomioon euroalueen syn-
tyyn liittyneet epävarmuus- ja erityistekijät ra-
hoitusmarkkinoilla, M3:n poikkeama viitearvos-
taan (4½ %) on varsin pieni.

Euroalueen inflaation kannalta jossain mää-
rin huolestuttavaa on kuitenkin luottoaggregaat-
tien kehitys. Tuoreimpien tietojen mukaan luo-
tot kaikkiaan ovat noin 7.5 prosentin kasvussa ja
luotot yksityiselle sektorille kasvavat tätäkin ri-
peämmin. Alkuvuonna kasvu oli keskimäärin
9.5 %. Huomionarvoinen piirre ovat myös var-
sin suuret maakohtaiset erot luottoaggregaattien
kehityksessä. Euroalue näyttäisi tässä suhteessa
jakautuvan ripeän luottojen määrän kasvun mai-
hin (Irlanti, Portugali, Espanja, Hollanti, Suomi,
Luxemburg) ja vakaan tai hitaan luottojen kas-
vun maihin. Useimmille ensiksi mainitun ryh-
män maille on tyypillistä, että korot ovat vuoden
aikana laskeneet voimakkaasti, toteutunut talous-
kasvu ja kasvunäkymät ovat keskimääräistä pa-
remmat ja palvelujen hintojen nousu on ollut ri-
peämpää kuin muissa euromaissa. Myös asunto-
jen hinnat näissä maissa ovat nousseet keskimää-
räistä enemmän.

EKP:n neuvoston korkopäätös yllätti rahoi-
tusmarkkinaosapuolet suuruudellaan. Korkojen
odotettiin alenevan keskimäärin 0.25 prosent-
tiyksikköä, mikä näkyi markkinakorkojen laske-
misena jo ennen korkopäätöstä. Koronlaskun
vuoksi euriborkorot alenivat selvästi. Huomatta-
va koronlasku poisti samalla markkinoiden odo-
tukset lisäkoronlaskusta. Kolmen kuukauden
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euribor on liikkunut viime aikoina 2.6 prosentin
tuntumassa (kuvio 1). Vuoden alun korkotasoon
verrattuna 3 kk:n euribor on laskenut kaikkiaan
0.65 prosenttiyksikköä.

Euroalueen pitkät korot ovat olleet tammi-
toukokuussa varsin vakaat ja historiallisesti erit-
täin alhaiset. EKP:n korkopäätös laski vain vä-
hän pitkiä korkoja, mikä jyrkensi euroalueen
tuottokäyrää jonkin verran. Pitkien korkojen liik-
keitä ovat pääasiassa hallinneet Yhdysvaltain
korkojen vaihtelut. Euroalueen korkojen ero suh-
teessa Yhdysvaltain korkoihin on kuitenkin kas-
vanut alkuvuodesta ennätyksellisen suureksi, lä-
hes 1.5 prosenttiyksikköön. Saksan 10 vuoden
korko on euroalueen alhaisin: toukokuun lopus-
sa se oli 4.1 %. Korkoerot euroalueen sisällä ovat
vähäisiä, enimmilläänkin 0.3 prosenttiyksikköä.

Euromaiden suhdannevaiheiden erot ovat
haaste kotimaiselle talouspolitiikalle euroalueen
eri maissa. EKP:n rahapolitiikka on monien mai-
den kannalta erittäin kevyttä. Vaikka koronlasku
oli perusteltua koko alueen näkökulmasta, joil-
lekin maille, kuten Portugalille, Espanjalle, Irlan-
nille ja Hollannille, rahapolitiikka voi olla liian ke-
vyttä luottojen kasvun ja inflaationäkymien kan-
nalta. Myöskään Suomi ei koronlaskua olisi tar-
vinnut. Tasapainoisen kehityksen ja hintavakau-
den turvaaminen edellyttää nopean talouskasvun
maissa maltillista palkka- ja kustannuskehitystä,
tiukkaa finanssipolitiikkaa, sekä kasvua ja työl-
lisyyttä rajoittavien rakenteellisten ongelmien kor-
jaamista.

Euroalueen vaisu talouskehitys
heikentänyt euroa
Euro on alkuvuoden aikana heikentynyt efektii-
visesti mitattuna noin 7 %. Eniten euro on hei-
kentynyt Yhdysvaltain, Kanadan ja eräiden Aa-
sian maiden valuuttoihin nähden. Sen sijaan suh-
teessa moniin Euroopan valuuttoihin – kuten
Sveitsin frangiin sekä Norjan ja Ruotsin kruu-
nuun – euron arvo on muuttunut vähemmän.
Euron heikkeneminen on pitkälti seurausta eu-
roalueen talouskasvun hidastumisesta ja alueen
ydinmaiden talousvaikeuksista. Lisäksi Kosovon
kriisin pitkittyminen on viime aikoina vaikut-
tanut euron kurssiin. Tilanteen rauhoittuminen
Kosovossa voisi siten vahvistaa euroa.

Euron heikentyminen on parantanut euro-
alueen keskimääräistä hintakilpailukykyä suhtees-
sa moniin kilpailijamaihin: euroalueen reaalinen

efektiivinen valuuttakurssi on BIS:n indeksillä
mitattuna nyt noin 7 % 1990-luvun keskiarvoa
alempi (kuvio 2). Kilpailukyvyn kohentuminen
voi osaltaan vauhdittaa euroalueen viennin elpy-
mistä ja siten auttaa etenkin teollisuustuotannon
kasvun voimistumista vuoden 1999 aikana.

Suomen ulkomaankaupan näkökulmasta eu-
ron heikentyminen ei ole ollut aivan yhtä mer-
kittävää, koska Suomen ulkomaankaupan raken-
ne poikkeaa jossain määrin euroalueen keski-
määräisestä tilanteesta. Esimerkiksi Ruotsin ja
Norjan kruunun – joihin nähden euro on heiken-
tynyt keskimääräistä vähemmän – merkitys on
Suomelle suurempi kuin yleensä euroalueen
maille.

Inflaatio euroalueella edelleen hyvin hidas
Inflaatio nopeutui euroalueella lievästi maalis-
kuussa oltuaan joulu-helmikuussa 0.8 %. Maa-
liskuussa mm. öljyn kallistuminen nopeutti eu-
roalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
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sin vuotuisen nousuvauhdin 1.0 prosenttiin (ku-
vio 3). Huhtikuussa inflaatio oli 1.1 %. Inflaa-
tioerot euromaiden välillä ovat olleet lievässä
kasvussa vuoden 1998 jälkipuoliskolta lähtien.
Huhtikuussa Espanjan ja Portugalin inflaatio oli
nopeampi kuin EKP:n hintavakaudelle määritte-
lemä alle 2 %.

Inflaation kotimaista osatekijää kuvaavien
palveluiden hintojen vuotuinen nousuvauhti hi-
dastui euroalueella viime vuoden noin 2 prosen-
tista 1.6 prosenttiin huhtikuussa 1999. Nousu-
vauhdin hidastuminen johtui telekommunikaa-
tio- ja kuljetustoimialojen hintojen laskusta, joka
selittyy pitkälti säännöstelyn purkamisen ja kil-
pailun lisääntymisen kautta. Palveluiden hinto-
jen nousuvauhdissa on kuitenkin suuria eroja eu-
romaiden välillä. Teollisuuden tuottajahintojen
lasku jatkui maaliskuulta olevien tietojen perus-
teella kaikissa euroalueen maissa. Jatkossa tuot-
tajahinnat ovat öljyn kallistumisen ja valuutta-
kurssin heikkenemisen myötä vakautumassa.

Myös Suomen inflaatio on pysynyt alkuvuon-
na suhteellisen vakaana, lähellä euroalueen kes-
kimääräistä inflaatiovauhtia. Huhtikuussa yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi kuitenkin 1.3 prosenttiin eli
hinnat Suomessa nousivat hieman keskimääräis-
tä nopeammin. Eniten inflaatiota ylläpiti vuok-
rien ja bensiinin kallistuminen. Palveluiden hin-
tojen nousuvauhti on Suomessa ollut koko vuo-
den 1998 ajan nopeampi kuin euroalueella kes-
kimäärin. Loppuvuodesta ero alkoi pienetä, mut-
ta nousuvauhti oli kuitenkin huhtikuussa 1999
vielä vajaan prosenttiyksikön nopeampi kuin
euroalueella keskimäärin. Kuluttajien inflaatio-
odotukset pysyivät vakaina tammi-maaliskuus-
sa. Sen sijaan huhtikuussa kuluttajien inflaatio-
odotukset lisääntyivät hieman: kuluttajat odotti-
vat ensi vuoden huhtikuun inflaatioksi 1.6 %.

Jatkossa merkittävimmät hintojen nousu-
vauhtia nopeuttavat tekijät euroalueella ovat öl-
jyn kallistuminen ja valuuttakurssin heikkenemi-
sestä johtuva tuontihintojen nousu. Myös varal-
lisuusesineiden hintojen nousu ja yksikkötyö-
kustannusten kohoaminen ovat potentiaalisia in-
flaatioriskejä. Keskipitkällä aikavälillä sisämark-
kinakehitykseen liittyvät yritysfuusiot ja toimi-
alajärjestelyt, sääntelyn purkaminen ja kilpailun
koveneminen vaimentavat inflaatiopaineita. Yh-
teinen raha ja rahapolitiikka nopeuttavat tätä ke-
hitystä.
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Kuvio 2.
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Euroalueen kasvunäkymät
pitkälti kulutuskysynnän varassa
Vuonna 1998 euroalueen talouskasvu nopeutui
2.9 prosenttiin edellisen vuoden 2.5 prosentista.
Viime vuoden jälkipuoliskolla kasvu kuitenkin
hidastui merkittävästi viennin ja investointien
kasvuvauhdin hiipuessa. Loppuvuonna myös yri-
tysten varastojen sopeutus hiljensi euroalueen
kasvuvauhtia. Sen sijaan yksityisen kulutuksen
kasvu pysyi vahvana myös vuoden jälkipuolis-
kolla. Bruttokansantuotteen kasvun hidastumi-
nen on jatkunut alkuvuodesta 1999 lähinnä hei-
kon vientikysynnän ja maailmanlaajuisen ylitar-
jonnan vuoksi. Teollisuustuotannon supistumi-
nen ja varastojen sopeutuksen jatkuminen alku-
vuonna on ollut kuitenkin suurelta osalta enna-
koitua ja yhtäpitävää aiemmin käytössä olleiden
indikaattoritietojen kanssa. Esimerkiksi teolli-
suuden luottamusindikaattori on euroalueella
heikentynyt lähes yhtäjaksoisesti kesästä 1998
lähtien. Merkkejä teollisuustuotannon kääntees-

tä on alkanut kuitenkin ilmetä yksittäisissä eu-
roalueen maissa. Tämän kehityksen toteutumi-
nen merkitsisi euroalueen kasvun nopeutumista
uudelleen vuoden jälkipuoliskolla.

Vaimeaa teollisuustuotannon kasvua ovat eu-
roalueella kompensoineet vahva yksityisen ku-
lutuksen kasvu ja rakennustoiminnan elpyminen.
Sekä kuluttajien että rakennusalan luottamus on
lisääntynyt reilusti pitkäaikaisesta keskiarvos-
taan, mikä ennakoi kotimaisen kysynnän kasvun
pysyvän reippaana myös tänä vuonna. Kulutta-
jien ja rakentamisen luottamusta tukevat matala
korkotaso, reaalitulojen kasvu ja työttömyysas-
teen aleneminen. Näistä viime mainittu tosin on
viime kuukausina hidastunut teollisuustuotannon
ja viennin heikentymisen myötä.

Korkotason lasku, valuuttakurssin heikkene-
minen ja kansainvälisen ympäristön vakaantumi-
nen parantavat euroalueen kasvunäkymiä lyhyel-
lä aikavälillä. Onkin todennäköistä, että euro-
alueen kuluttajien erittäin positiivisina pysyneet

Raha- ja luottoaggregaattien kehitys
epäyhtenäistä
Rahan määrän kehitys on euroalueella viime
kuukausien ajan ollut varsin vakaata ja keskei-
sen raha-aggregaatin, M3:n, vuosikasvuvauhti
on ollut sille asetetun 4½  prosentin viitearvon
tuntumassa. Tammikuussa M3:n kasvu kiihtyi
hieman, kun likvidien talletusten määrä euro-
alueella lisääntyi. Likvidien talletusten määrän
kasvu johtui kuitenkin etupäässä rahaliiton käyn-
nistymiseen liittyvistä poikkeusluonteisista te-
kijöistä. Helmi-maaliskuun aikana näiden erien
kehitys on selvästi tasaantunut.

Euroalueen raha-aggregaatteihin sisältyvät
suomalaiset erät

12 kk:n
prosenttimuutos Huhti Maalis Helmi Tammi

M1:een sisältyvät erät 4.0 5.0 3.9 4.0
M2:een sisältyvät erät 5.7 5.6 6.2 3.8
M3:een sisältyvät erät 0.6 –1.3 1.7 0.3
Euroalueen M3* 4.9 5.1 5.1 5.4

*M3:n kolmen kk:n liukuva keskiarvo he lmi -huh t i -
kuussa oli 5.0 %.

Suomessa rahan määrään sisältyvien erien
kasvu on ollut euroalueen keskimääräistä kas-
vua selvästi hitaampaa. Laajaan rahan määrään
sisältyvien erien vuosikasvuvauhti Suomessa
on muutaman viime kuukauden ajan vaihdellut
nollan molemmin puolin. Tämä aggregaatti on
Suomessa perinteisesti heilahdellut varsin voi-
makkaasti, mikä on johtunut yleisön hallussa
olevien sijoitustodistusten määrän vaihteluista.

Vaikka rahan määrään sisältyvien erien kas-
vu Suomessa on ollut jo pitkään varsin hidasta,
on uusimmissa tilastoissa merkkejä myös siitä,
että näiden erien kasvu olisi vähitellen käyn-
nistymässä myös Suomessa. Alkuvuoden aika-
na Suomessa M2:een sisältyvien, etupäässä
yleisön talletuksista koostuvien erien vuosikas-
vuvauhti on kiihtynyt viime syksyn 2 prosen-
tin tuntumasta noin 5 prosenttiin.

Luottoaggregaattien kehitys Suomessa
poikkeaa huomattavasti rahan määrän kehityk-
sestä. Luottojen vuosikasvuvauhti on alkuvuo-
den aikana kiihtynyt jo 12–13 prosenttiin, mikä
on euroalueen vastaavaa keskiarvoa nopeam-
paa.
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Viime kuukausien aikana etenkin pankkien
myöntämien yritysluottojen määrä on lisäänty-
nyt voimakkaasti (kuvio 4a). Maaliskuussa yri-
tysluottojen kasvuvauhti kiihtyi jo lähelle 20:tä
prosenttia. Kehitystä voidaan pitää sikäli yl-
lättävänä, että yritysten luottamusindikaattorit ovat
olleet samanaikaisesti laskussa eikä voimakas-
ta investointien kasvuakaan ole havaittavissa.
Osaltaan yritysluottojen voimakas kasvu liittyy
siihen, että talouskasvun painopiste on siirty-
nyt enemmän kotimarkkinasektorille. Koti-
markkinasektorin yritykset ovat yleensä tur-
vautuneet vientiyrityksiä aktiivisemmin koti-
maisiin pankkiluottoihin. Lisäksi pankkien
myöntämien yritysluottojen korot ovat laske-
neet jo huomattavan mataliksi (kuvio 4b), mikä
on lisännyt niiden kysyntää. Myös yritysten
muiden rahoituskanavien, kuten TEL-luotto-
jen, käyttö on selvästi hiipunut.

Toinen luottokannan erä, jonka kasvu on
edelleen ripeätä, ovat asuntoluotot. Asuntoluotto-
kannan kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa 15 pro-

senttiin. Samalla uusien asuntoluottojen nostot
kasvoivat jälleen hiljaisen vuodenvaihteen jäl-
keen ennätystasolle eli 4.5 mrd. markkaan.
Asuntoluottokannan ripeän kasvun taustalla ovat
matala korkotaso, voimakas asuntojen kysyntä ja
asuntojen hintojen nousu. Kulutusluottojen osal-
ta vastaavaa kasvua ei näy pankkien taseissa,
mutta toisaalta merkittävä osa kulutusluottojen
tarjonnasta tulee etupäässä rahoitusyhtiöistä.

Vaikka luottojen kasvuvauhti on ollut viimei-
sen puolen vuoden aikana huomattavan ripeätä
ja trendi näyttää olevan edelleen kiihtyvään
suuntaan, jää luottokanta silti selvästi pienem-
mäksi kuin 1990-luvun alussa. Näin ollen luot-
toaggregaattien nopea kasvuvauhti jossain mää-
rin kuvaa voimakkaan luottokannan supistumi-
sen jälkeistä palautumista. Toisaalta matalan kor-
kotason ja suhteellisen nopean talouskasvun val-
litessa luottojen määrän huomattava kasvu sisäl-
tää myös riskin, että varallisuusesineiden, erityi-
sesti asuntojen, hinnat nousevat edelleen.
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odotukset ylläpitävät yksityisen kulutuksen ja
euroalueen sisäisen kaupan kasvua, kunnes vien-
ti ja teollisuustuotanto alkavat kasvaa maailman-
talouden elpymisen myötä vuoden loppupuolel-
la. Mikäli maailmantalouteen liittyvät negatiivi-
set riskit eivät toteudu, kasvun hidastuminen eu-
roalueella jäänee siten suhteellisen lyhytaikai-
seksi ja vuonna 2000 kasvun ennakoidaan palau-
tuvan trendikasvun tuntumaan.

Suomen lähivuosien talousnäkymät
suotuisat
Suomen talouden näkymät ovat Suomen Pankin
ennusteen mukaan lähivuosina suotuisat. Mata-
lat korot, koko hallituskauden ajaksi sovittu fi-
nanssipolitiikan linja sekä hyvä kilpailukyky ovat
niitä perustekijöitä, joihin suotuisa ennustekuva
perustuu. Kasvun ennustetaan vakiintuvan reilun
kolmen prosentin vauhtiin, joka on hitaampi kuin
viime vuosina, mutta nopeampi kuin euroalueel-
la keskimäärin (taulukko, kuvio 5). Inflaation
ennustetaan kiihtyvän jonkin verran loppuvuo-
desta 1999 ja kahtena seuraavana vuotena. En-
nusteen mukaan hintavakaus ei ole uhattuna. Mal-
tillinen inflaatiokehitys on kuitenkin ehdollinen
palkka- ja kustannuskehitykselle sekä tuontihin-
noille. Riskit molempien tekijöiden osalta ovat lä-
hivuosina lievästi inflaatiota nopeuttavia.

Sekä kasvu- että inflaationäkymiä arvioitaessa
on otettava huomioon, että ne ovat tulemia ns. pai-
nelaskelmasta, joka perustuu muuttumattoman ra-
hapolitiikan oletukseen. Tämä tarkoittaa sitä, että
lyhyt korko ja valuuttakurssi on pidetty vakiona
koko ennustejakson ajan. Lyhyt korko on ennus-
teessa asetettu tasolle, jolle se laski EKP:n neuvos-
ton viime korkopäätöksen jälkeen (8.4.1999), ja
valuuttakurssit on kiinnitetty koko ennusteperiodin
ajaksi huhtikuun alkupuolen tasolle. Lisäksi ennus-
teen tulemat ovat ehdollisia kansainvälistä talou-
dellista ympäristöä, raaka-aineiden ja öljyn hin-
taa sekä finanssipolitiikkaa koskeville oletuksille.

Talouden kasvu on Suomessa ollut poikkeuk-
sellisen nopeata viimeiset viisi vuotta, mikä on
osittain johtunut siitä, että Suomi on toipunut
1990-luvun alun syvästä lamasta. Kasvun aset-
tuminen runsaan kolmen prosentin tuntumaan
merkitsee paluuta lähemmäs pitkän aikavälin
potentiaalista kasvuvauhtia. Samalla ero euro-
alueen kasvuvauhtiin pienenee. Ennusteessa vah-
va kotimainen kysyntä ylläpitää kasvua vuonna
1999, kun kansainvälisen talouden näkymät ovat

yleisesti vaatimattomat ja kysyntä Suomen vien-
timarkkinoilla vaimeaa. Perinteiset vientialat
kärsivät Aasian ja Venäjän kriisien vaikutuksista
vuoden 1998 jälkipuolella, mikä näkyy edelleen
tänä vuonna viennin ja teollisuusinvestointien
vaimeutena. Tuotannollisissa investoinneissa in-
vestointitahti sen sijaan on ripeää tänäkin vuon-
na muilla aloilla kuin teollisuudessa.

Muista teollisuuden toimialoista poiketen
elektroniikkateollisuuden kasvu on nopeaa koko
ennusteperiodin ajan. Vientimarkkinoiden ar-
vioidaan elpyvän loppuvuodesta 1999 alkaen,
mikä vetää myös muut teollisuustoimialat vähi-
tellen kasvuun vuoden jälkipuoliskolla. Lähivuo-
sina Suomen talouskasvu perustuu siten sekä
vientiin että kotimaiseen kysyntään. Yksityisen
kulutuksen kasvun oletetaan lievästi hidastuvan
tämänvuotisesta, koska säästämisasteen alene-
misen arvioidaan pysähtyvän vuonna 2000. Jos
säästämisasteen lasku kuitenkin edelleen jatkuu,
yksityisen kulutuksen ja siten bruttokansantuot-
teen kasvu voi seuraavina vuosina olla lievästi
nyt ennustettua nopeampaa. Voimakkaan luoton-
kysynnän osaltaan kuumentamien asuntomark-
kinoiden ennustetaan tasaantuvan.

Nykyinen alhainen inflaatio on osin seuraus-
ta Aasian talouskriisin vaikutuksista, muun muas-
sa öljyn ja raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen alentumisesta. Näiden hintojen olete-
taan kääntyvän lievään nousuun maailmantalou-
den elpyessä. Öljyn hinta on jo noussut osin
OPECin tuotannonrajoituspäätöksen vuoksi. In-
flaatiokehitys on lähivuosina kuitenkin maltillis-
ta, joskin ennustejakson lopulla inflaatiopaineet
alkavat selvästi lisääntyä tuontihintojen noustes-
sa. Inflaation ennustetaan nopeutuvan tämän
vuoden 1 prosentista noin 2 prosenttiin vuonna
2001. Maltillinen hintojen nousu riippuu ennen
kaikkea tuontihintojen kehityksestä, tulevista
palkkaratkaisuista ja palkkaliukumien kehityk-
sestä. Ennusteessa on oletettu nykyisen maltilli-
sen palkkakehityksen jatkuvan myös uusien tu-
loratkaisujen jälkeen. Tästä huolimatta yksikkö-
työkustannukset nousevat ennusteperiodin aika-
na lähes 3 % vuodessa (kuvio 6).

Maltillisen palkkakehityksen oletus perustuu
siihen, että yhteisen rahapolitiikan oloissa yli-
suuret palkankorotukset eivät niinkään purkau-
du hintojen nousuna kuin heikompana työlli-
syyskehityksenä. Kun menetettyä kannattavuut-
ta ja kilpailukykyä ei enää voi korjata valuutta-
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kurssimuutoksilla, ovat palkkaratkaisut keskei-
sessä asemassa pyrittäessä turvaamaan hyvä kas-
vu, työllisyyden paraneminen ja vakaa hintata-
so. Palkkojen ja työehtojen suhdanne- ja toimi-
alajoustavuuden sekä paikallisen joustavuuden
lisääminen helpottaisi sopeutumista talouden
häiriöihin ja tilanteisiin, joissa yhteinen rahapo-
litiikka ei Suomen kannalta ole optimaalista.

Ennusteperiodin inflaatioriskiä voi lisätä
myös voimakkaan muuttoliikkeen ja matalan

korkotason siivittämä asuntojen ja luottojen ky-
synnän kasvun kiihtyminen, jonka seurauksena
asuntojen hinnat pääkaupunkiseudulla ja kasvu-
keskuksissa voivat nousta selvästi nyt ennustet-
tua nopeammin. Luottokannan kasvu on ollut
Suomessa viime aikoina nopeampaa kuin euro-
alueella keskimäärin. Tämä johtuu osaksi laman
jälkeisen velkasopeutuksen päättymisestä ja
patoutuneen kysynnän purkautumisesta. Mikäli
luottojen kasvu edelleen kiihtyy nykyiseltä noin

Taulukko.

Kysyntä ja tarjonta 1997–2001 vuoden 1995 hinnoin

1997 1998 1999 2000 2001
Prosenttimuutos edellisvuotisesta

Bruttokansantuote 5.5 4.7 3.2 3.3 3.4
Tuonti 11.4 8.9 3.5 6.5 6.6
Vienti 14.2 8.3 3.1 5.5 5.9
Yksityinen kulutus 2.6 4.5 3.8 3.4 3.2
Julkinen kulutus 2.9 0.4 0.3 1.0 0.6
Yksityiset kiinteät investoinnit 14.4 8.3 6.3 7.8 8.4
Julkiset investoinnit 11.8 –1.6 –7.4 –1.0 0.2
Varastojen muutos ja tilastovirhe,
vaikutus edellisen vuoden kokonaiskysyntään –0.7 0.2 0.2 0.0 0.0

Kokonaiskysyntä 6.8 5.7 3.3 4.1 4.2
Kotimainen kokonaiskysyntä 3.8 4.5 3.4 3.5 3.5

Talouden keskeiset tasapainoluvut ja ennusteen oletukset

1997 1998 1999 2000 2001
Prosenttimuutos

Kuluttajahintaindeksi 1.2 1.4 0.9 1.7 2.2
Yksikkötyökustannukset –0.8 2.6 1.9 3.0 2.9
Työlliset 3.5 2.4 2.6 1.6 1.9
Työllisyysaste, 15–64 -vuotiaat, % 62.8 64.1 63.9 64.9 66.0
Työttömyysaste, % 12.6 11.4 10.3 9.3 8.5

% BKT:stä, kansantalouden tilinpidon käsittein

Valtion nettoluotonanto –4.1 –1.6 –0.2 0.0 0.6
Julkisyhteisöjen nettoluotonanto –1.6 1.4 2.8 3.6 4.5
Valtion velka 66.4 62.2 59.6 56.1 51.8
Julkisyhteisöjen EMU-velka 54.2 49.1 47.1 44.3 40.7
Kauppatase 9.5 9.7 9.2 9.2 9.3
Vaihtotase 5.6 5.8 5.4 5.4 5.6

Suomen vientimarkkinat, pros.muutos 8.2 5.9 4.2 5.2 5.8
Suomen tuontihinnat, pros.muutos 0.6 –2.4 –3.7 1.7 2.4
3 kk:n euribor, % 3.2 3.6 2.8 2.6 2.6
Kansantalouden veroaste, % BKT:stä 46.1 46.8 47.0 46.6 46.1
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Kuvio 5.

Talouden keskeiset tasapainoluvut
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13 prosentin tasolta, ei voida välttyä luottojen
liialliseen kasvuun liittyviltä riskeiltä. Pankkien ja
muiden rahoituslaitosten riskienhallinnalla ja luot-
topolitiikalla on suuri vastuu luottojen liiallisen
kasvun ja riskipitoisuuden lisääntymisen ehkäi-
semisessä kansallisella tasolla, kun yhteistä ra-
hapolitiikkaa ei mitoiteta yksittäisten euromai-
den hintavakauden näkökulmasta.

Kolmivuotiskautena 1999–2001 työllisyyden
ennustetaan paranevan noin 2 prosenttiyksikköä
vuodessa ja osallistumisasteen nousevan noin
puoli prosenttiyksikköä vuodessa. Työttömyys-
aste alenee ennusteessa 8.5 prosenttiin ja työlli-
syysaste nousee 66 prosenttiin vuonna 2001 (ku-
vio 7). Myönteinen kehitys on pääosin voimak-
kaan kasvun ansiota erityisesti työvaltaisilla pal-
velualoilla ja rakentamisessa, mutta osin myös
seurausta viime vuosina tehdyistä uudistuksista,
joilla on pyritty vähentämään työttömyys- ja
kannustinloukkuja. Jotta suotuisa työllisyyskehi-
tys ja tasapainoinen kasvu jatkuisivat lähivuosi-
na ilman työvoimakapeikkojen syntymistä, on
välttämätöntä jatkaa uudistuksia hallitusohjel-
massa linjatulla tavalla.

Työllisyysasteen nostaminen lähelle hallituk-
sen tavoitteena olevaa 70:tä prosenttia hallitus-
kauden loppuun mennessä edellyttäisi noin
140 000 uuden työpaikan syntymistä vuosina
2002–2003, mikäli työllisyyden paraneminen
vuoteen 2001 mennessä on ennustetun mukais-
ta. Ennusteen mukaan työllisten määrä lisääntyy
ennusteperiodin aikana keskimäärin runsaat
45 000 henkeä vuodessa. Työllisyysasteen nos-
taminen 70 prosenttiin vuoden 2003 loppuun
mennessä vaatisi siten keskimäärin 70 000 uutta
työpaikkaa vuodessa, mikä on erittäin kunnian-
himoinen tavoite. Tämän saavuttaminen ei ole
mahdollista yksinomaan talouskasvun avulla
vaan tarvitaan sekä työn tarjontaan että työn ky-
syntään vaikuttavia rakenteellisia toimenpiteitä.
Keskeistä tällöin on jatkaa määrätietoisesti ve-
rotuksen, sosiaalietuuksien ja julkisten palvelu-
maksujen yhteensovittamista nykyistä kannusta-
vampaan ja työpaikkojen syntymistä lisäävään
suuntaan. Myös hyödyke- ja rahoitusmarkkinoi-
den toimivuutta parantavat uudistukset tukevat
työllisyyttä ja lisäävät talouden joustavuutta ja
kykyä sopeutua globaalistumisen tuomiin haas-
teisiin.

Työmarkkinoiden yleisen toimivuuden lisäk-
si on erityisen tärkeätä parantaa ikääntyneiden
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Kuvio 6.
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työmarkkinoilla pysymistä ja edistää pitkäaikais-
työttömien ja muiden erityisryhmien työnsaan-
timahdollisuuksia. 30–50-vuotiaiden työllisyys-
aste on noin 80 %, mutta supistuu eläkeiän lä-
hestyessä alle 20 prosentin. Työttömyysasteen
kehitys on ehkä vieläkin ongelmallisempaa.
Erityisesti 50–60-vuotiaiden työttömyysasteen
vaihtelut viittaavat rakenteellisiin ongelmiin. Ve-
rotuksellisten ja etuisuuksiin liittyvien toimen-
piteiden lisäksi on koulutuksella ja asuntopoli-
tiikalla pyrittävä vähentämään työvoiman amma-
tilliseen ja alueelliseen liikkuvuuteen liittyviä
rajoitteita. Työvoiman liikkuvuus, voimistuva
muuttoliike ja elinkeinorakenteen muutos aset-
tavat samalla suuria haasteita asunto- ja elinkei-
nopolitiikalle, jotta aluekehityksen liiallinen eri-
tahtisuus ei synnytä kohtuuttomia yhteiskunnal-
lisia ja taloudellisia ongelmia tulevaisuudessa.

Finanssipolitiikan tavoitteet
saavutettavissa
Julkisen talouden rahoitusasema muuttui ylijää-
mäiseksi vuonna 1998, ja tasapainon ennustetaan
paranevan tulevina vuosina. Vuonna 2001 julki-
sen talouden ylijäämä kasvaa runsaaseen 4 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta, mikäli kasvu to-
teutuu ennusteen mukaisesti, verotuksen keven-
tämisessä noudatetaan hallitusohjelmassa kaa-
vailtua maltillista linjaa ja valtion menokehyk-
sistä pidetään tiukasti kiinni. Julkisen talouden
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen supis-
tuu lähelle 40:tä prosenttia vuonna 2001. Val-
tiontalouden tämänhetkinen 1.6 prosentin alijää-
mä muuttuu ylijäämäksi ennusteperiodin lopus-
sa. Jos valtion menokehys pysyy kurissa, valtion-
talouteen alkaa muodostua hyvä kierre, jota vah-
vistaa valtionvelan efektiivisen korkotason ale-
neminen. Kuntien taloustilanne sen sijaan pysyy
heikkona, mikä rajoittaa niiden investointeja ja
kykyä sopeutua muuttoliikkeestä aiheutuviin
kustannuspaineisiin.

Valtiontalouden tasapainottuminen (kuvio 8)
voi toteutua ennustetun kasvun tukemana vain,
mikäli valtion menot ilman korkomenoja ennus-
teoletusten mukaisesti eivät reaalisesti kasva ja
mikäli veronalennuksissa edetään maltillisesti.
Työtulojen verotuksen lievästä keventämisestä
huolimatta kokonaisveroaste ei ennustejaksona
juuri alene, koska tuloveron kevennykset on ole-
tettu rahoitettavan hallitusohjelman mukaisesti
osittain kiristämällä muita veroja.

Kaavailtu tuloverotuksen keventäminen on
työllisyysnäkökohdat huomioon ottaen oikean-
suuntainen toimenpide. Työhön kohdistuvan ve-
rorasituksen pieneneminen jää kuitenkin suhteel-
lisen vaatimattomaksi, eikä sillä siten yksinään
ole merkittävää työllisyyttä parantavaa vaikutus-
ta. Jotta valtiontalouden rahoitusasema ei samal-
la vaarantuisi, työllisyyden kannalta merkittä-
vämpi verotuksen huojentaminen on mahdollis-
ta vain supistamalla vastaavasti valtion menoja.
Muiden verojen korotusta tulisi välttää, jotta ve-
roaste saataisiin vähitellen laskemaan lähemmäs
muiden EU-maiden tasoa. Pääoma-, yhteisö- ja
korkotulojen verokannan korottaminen ei jatkos-
sa ole suositeltavaa, jotta osa veropohjasta ei
kansainvälisen verokilpailun ja globaalistumisen
seurauksena siirry pois maasta. Veropohjan mu-
kana voi hävitä myös työpaikkoja.

Suomen Pankin julkisen talouden ennuste on
linjassa hallituksen 4.5.1999 sopimien menoke-
hysten kanssa, ja näiden kehysten lähtökohtana
ovat hallitusohjelman finanssipoliittiset linjauk-
set. Finanssipolitiikan linjaa arvioitaessa meno-
kehystä on hyödyllistä tarkastella ilman valtion
velasta maksettavia korkomenoja. Vuoden 2000
menokehys ilman korkomenoja on noin 165 mrd.
markkaa. Vuoteen 2003 mennessä menokehys
kasvaa nimellisesti 3 miljardia markkaa.

Linja on suhteellisen tiukka, mutta vasta vuo-
desta 2001 lähtien. Valtion muut kuin korkome-
not kasvavat nimellisesti noin 4 % vuonna 2000,
kun muina vuosina nimelliskasvu jää prosenttiin
tai selvästi sen alle. Kun talouden kasvu jatkuu
lähivuosina nopeana ja talouspolitiikan viritys
matalan korkotason ansiosta on ekspansiivinen,
tiukempi menokehys vuodeksi 2000 olisi ollut
suotava, jotta valtiontaloudessa olisi enemmän
pelivaraa tulevina vuosina mahdollisen talous-
kasvun hidastumisen varalle. Ensiarvoisen tär-
keää valtiontalouden tasapainon korjaantumisen
kannalta on, että hallituksen finanssipoliittinen
linja pitää.

Julkisen talouden ennusteen riskit liittyvät
valtion ja kuntien kulutusmenojen kehitykseen
ja yhteisöveron tuottoon. Mm. palkkakustannus-
ten nousu julkisella sektorilla voi luoda paineita
kulutusmenojen ennustettua suurempaan paisu-
miseen. Menokehyksissä pitäytyminen edellyt-
tääkin jatkossa kustannuskuria sekä julkisen sek-
torin tuottavuuden ja kustannustehokkuuden pa-
rantamista erityisesti palveluiden tuotannossa ja
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julkisessa hallinnossa. Yritysten tuloskehitys voi
olla arvioitua heikompi, ja tällöin yhteisöveron
tuotto jäisi ennustettua pienemmäksi. Tämä vai-
keuttaisi erityisesti kuntien tilannetta.

Valtion velka suhteessa bruttokansantuottee-
seen supistuu ennusteen mukaan noin 52 pro-
senttiin vuonna 2001. Velkaantuneisuuden vähe-
neminen noin 10 prosenttiyksikköä kolmen vuo-
den aikana on sinänsä hyvä suoritus, mutta vel-
kaantuneisuus on tästä huolimatta edelleen suh-
teellisen suuri. Velan korkoihin menee vuonna
2001 arviolta lähes 27 mrd. markkaa, mikä on
vain pari miljardia markkaa vähemmän kuin esi-
merkiksi opetusministeriön hallinnonalalle teh-
ty kehyspäätös. Finanssipoliittisen liikkumava-
ran kasvattamiseen valtion velkaantuneisuutta ja
korkomenoja supistamalla on siten edelleen tar-
vetta.

Ennusteessa on oletettu, että valtionyhtiöiden
yksityistämisestä saatavat tulot käytetään valtion
velanmaksuun. Ilman yksityistämistuloja valtion
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on noin
prosenttiyksikön suurempi vuonna 2001 kuin
ennusteessa. Yksityistämisvauhti on kuitenkin
oletettu hitaaksi suhteessa vuonna 1998 saatui-
hin yksityistämistuloihin. Mikäli kasvu jatkuu
nopeana ja hallitus pitää kiinni menokehyksistä,
valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
supistuu hallituksen tavoitteen mukaisesti alle 50
prosenttiin hallituskauden loppuun mennessä.

Maltti turvaa alhaisen koron edut
EKP:n rahapolitiikka on mitoitettava euroalueen
kokonaisuutta ajatellen. Tätä taustaa vasten Eu-
roopan keskuspankin neuvoston päätös alentaa
perusrahoituksen korkoa oli hyvin perusteltu.
Niissä maissa, joissa suhdannetilanne on vah-
vempi kuin euroalueella keskimäärin, koronalen-
nus ei tietenkään edistä kokonaistaloudellista ta-
sapainoa, vaan tarvitaan myös muuta, kansallis-
ta talouspolitiikkaa. Vaikka kansallinen inflaatio
ei pääsisikään nopeasti kiihtymään, tasapainot-
tomuudet voivat ilmetä omaisuushintojen nousu-
na, liiallisena luotonannon lisääntymisenä sekä
työllisyyden paranemista vaarantavana palkko-
jen nousuna. Tällaisen kehityksen riski koskee
eräiden muiden maiden ohella Suomea.

Vaikka ennusteen perusteella Suomen talous-
kehitys kasvun hidastuessa lähentyykin euro-
alueen keskimääräistä kehitystä, taloudellinen
kasvu jatkuu Suomessa nopeana myös ensi ja
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seuraavana vuonna. Hintavakaus ei ole Suomessa
lähiaikoina uhattuna, mutta on olemassa riski,
että alhainen korkotaso yhdistyneenä vahvoihin
kasvunäkymiin ja tuontihintojen nousuun saa ai-
kaan inflaatio-odotusten kasvua ja sen mukaista
käyttäytymistä sekä hinnoittelussa että palkan-
muodostuksessa. Koska hintainflaatio ei Suo-
messa voisi olennaisesti irtaantua muun euro-
alueen kehityksestä, tällainen kehitys johtaisi
ennen pitkää hintakilpailukyvyn menetykseen ja
työllisyyden heikkenemiseen.

Rahaliittoon siirtymistä edeltäneissä talous-
poliittisissa keskusteluissa korostettiin varsin

yksimielisesti, että yhteisen rahan oloissa muun
talouspolitiikan on kyettävä reagoimaan silloin,
kun maan kehitys erkanee rahaliiton yleiskuvas-
ta. Suomi voi hyötyä rahaliiton tuomasta alhai-
sesta korkotasosta, joka vallitsevassa tilanteessa
on hyväksi euroalueelle, mikäli finanssipolitiik-
ka pysyy kireänä, palkkakehitys maltillisena ja
luottojen kasvu kohtuullisena. ■

• Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne
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V

Suomen  rahoitusjärjestelmän vakaus

26.5.1999

Rahoitusmarkkinoiden
viimeaikaiset kriisit ovat
vahvistaneet ns.  lauma-
käyttäytymistä, jossa
epävakaus tarttuu entistä
nopeammin ja suoremmin
odotusten välityksellä.
Sääntelyn ja valvonnan
kehittämisen lisäksi läpi-
näkyvyyden ja markkinakurin
merkitys on tässä tilanteessa
korostunut.
Suomen rahoitusmarkkinoiden
näkymät ovat varsin vakaat,
eikä lyhyen aikavälin riskien
toteutuminen ole kovin
todennäköistä.

 iime syksyn levottomuuden
jälkeen rahoitusmarkkinat ovat
yleisesti  rauhoittuneet, kun krii-
sien leviäminen maasta toiseen
on saatu rajoitettua. Kasvu-
näkymien heikentymisen vuok-
si – ja syksyn levottomuuk-
sien ollessa tuoreessa muistis-
sa – varovaisuus ja varautu-
minen heikkenevään kehityk-
seen ja negatiivisiin yllätyk-
siin on edelleen vallalla. Toi-
saalta euroalueen vakaat kor-
konäkymät lisäävät luottamus-
ta rahoitusmarkkinoilla.

Pinnan alla kyteviä uhkia
pyritään torjumaan
ennakolta
Yksi mahdollinen uhka rahoitusmarkkinoiden va-
kaudelle on Yhdysvaltojen osakekurssien huomat-
tava lasku. Se aiheuttaisi todennäköisesti kurs-
sien laskupaineita myös muiden maiden pörssei-
hin ja epävarmuutta rahoitusmarkkinoille. Alhai-
sen  säästämisasteen vuoksi hallittukin osakekurs-
sien lasku voisi heikentää Yhdysvaltain reaali-
talouden aktiviteettia, ja se puolestaan heijastuisi
muihin maihin. Tällä hetkellä kuitenkin Yhdysval-
loissa kulutuskysyntä on vahvaa.

Japanin yhä selkiintymättömät näkymät pitävät
yllä epävarmuutta, joka pitää sijoittajat herkkäliik-
keisinä. Japanin talouden ei kuitenkaan arvioida
enää heikkenevän, ja siellä on nähtävissä joitakin
merkkejä käänteestä parempaan. Monissa Kaakkois-

Aasian maissa taloudellinen ti-
lanne on vahvistunut.

Venäjän talousvaikeuksien
puhkeamista avoimeksi rahoi-
tuskriisiksi on saatu jälleen
Kansainvälisen valuuttarahas-
ton (IMF) avulla lykättyä. Tämä
antaa velkojille lisäaikaa val-
mistautua todennäköisiin vel-
kajärjestelyihin. Kosovon krii-
si on tähän mennessä näkynyt
lähinnä ajoittaisena paineena
euron kurssia kohtaan.

Rahoitusmarkkinoiden vii-
meaikaiset kriisit ovat vah-
vistaneet ns. laumakäyttäyty-
mistä, jossa epävakaus tarttuu
maasta toiseen entistä nopeam-
min ja suoremmin odotusten

välityksellä. Sijoittajat etsivät mahdollisimman
korkeata tuottoa usein varsin lyhyeksi aikaa si-
dotuille pääomille hyväksymällä suuremmat ris-
kit, mutta kavahtavat toisaalta herkästi pienintä-
kin ”risahdusta”. Sijoittajien vetäytyminen yhdes-
tä maasta on laukaissut vastaavia reaktioita yhtä
aikaa myös toisissa maissa, vaikka niiden välillä
ei ole ollut nähtävissä erityisiä suoria kytköksiä.

Osasyynä laumakäyttäytymisen vahvistumi-
seen saattaa olla viime aikoina voimistunut kes-
kustelu yksityisen sektorin entistä tiiviimmästä
kietomisesta kriisien hoitamiseen julkisten ja
kansainvälisten rahoittajien rinnalla. Kriisit ja
niiden uhka ovat herättäneet kansainvälisen yh-
teisön kehittämään rahoitusmarkkinoiden sään-
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telyä ja valvontaa, mm. omistajan suojaa sekä ra-
hoitusjärjestelmän perusrakenteisiin liittyviä toi-
mintatapoja.1

Mikrotason sääntelyä on voimakkaasti kehi-
tetty jo kauan ennen viimeaikaisia kansainväli-
siä kriisejä. Näiden kriisien myötä läpinäkyvyy-
den ja markkinakurin merkitys on edelleen ko-
rostunut. Sääntelyä ja valvontaa kehitetään useil-
la eri foorumeilla, esimerkiksi Kansainvälisen
järjestelypankin (BIS) yhteydessä toimivassa
Baselin pankkivalvontakomiteassa (Basle Com-
mittee on Banking Supervision, BCBS), joka mm.
laati vuonna 1988 keskeisen pankkien vakavarai-
suussuosituksen sekä esitti vuonna 1997 perus-
periaatteet pankkivalvonnan järjestämiseksi jäsen-
maissaan2 . Komitea valmistelee parhaillaan entistä
täsmällisempiä pankkien vakavaraisuussuosituksia.

Vastikään ovat G7-maat perustaneet Financial
Stability Forumin, jonka puitteissa sääntely- ja
valvontaviranomaisten sekä kansainvälisten jär-
jestöjen edustajat tapaavat muutaman kerran
vuodessa ja pitävät pari kertaa vuodessa maail-
manlaajuisen konferenssin. Ensimmäinen kokous
pidettiin huhtikuussa IMF:n väliaikaiskomitean
kokouksen yhteydessä.

Euroalueen rahoitusmarkkinoilla
rakennemuutokset kiihtyvät
Yksi Euroopan rahoitusmarkkinoiden kehityksen
merkkipaaluista saavutettiin, kun talous- ja ra-
haliiton (EMU) kolmas vaihe käynnistyi kuluvan
vuoden alussa. Euroalueen rahoitusmarkkinat
olivat saavuttaneet hyvin vakaan tilan jo ennen
EMUn kolmannen vaiheen käynnistymistä. Pit-
käaikaiset korot ovat – selvemmin kuin Yhdys-
valloissa – pysytelleet euroalueella suhteellisen
matalalla tasolla, jonne ne viime lokakuun tila-
päisen nousupiikin jälkeen asettuivat (kuvio 1).

Euron käyttöönotto kiihdyttää Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden jo useita vuosia käynnissä
olleita rakennemuutoksia ja kiristää kilpailua.3

Yhteisvaluutan euron lisäksi tärkeimmät muutos-

tekijät ovat rahoitustoiminnan sääntelyn purka-
minen, innovaatiot, tietotekniikan kehitys sekä
säästö- ja sijoituskohteiden monipuolistuminen.
Maidenvälisten transaktioiden voidaan odottaa
lisääntyvän euroalueella, koska kansallisten va-
luuttojen häviäminen vähentää sekä rahoituspal-
veluiden tarjoajien että niiden käyttäjien riskejä
ja kustannuksia.

Pankkisektorin ulkopuolella (esim. kauppa ja
vakuutus) on halukkuutta tunkeutua perinteisen
pankkitoiminnan alueelle. Pankit puolestaan pyr-
kivät laajentamaan tuotevalikoimiaan lisätuotto-
jen saamiseksi ja jakeluverkkokustannustensa kat-
tamiseksi. Pankkien tuottojen rakenne muuttuu
korkotuotoista palkkio- ja muiden tuottojen suun-
taan. Pankit, pörssit ja muut rahoitusalan instituu-
tiot varautuvat tiukkenevaan kilpailuun myös fuu-
sioin, yritysostoin ja liittoutumin (ks. kehikko).

Rahoituksen tukkumarkkinoilla rakennemuu-
tokset ovat olleet jo vuosia käynnissä ja myös
edenneet pitkälle. Tukkumarkkinoiden tuotteiden
homogeenisuus helpottaa suuruuden etujen hyö-
dyntämistä. Tukkupankkitoiminta euroalueella
saattaakin ajan mittaan keskittyä harvoihin kes-
kuksiin ja suuriin pankkeihin, vaikka rahoitus-

1 Näitä ns. kansainvälisen rahoitusarkkitehtuurin kehit-
tämistoimenpiteitä on selostettu tässä numerossa Esko
Ollilan artikkelissa ”Kansainvälinen rahoitusarkkitehtuuri
IMF:n näkökulmasta”.
2 Core Principles for Effective Banking Supervision.
3 Ks. esim. artikkelia ”Euroalueen pankkitoiminta: raken-
teellisia piirteitä ja kehitysnäkymiä” Euroopan keskus-
pankin huhtikuun 1999 Kuukausikatsauksessa.
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Viimeaikaisia pankkifuusioita ja
fuusiosuunnitelmia Euroopassa

Euroalueen maat

Belgia
Vuoden 1998 kesällä Kredietbank ja CERA
Bank yhdistyivät. Viime vuonna ilmoitettu Ge-
neral Bankin ja Fortisin fuusio on toteutumas-
sa. Kyseessä on belgialais-hollantilainen fuu-
sio.

Espanja
Banco Santander ja Banco Central Hispano-
americano ilmoittivat fuusiosuunnitelmistaan
tammikuussa 1999. Fuusio on hyväksytty, ja
fuusiovalmistelut etenevät hyvin.

Hollanti
Vuoden 1998 alussa ING Bank osti belgialai-
sen Banque Bruxelles Lambertin.

Italia
Vuoden 1998 syksyllä Italiassa syntyi fuusioi-
den seurauksena kolme uutta pankkia. Credito
Italiano ja Unicredito yhdistyivät lokakuussa
1998. Muut kaksi fuusiota olivat Istituto Mobi-
liare Italianon (IMI) ja Sanpaolo Bankin yhdis-
tyminen sekä Banca di Napolin ja Istituto Na-
zionale delle Assicurazionin yhdistyminen
Banca Nazionale del Lavoroon. Tänä keväänä
Italiassa ilmoitettiin kahdesta suuresta pankki-
fuusiosuunnitelmasta. Viime syksynä syntynyt
UniCredito Italiano teki tarjouksen fuusiosta
Banca Commerciale Italianolle (BCI). Toises-
sa fuusiosuunnitelmassa San Paolo–IMI teki
ostotarjouksen Banca di Romalle. Banca di
Roma hylkäsi tarjouksen. Myöskään Italian
keskuspankki ei ole hyväksynyt jälkimmäisen
fuusiosuunnitelman ehtoja. Myös UniCrediton
ja BCI:n fuusiosuunnitelma on vastatuulessa.

Itävalta
Bank Austria ja Creditanstalt yhdistyivät maa-
liskuussa 1998.

Ranska
Crédit Agricole ja Banque Indosuez yhdistyi-
vät vuoden 1998 alussa. Tämän vuoden alku-

puolella Ranskassa käynnistyi suuri pankkifuu-
sio, jossa kolme jo nyt suurta pankkia on tar-
koitus fuusioida. Société Générale (SG) ja Pa-
ribas ilmoittivat fuusioituvansa. Fuusioilmoi-
tuksen jälkeen Banque Nationale de Paris
(BNP) teki vihamieliseksi tulkitun tarjouksen
SG:n ja Paribasin ostamiseksi. SG ja Paribas
ovat vieneet asian oikeuteen. Oikeuden päätös-
tä odotetaan aikaisintaan kesäkuussa. Mikäli
fuusio toteutuu, uudesta pankista tulisi yksi
maailman suurimpia pankkeja, ja sen tase olisi
esimerkiksi lähes kahdeksan kertaa suurempi
kuin MeritaNordbakenin.

Saksa/Yhdysvallat
Bayerische Vereinsbank ja Bayerische Hypo-
theken- und Wechselbank fuusioituivat syksyl-
lä 1998. Südwestdeutsche Landesbank Giro-
zentrale, Landeskreditbank Baden-Württem-
berg ja Landesgirokasse ilmoittivat myös vii-
me syksynä fuusioituvansa.

Deutsche Bank ilmoitti marraskuussa 1998 ai-
komuksensa ostaa Bankers Trustin (Yhdysval-
lat). Suunniteltu fuusio on herättänyt paljon
keskustelua.

Euroalueen ulkopuoliset maat

Norja, Ruotsi ja Tanska
Handelsbanken  teki ostotarjouksen Bergens-
bankenin ostamisesta toukokuun 1999 alussa.
Den norske Bank aikoo ostaa Postbankenin.

Norjan viranomaiset hyväksyivät Fokus
Bankin myymisen Den Danske Bankille touko-
kuun alussa 1999. Den Dansk Bankilla oli tou-
kokuun alussa hallussa jo lähes 99 % Fokus
Bankin osakkeista.

Unidanmarkin ja Tryg-Baltican fuusio to-
teutuu, ja sen seurauksena syntyy pohjoismai-
sittain suuri finanssikonglomeraatti.

Sveitsi
Swiss Bank Corporation ja Union Bank of
Switzerland yhdistyivät kesällä 1998. Fuusion
tuloksena syntyi yksi suurimmista eurooppalai-
sista pankeista.
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alan fuusioita on toistaiseksi ollut pääasiallisesti
vain kansallisella tasolla. Kehitykseen vaikuttaa
varmasti sekin, että riskit ovat suurempia yhteen
maahan keskittyneille kuin laajemmalla alueella
toimiville pankeille. Makrosokkien voimakkuus
saattaa vaihdella alueittain euroalueen sisällä.

Velka- ja osakepääomainstrumenttien liik-
keeseenlaskijoille euroympäristö tarjoaa likvidit
ja laajat markkinat. Tämä vähentää varainhan-
kinnan kustannuksia, ja yritysten velkapaperei-
den liikkeeseenlaskujen voidaan odottaa kasva-
van verrattain jyrkästi pankkilainojen kustan-
nuksella, jolloin arvopaperistuminen lisääntyy
entisestään.

Vähittäispankkitoiminta sen sijaan pysynee
vielä pitkään kansallisten rahoituslaitosten hal-
linnassa. Varsinkin vähemmän homogeenisten,
yksilöllistä palvelua vaativien tuotteiden mark-
kinointi vaatii paikallistuntemusta ja paneutu-
mista asiakkaan erityisongelmiin, eikä tällä sek-
torilla ole yhtä helposti saavutettavissa suuruu-
den etuja kuten tukkupankkitoiminnassa. Vähit-
täispalveluiden markkinat ovat yhä varsin pitkäl-
le segmentoituneet myös verotukseen, lainsää-
däntöön ja kulttuuriin sekä liiketoiminnan har-
joittamiseen liittyvien erojen takia.

Pankkien valmiudessa kohdata euron tuomat
haasteet on eroja. Varsinkin monien keski- ja
eteläeurooppalaisten maiden pankkisektorit ovat
heikosti valmistautuneet kiristyvän kilpailun olo-
suhteisiin. Pankkitoiminnan kulut suhteessa tuot-
toihin ovat näissä maissa verrattain suuret.

Eurooppalaiset pankit ovat suunnanneet var-
sin paljon luotonantoaan rahoituskriisialueille
Kaakkois-Aasiaan, Latinalaiseen Amerikkaan ja
Itä-Eurooppaan (taulukko). Eurooppalaisten pank-

kien suhteellinen osuus näiden kriisialueiden
luotottajana on lisääntynyt vuoden 1995 lopun
runsaasta 50 prosentista vuoden 1998 puolivälin
vajaaseen 60 prosenttiin. Osuus on tänä aika-
na kasvanut selvästi Aasiassa ja Latinalaisessa
Amerikassa.

Saatavien kohdentuminen kriisialueille vaih-
telee EU-maittain. Erityisesti eräillä keski-
eurooppalaisilla suurehkoilla pankeilla on run-
saasti saatavia Venäjältä. Niistä suuri osa on kui-
tenkin valtion takaamia. Epävarmuutta lisäävät
myös huonosti tiedossa olevat pankkien ja mui-
den rahoitusinstituutioiden, mm. riskirahastojen,
keskinäiset kytkennät.4

 Vuoden 1999 jälkipuoliskon EU-puheenjoh-
tajuuskauden ansiosta Suomella on erityinen ti-
laisuus vaikuttaa EU:n rahoitussektorin säänte-
lyn kehittämiseen. EU-tasolla rahoitusmarkki-
noiden sääntelyllä on kolme tavoitetta: vakauden
ja tehokkuuden lisäksi sääntelyllä pyritään edis-
tämään kuluttajansuojaa. EU koordinoi säänte-
lyn valmistelua kansainvälisten organisaatioiden
kanssa, ja se on pyrkinyt kansainvälisessä val-
mistelutyössä tiivistämään rivejään ja tuomaan
esiin aiempaa yhtenäisempiä näkökantoja.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea (Banking
Supervision Committee, BSC) on käynnistänyt
säännöllisen EU-alueen pankkijärjestelmien va-
kauden seurannan ja analysoinnin, ja sillä pyri-
tään ennakoimaan tulevia ongelmia ja riskejä.
Tässä yhteydessä komiteassa mm. seurataan jat-
kuvasti EU:n pankkien saatavia kriisimaista.

Taulukko. Eräiden alueiden (maitten) pankkien saatavien kohdistuminen kesäkuussa 1998,
prosentuaalinen jakauma alueittain (maittain)

Kaikki yht., EU1, Suomi, Saksa, Ranska, Yhdistynyt Itävalta, Pohj.- Japani, Muut,
mrd. USD % % % % kuningask., % Amerikka, % %

kaikista EU:sta EU:sta EU:sta % EU:sta EU:sta % kaikista kaikista kaikista

Kaikki 1119.5 56.7 0.2 30.5 18.3 19.8 4.0 13.9 12.7 16.5

Itä-Eurooppa 133.4 72.8 0.4 54.1 11.5 12.8 10.2 9.7 3.1 14.3
– Venäjä 75.9 70.4 0.3 58.7 12.5 14.6 7.6 10.4 1.3 17.9
Latin. Amerikka 295.7 56.0 0.1 23.8 15.2 38.8 1.3 25.7 5.0 13.3
– Brasilia 84.6 51.4 0.1 29.4 18.2 38.6 1.5 22.1 6.1 20.4
Aasia 324.8 46.9 0.2 27.7 23.2 14.8 3.6 9.0 30.3 13.7

1 Lukuun ottamatta Kreikkaa ja Portugalia.
Lähde: Kansainvälinen järjestelypankki, BIS.

             Velkoja
Velallinen

4  Vrt. Long Term Capital Management -rahaston (LTCM)
tapaus syksyllä 1998, ks. rahoitusjärjestelmän vakausar-
tikkeli Markassa & taloudessa 4/98.
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Luottokannan kasvun jatkuminen nopeana
sisältää riskejä
Suomen kokonaistaloudelliset näkymät ovat va-
kaat. Rahoituslaitosten asiakkaiden, yritysten ja
kotitalouksien, kriisinsietokyky on suhteellisen
hyvä mm. vähäisen velkaantuneisuuden ja alhai-
sen korkotason ansiosta. Lisäksi Suomen pank-
kisektorin tuloskehitys on hyvä ja näkymät ovat
suhteellisen suotuisat. Myös pankkisektorin te-
hokkuus on pankkikriisin aiheuttamien sanee-
rausten myötä kohentunut ja on nyt lähes saman-
tasoista kuin parhaimmissa eurooppalaisissa
maissa.5

Suurimmat lyhyen aikavälin uhkat Suomen
pankkisektorille voidaan näissä oloissa arvioida
tulevan maan ulkopuolelta, esimerkiksi jos kan-
sainvälinen taantuma tai pankkien keskinäisestä
kaupankäynnistä aiheutuvat vastapuoliriskit to-
teutuvat. Erityisesti LTCM-kriisi syksyllä toi päi-
vänvaloon pankkien riskirahastojen rahoittami-
seen liittyvät riskit. Suomalaisilla pankeilla ei ole
todettu välittömiä tämänkaltaisia riskipositioita.

Toisaalta esimerkiksi valuuttakauppoihin sisäl-
tyy luonnostaan suurehkoja päivänsisäisiä pank-
kien välisiä selvitysriskejä. Näiden riskien toteu-
tuminen ei kuitenkaan ole kovin todennäköistä.

Luottokannan voimistunut kasvu yhdessä kil-
pailun kiristymisen kanssa merkitsee lisääntyvää
riskiä pankeille. Pankkien luottokanta kasvoi
noin 12 % vuonna 1998. Nopeimmin lisääntyi-
vät yritysluotot, joiden kanta kasvoi viime vuon-
na 15 %. Luottokannan kasvun ennakoidaan py-
syvän voimakkaana myös lähitulevaisuudessa.
Tammi-maaliskuussa myönnettiin uusia yritys-
luottoja kaksi kertaa enemmän kuin vuotta aiem-
min, ja yritysluottojen kanta oli maaliskuussa noin
viidenneksen6  suurempi kuin vuotta aiemmin.
Luottokannan reipas kasvu ja siitä helposti seu-
raava luottojen laadun heikkeneminen ovat omiaan
lisäämään luottotappioita tulevaisuudessa.

Yritysluottojen kasvusta huolimatta yritysten
velkaantuneisuus yhä pieneni viime vuonna. Sitä
vastoin kotitalouksien velka ja velanhoitomenot
suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin kääntyi-
vät selvään kasvuun vuonna 1998. Kotitalouk-
sien velka suhteessa käytettävissä oleviin tuloi-
hin kasvoi vuonna 1998 noin 58 prosenttiin edel-
lisen vuoden 55 prosentista. Suurimmillaan tämä
suhde oli noin 85 % vuonna 1989 (kuvio 2). Ve-
lanhoitomenojen kasvun aiheutti bruttokuoletus-
ten voimakas lisääntyminen, kun lainoja uusit-
tiin aiempaa edullisemmiksi mm. leimaveron pois-
tumisen vauhdittamana.

Talletusten lisäännyttyä huomattavasti luotto-
ja hitaammin ovat pankkien luotot suhteessa tal-
letuksiin selvästi kasvaneet. Suhde (rahoitus-
markkinatilaston euromääräisistä luvuista lasket-
tuna) oli 0.93 maaliskuussa 1998 ja 1.02 maalis-
kuussa 1999. Alimmillaan suhde on 1990-luvul-
la ollut 0.86 vuonna 1995 ja korkeimmillaan
1.17 vuonna 1990 (kuvio 3). Pankit joutuvat tä-
män kehityksen jatkuessa turvautumaan yhä suu-
remmassa määrin kalliisiin markkinaehtoisiin
rahoituslähteisiin.

5 Ks. tarkemmin tässä numerossa Heikki Koskenkylän
artikkelia ”Pankkisektorin tulos ja vakavaraisuus sekä
lähivuosien kehitysnäkymiä”.

6 Vuoden 1999 alusta Suomen Pankin Rahoitusmarkki-
nat-tilastokatsauksen euromääräiset luotot sisältävät
markkaluottojen lisäksi myös ne ecumääräiset ja euro-
alueen kansallisten valuuttojen määräiset luotot, jotka
luettiin vuoden 1998 puolella valuuttaluottoihin. Tässä
tehdyssä tasovertailussa on vertailukelpoisuuden säilyt-
tämiseksi vuoden 1999 maaliskuun euromääräisestä yri-
tysluottojen kannasta vähennetty 7.1 mrd. mk. Tämä on
niiden valuuttaluottojen määrä, jotka muuttuivat vuoden
vaihteessa euromääräisiksi.
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Korkomarginaali on kaventunut kilpailun ki-
ristymisen vuoksi vuoden aikana yli 0.5 pro-
senttiyksikköä noin 3.6 prosenttiyksikköön vuo-
den 1999 maaliskuussa. Mikäli yleistaloudelli-
nen tilanne heikkenee – ennusteista poiketen –
selvästi, on pelättävissä, ettei nykyisillä margi-
naaleilla pystytä kattamaan lisääntyviä luottotap-
pioita.

Korkomarginaalin supistuminen johtuu pää-
osin kotitalousluottojen korkojen laskusta. Koti-
talousluotoilla on yleensä hyvät vakuudet, ja nii-
tä hoidetaan verrattain tunnollisesti. Yritys- ja
kuntaluottojen marginaalit ovat jo entuudestaan
hyvin kapeat, ja perinteisesti suurimmat luotto-
riskit ovat yritysluotoissa. Näiden luottojen hin-
noittelussa saattaa osittain vaikuttaa halu pitää
kiinni vakiintuneista asiakassuhteista ja ajatus,
että muista asiakkaalle annetuista palveluista
saadut tuotot kompensoisivat vähäistä korkotuot-
toa. Jos asiakasuskollisuus heikentyy ja asiakkai-
den liikkuvuus lisääntyy, tällaiseen strategiaan
sisältyy riskejä.

Pankkisektorin pidemmän aikavälin vakaus-
edellytysten vahvistamista silmällä pitäen on val-
tiovarainministeriön (VM) asettama työryhmä
selvittänyt nykyisen luottolaitoslain puutteita.
Viranomaisten ja luottolaitosten edustajista koot-
tu työryhmä ehdotti vuoden 1998 lopussa uudis-
tuksia, jotka koskevat menettelyä lopetettaessa
tai uudelleenjärjestettäessä luottolaitosten toi-
mintaa sekä velkojainsuojan ja omistajanvastuun
toteutumista näissä yhteyksissä. Tätä varten esi-
tetään säädettäväksi kaikkia luottolaitoksia yh-
teisesti koskeva laki. Sen mukaan mm. julkisen
pääomatuen ehtona olisi tappioiden kattaminen
luottolaitoksen sidotusta omasta pääomasta.
Tämä voitaisiin tehdä myös ilman osakkeen-
omistajien myötävaikutusta.

Sosiaali- ja terveysministeriön (STM) hal-
linnonalaan kuuluvan Vakuutusvalvontaviraston
perustaminen ja toiminnan käynnistyminen
1.4.1999 selkeyttää valvontaa vakuutussektoril-
la. Ministeriö vastaa edelleen vakuutusalan sään-
telystä, kun taas Vakuutusvalvontavirasto valvoo
ja tekee tarkastuksia. Rahoitusmarkkinoiden ke-
hitys edellyttää virastolta hyvin tiivistä yhteis-
työtä Rahoitustarkastuksen kanssa. Yhteistyön
edellytykset ovat hyvät, koska molempien viras-
tojen johtokunnissa on molempien valvonta-
viranomaisten sekä STM:n, VM:n ja Suomen
Pankin edustus.

Maksu- ja selvitysjärjestelmät
voimakkaassa muutoksessa
Maksu- ja selvitysjärjestelmien kannalta euron
käyttöönotto onnistui suunnitellusti. Kotimaisis-
sa maksujärjestelmissä käsitellään tällä hetkellä
sekä markka- että euromääräisiä eriä. Arvopaperi-
markkinat ovat siirtyneet kokonaan euron käyttöön.

Euron käyttöönoton myötä otettiin käyttöön
myös koko EU-alueen kattava euromääräinen
maksujärjestelmä TARGET. Järjestelmä on en-
nakoitua suuremmista volyymeistä huolimatta
toiminut pääsääntöisesti hyvin. Järjestelmää on
pankkien omien maksujen lisäksi käytetty myös
asiakasmaksuihin. TARGETin ja euron käyttöön-
oton vuoksi myös Suomen Pankin ja pankkien
väliset sekkitilisopimukset uusittiin. TARGETin
lisäksi vuodenvaihteessa aloitti toimintansa
myös Euro Banking Associationin (EBA) yllä-
pitämä euromääräinen maksujärjestelmä Euro 1
ja siihen liittyvä EBA-Clearing. Järjestelmässä
(aiemmalta nimeltään ECU-Clearing) on aiem-
min huolehdittu ecumääräisten maksujen välit-
tämisestä. Järjestelmään on huhtikuussa liittynyt
kaksi suomalaispankkia, Merita ja Leonia.  Sekä
TARGET että Euro 1 tehostavat huomattavasti
maidenvälistä maksuliikennettä.
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Talletuspankkien luotot/talletukset
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Kuvion luvut perustuvat markkaluottoihin- ja talletuksiin 
ennen vuotta 1999. Vertailukelpoisuuden säilyttämiseksi  
vuoden 1999 luvuista on vähennetty niiden valuutta-
luottojen- ja talletusten määrä, jotka muuttuivat euro-
määräisiksi EMUn kolmannen vaiheen alkaessa vuoden-  
vaihteessa.
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Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) ylläpi-
tää selvitys- ja rekisterijärjestelmiä sekä oman
pääoman ehtoisille arvopapereille (OM-järjestel-
mä) että velkainstrumenteille (RM-järjestelmä).
Järjestelmien toimivuus on arvopaperimarkki-
noiden vakauden kannalta keskeistä.

APK:n OM-järjestelmän volyymit ovat kas-
vaneet huomattavasti (kuvio 4). Järjestelmä on
alun perin suunniteltu huomattavasti pienemmil-
le volyymeille. Vakuusvaatimusten vaihtelemi-
nen ja useasti toistuvat tekniset ongelmat ovat
aiheuttaneet likviditeettiongelmia välittäjille.
Viivästyneiden osakekauppojen osuus on myös
edelleen suhteellisen suuri, vaikka OM-järjestel-
mässä on otettu käyttöön selvitystä tehostavia
uudistuksia, mm. osakelainaus ja yhteissäily-
tystilejä. Viranomaiset ovat lisänneet vaatimuksia
OM-järjestelmän tilanteen parantamiseksi. Suun-
nitelmien mukaan keväällä 2000 toteutuva OM-jär-
jestelmän rekisterinpidon keskittäminen APK:een
mahdollistaa vaihtoehtoisten selvitystapojen käyt-
töönoton ja toiminnan olennaisen tehostamisen.
Vaikka rekisterikeskitys onkin keskeinen tehok-
kuutta ja luotettavuutta parantava hanke, tulisi
myös järjestelmän muita osia kehittää.

Korkomarkkinoita palvelevassa RM-järjestel-
mässä RTGS (Real-Time Gross Settlement Sys-
tem, reaaliaikainen kauppakohtainen bruttosel-
vitysjärjestelmä) on ollut jo jonkin aikaa yksin-
omaisena selvitystapana ja järjestelmä on tosi-
asiallisesti keskitetty. Järjestelmä on toiminut
hyvin, ja  RM-järjestelmästä leviävien häiriöiden
todennäköisyys on pieni. Toisaalta kauppojen
arvot järjestelmässä ovat suuremmat kuin OM-
järjestelmässä. Askeleena kohti kansainvälistä
markkinarakennetta on RM-järjestelmän ja sak-
salaisen Deutsche Börse Clearing AG:n selvitys-
järjestelmän välillä aloitettu linkkiyhteistyö, joka
mahdollistaa maidenväliset arvo-osuussiirrot.

Helsingin Pörssi suuntautuu
Keski-Eurooppaan ja luottaa
markkinapaikkastrategiaan
Suomen arvopaperimarkkinoiden infrastruktuu-
rin rakennetta ja kansainvälisiä yhteyksiä on alet-
tu kehittää ns. Markkinapaikka Helsinki -strate-
gian avulla, jotta voitaisiin vastata euron käyt-
töönoton ja uuden tekniikan aiheuttamiin sopeu-
tumispaineisiin. Strategian lähtökohtia ovat itse-
näisen kotimaisen markkinapaikan ylläpitäminen
ja kansainvälisten yhteyksien rakentaminen.

Keskeinen kotimainen kehityshanke on ollut
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n (APK) ja HEX
Oy, Helsingin Arvopaperi- ja johdannaispörssi,
selvitysyhtiön (Helsingin Pörssi) päätös joulu-
kuussa 1998 yhdistyä samaan konserniin uuden
emoyhtiön Helsinki Exchanges Group Ltd Oy:n
alaisuuteen. Yhdistymisjärjestelyt saatettiin pää-
tökseen kuluvan vuoden huhtikuun alussa. Yh-
distymisen on katsottu lisäävän mahdollisuuksia
kehittää markkinapaikan koko palveluketjua yh-
teisistä lähtökohdista käsin.

Kansainvälisiä yhteyksiä Helsingin Pörssi on
pyrkinyt aktiivisesti rakentamaan keskieuroop-
palaisten arvopaperimarkkinoiden suuntaan. Vii-
me vuoden lopulla Helsingin Pörssi sopi saksa-
laisen johdannaispörssiyhtiön Eurex Frankfurt
AG:n kanssa suunnitelmasta siirtää ensi loka-
kuussa keskeisten suomalaisten johdannaistuot-
teiden kaupankäynti Eurexin järjestelmään, jon-
ka kaikilla tuotteilla Helsingin Pörssin nykyiset
jäsenet voisivat siirtyä käymään kauppaa. Samal-
la käynnistettiin yksityiskohtaiset neuvottelut
Deutsche Börse AG:n Xetra-kaupankäyntijärjes-
telmän käytöstä Helsingin Pörssissä listattujen
arvopaperien kaupankäynnissä.
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Yhdentyvien arvopaperimarkkinoiden infra-
struktuurin verkostoituminen näyttää väistämät-
tömältä muun muassa kaupankäyntiin liittyvien
suurtuotannon etujen vuoksi. Tästä syystä kan-
sainvälisten yhteyksien rakentaminen on olen-
nainen osa pyrkimystä säilyttää kotimainen
markkinapaikka toimintakykyisenä. On myös
mahdollista, että markkinapaikkakilpailun kiris-
tyessä Suomesta ulkomaisille markkinoille yh-
teyden tarjoavien palvelujen määrä kasvaa.

Helsingin Pörssin erikoispiirteenä on sen lii-
ketoiminnan vahva kytkeytyminen Nokia Oyj:n
osakkeilla käytävään kauppaan. Nokian osake-
vaihto oli vuoden neljän ensimmäisen kuukau-
den aikana noin 68 % pörssin päälistan koko-
naisvaihdosta ja osakkeiden markkina-arvo huh-
tikuun lopussa noin 54 % päälistan kokonaisar-
vosta. Nokian kehitys on heijastunut myönteises-
ti Helsingin Pörssin toimintaan. Toisaalta yhden
yrityksen hallitseva asema lisää osakevaihdon
määrään ja pörssi-indeksien kehitykseen liitty-
vää epävarmuutta.

Vuosi 2000 -ongelmaan valmistautuminen
jatkuu
Vuosi 2000 -ongelmaan on varauduttu aktiivises-
ti sekä kotimaisissa että ulkomaisissa yhteistyö-
ryhmissä, joissa viranomaisilla (mm. Suomen
Pankilla) on ollut aktiivinen ja koordinoiva rooli.
Suomessa pankkien omat testit sekä pankkisek-
torin yhteistestaukset on pääosin tehty. Arvopa-
perimarkkinoilla yhteistestaukset ajoittunevat
kesään 1999. Rahoitusmarkkinoilla toimivat yh-
teisöt ovat vuoden 1999 aikana testausten lisäk-
si panostaneet erityisesti  vuosi 2000 -jatkuvuus-
suunnitteluun (Business Continuity Planning).7

Rahoituslaitosten omien järjestelmien lisäksi
vuosi 2000 -ongelmia saattavat aiheuttaa häiriöt
asiakkaiden yhteyksissä rahoituspalvelujen tar-
joajiin. Näiden yhteyksien laajaa yhteistestausta
ei ole käytännössä mahdollista toteuttaa samalla
tavoin kuin rahoituslaitosten kesken. Rahoitus-
laitoksissa ongelma on tiedostettu, ja kukin pyr-

kii hoitamaan omat valmiutensa kuntoon. Useat
pankit tarjoavat testausmahdollisuutta myös
asiakkailleen. Yksittäisiä häiriöitä  voi kuitenkin
esiintyä.

Suomen rahoitusmarkkinoiden
lyhyen aikavälin näkymät ovat vakaat
Pankkisektorin näkymät ovat verrattain vakaat,
ja lyhyen aikavälin riskien toteutuminen ei ole
kovin todennäköistä. Pitemmällä aikavälillä
pankkien rahoituskatteet todennäköisesti piene-
nevät kilpailun vaikutuksesta. Kun muiden tuot-
tojen lisäys ei täysin kata rahoituskatteiden pie-
nenemistä ja suurimmat kulujen karsintamahdol-
lisuudet on käytetty, on nykyisen suuruisten lii-
kevoittojen saavuttaminen yhä vaikeampaa.
Pankkien täytyy jatkossakin pitää kulukehityk-
sensä tiukasti hallinnassa.

Mikäli luotot kasvavat nykyistä vauhtia ja
korkomarginaalit pysyvät alhaisina tai laskevat
edelleen, pankkien riskit kasvavat merkittävästi.
Pankeille jää suuri vastuu luottoja myöntäessään
arvioida, että ne eivät sisällä kohtuuttomia ris-
kejä. Riskit on hinnoiteltava oikein. Suomen
Pankki seuraa tilannetta yhdessä Rahoitustarkas-
tuksen kanssa.

APK:n OM-järjestelmää on kehitettävä ny-
kyistä tehokkaammaksi ja luotettavammaksi, jot-
ta suomalaisen pörssitoiminnan kilpailukyky ja
olemassaolo voidaan turvata. Tässä arvo-osuus-
järjestelmän keskittämisellä on olennainen mer-
kitys.

Suomen Pankin velvollisuus on – sekä laki-
sääteisesti että Euroopan keskuspankkijärjestel-
män jäsenenä – edistää maksujärjestelmien moit-
teetonta toimintaa sekä myötävaikuttaa rahoitus-
järjestelmän vakauteen. Talous- ja rahaliitossa
Suomen Pankin rahapoliittiset vaikutusmahdol-
lisuudet ovat rajalliset. Mikäli esimerkiksi luot-
tojen kasvu kiihtyisi liikaa, tilanteen hallitsemi-
nen edellyttäisi valppautta kaikkien talouspoli-
tiikan lohkojen edustajilta. ■

• Asiasat: rahoitusjärjestelmä, vakaus, pankit,
rahoitusmarkkinat, maksu- ja selvitys-
järjestelmät

7 Ks. aiheesta tarkemmin Tuula Hatakan ja Ari Voipion
artikkelia ”Suomen rahoitusmarkkinat ja vuosi 2000”,
Euro & talous 1/99.
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Kansainvälinen rahoitusarkkitehtuuri
IMF:n näkökulmasta

Esko Ollila
johtokunnan varapuheenjohtaja

3.5.1999

 ahoitusarkkitehtuuriky-
symyksiä ovat mm. sellaiset
makrotaloudelliseen toiminta-
ympäristöön liittyvät keskeiset
kysymykset, kuten mikä olisi
paras valuuttakurssijärjestelmä
ja pitäisikö pääomanliikkeitä
säädellä. Kansainvälisten ra-
hoituslaitosten työnjako krii-
sien ennaltaehkäisyssä ja hallin-
nassa on osa näitä pelisääntöjä,
niin kuin myös mandaateista
sopiminen kansainvälisten ra-
hoituslaitosten ja muiden mo-
nikansallisten foorumeiden vä-
lillä esimerkiksi rahoitusmark-
kinoiden valvontakysymyksis-
sä. Arkkitehtuurikysymyksiä ovat myös erilaiset
käytännön toimet, joilla tähdätään kriisien ennalta
estämiseen ja toisaalta niiden hallintaan. Seuraa-
vassa keskitytään viimeksi mainittuihin aiheisiin.

Keskuspankkien pääjohtajat ja valtiovarain-
ministerit kokoontuivat tämän vuoden huhtikuun
lopulla  Washingtoniin keskustelemaan kansain-
välisen rahoitusarkkitehtuurin vahvistamisesta.
Foorumina oli Kansainvälisen valuuttarahaston
ns. väliaikaiskomitean kokous. IMF valvoo ja
edistää kansainvälisen raha- ja valuuttajärjestel-
män vakautta, ja väliaikaiskomitea vastaa IMF:n
toiminnan suunnittelusta.

Väliaikaiskomitea ei tehnyt uusia linjauksia
suurissa makrokysymyksissä sen paremmin kuin
instituutioiden välisessä työnjaossa tai toimielin-
ten hallinnon uudistamisessakaan. Sen sijaan

Finanssikriisien seurauksena on
alettu pohtia, pitäisikö kansain-
välistä finanssiarkkitehtuuria eli
rahoitusyhteisön keskinäisiä
pelisääntöjä muuttaa. Nyt kun
suurin kriisi on tältä erää ohi ja
uudistusehdotuksista on seulottu
esiin käyttökelpoisimmat, näyttää
siltä, että mihinkään suuriin
muutoksiin ei aiota ryhtyä.
Muutoksia tehdään pikemminkin
toimintamalleihin kuin
järjestelmän rakenteisiin.
Vaikka uudistusten lähtökohtana
ovat käytännön ongelmat,
muutoksiin sisältyy myös suuria
periaatteellisia kysymyksiä, kuten
seuraava, IMF:n näkökulmasta
tehty arvio osoittaa.

kokous korosti, että IMF:n yh-
teistyö muiden kansainvälisten
järjestöjen kanssa tilastostan-
dardien ja käyttäytymiskoodien
osalta merkitsee jatkossa ta-
loustoimien entistä parempaa
seurattavuutta, minkä johdosta
kriisien ennaltaehkäisyn mah-
dollisuudet ovat parantuneet.
Komitea antoi myös siunauk-
sensa IMF:n johtokunnan jo hy-
väksymän, kriisien leviämisen
ennaltatorjuntaan tarkoitetun
rahoitusjärjestelyn (Contingent
Credit Line) perustamiseen.

Väliaikaiskomitean tulokset
vahvistavat vallalla olevaa kä-

sitystä, jonka mukaan rahoitusarkkitehtuuria
muutetaan varovasti ja asteittain, pikemminkin kor-
jaamalla vanhoja rakenteita kuin luomalla uutta
arkkitehtuuria. Toisaalta tällaisillakin ratkaisuilla
voi olla varsin pitkälle meneviä seuraamuksia. Ne
voivat vaikuttaa raha- ja valuuttajärjestelmän yti-
messä toimivan IMF:n rooliin ja sitä kautta koko
finanssiarkkitehtuuriin.

Finanssikriisin torjunnan ongelmat ja
IMF:n roolin muutospaineet
Viime vuosien finanssikriiseissä näyttää toistu-
van yksi ja sama kaava. Yksityinen sektori sijoit-
taa innokkaasti kehittyvien maiden talouksiin,
mutta kun kriisi uhkaa, se vetää oman sijoituspa-
noksensa pois ja jättää kansainvälisen yhteisön
paikkaamaan syntyneen rahoitusaukon julkisen
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sektorin varoilla. Julkisen sektorin sanotaan pe-
lastavan yksityisen sektorin maksamalla sen lun-
naat (bail out).

IMF:n pitäisi periaatteessa vaalia kansainvä-
lisen raha- ja valuuttajärjestelmän toimivuutta
ensisijaisesti  seuraamalla jäsenmaittensa talous-
politiikkaa ja vasta toissijaisesti antamalla rahoi-
tusta. Aina ei IMF onnistu havaitsemaan kriisiä
ajoissa. Useimmiten syy rahoitustuen hakemiseen
valuuttarahastolta on kuitenkin siinä, että seuranta
ja siihen liittyvät talouspoliittiset keskustelut jä-
senmaan ja valuuttarahaston välillä eivät ole joh-
taneet riittäviin muutoksiin makro- tai rakenne-
politiikassa. Kun rahoitustukea tarvitaan ja IMF
ja kohdemaa sopivat uudesta sopeutuspolitiikas-
ta, muut rahoittajatahot, joilla on etuja valvotta-
vanaan tällaisessa maassa, lähtevät yleensä mu-
kaan yhteiseen rahoituspakettiin. IMF:n perintei-
nen katalyyttinen rooli saa nimensä juuri tästä vi-
puvaikutuksesta (normaalitapauksessa sen oma
rahoitusosuus on suhteellisen pieni ja yksityinen
sektori kattaa valtaosan kokonaisrahoitustar-
peesta).

IMF:n perinteistä rahoitusroolia uhkaa edellä
mainitun lunnaidenmaksupolitiikan lisäksi toi-
nenkin tekijä. Lähinnä amerikkalaisesta pankki-
maailmasta kotoisin on  ajattelutapa, että makro-
talouspolitiikan ja rakennepolitiikan virheet ei-
vät olisikaan viimeaikaisten finanssikriisien pe-
rimmäinen syy, vaan finanssikriisit näyttävät siir-
tyvän nopeasti maasta ja maanosasta toiseen yhä
useammin ilman perusteltua syytä eli pelkän tar-
tunnan takia. Koska näin voi syntyä myös ns. viat-
tomia uhreja, kansainvälisen yhteisön pitäisi et-
siä keinoja niiden suojelemiseksi.

Tartunnan kautta leviävien finanssikriisien
torjuntaan tarkoitetun varautumisrahaston (Con-
tingent Credit Line) ottaminen IMF:n keinovali-
koimaan heijastanee juuri edellä kuvatun ajatte-
lutavan yleistymistä IMF:ssä.

Systeemiriskin torjuntaan tarkoitetun
varautumisrahaston perustaminen
Aloite uudesta, ”viattomille maille” tarkoitetun
rahoitusikkunan avaamisesta tehtiin syksyllä
1998 Yhdysvaltain presidentin Bill Clintonin ni-
missä. Ehdotus hyväksyttiin varsin pian G7-mai-
den asialistalle, ja nämä maat ovat kehittäneet
aloitetta edelleen ja toimineet sen aktiivisina puo-
lestapuhujina. Yleisen mielipiteen muuttuminen
varautumisrahaston kannalta suopeaksi näyttää

edistyneen nopeasti sen jälkeen kun IMF:n vara-
toimitusjohtaja Stanley Fisher piti omissa nimis-
sään aihetta sivunneen puheen tämän vuoden tam-
mikuussa. Tässä puheessaan Fisher tuli tulokseen,
että hätärahoittajan tehtävä sopisi IMF:lle varsin
hyvin.1

Uudelle järjestelylle on ominaista, että rahoi-
tuksesta sovitaan jäsenmaan kanssa hyvän sään
aikana eli talouden ollessa hyvin raiteillaan. Kun
kriisi iskee, rahoitusta on saatavissa suhteellisen
runsaasti, mutta normaalia kalliimpaan hintaan.
Lisäksi saajamaa sitoutuu noudattamaan IMF:n
kanssa yhdessä ennalta sovittua talouspolitiikkaa.
Jäsenmaan odotetaan myös, ainakin pitkällä ai-
kavälillä, täyttävän IMF:n finanssipolitiikalle ja
raha- ja rahoitusmarkkinapolitiikalle (valvonta)
asettamat käyttäytymiskoodit ja tilastotietojen
julkaisemiseen liittyvät standardit sekä BISin
asettamat, rahoituslaitosten vakavaraisuutta osoit-
tavat standardit. Kansainvälisen valuuttarahaston
johtokunta päättää rahoituksen myöntämisestä.

Rahoitusikkuna (luottolimiitti), josta on luvas-
sa runsaasti rahoitusta, ja siihen liittyvä IMF:n
antama eräänlainen hyvän maan leima toimii par-
haassa tapauksessa ennalta ehkäisevästi. IMF:n
toimitusjohtaja Michel Camdessus onkin toden-
nut toivovansa, ettei maiden tarvitse koskaan
nostaa varoja tästä fasiliteetistä.

On helppo yhtyä Camdessus’n toiveeseen.
Monien mielestä pelkästään rahoituksen ole-
massaolo lisää moraalikadon vaaraa. Tällöin
myös IMF:n perinteinen rooli toimia rahoituk-
sen keräämisessä ensisijaisesti katalysaattorina
heikkenisi entisestään. Silloin CCL-järjestelyä
voidaan pitää myös ensi askeleena kohti maail-
man keskuspankkia.  IMF:ää ei voi kuitenkaan
rinnastaa kansalliseen keskuspankkiin, jolla on
käytettävissään setelipaino. Jos IMF joutuisi
todella toimimaan hätärahoittajan roolissa, sen
resurssit loppuisivat auttamatta kesken.

Vasta järjestelyn käyttöönotto tulee antamaan
vihjeitä siitä, kuinka toimiva järjestelystä tulee.
Lehdistössä on esitetty arvailuja, että nykyiset
kriteerit ovat niin tiukat, että järjestelyä tarvitse-

1 Stanley Fisherin puhe ”On the Need for an Internatio-
nal Lender of Last Resort” 3.1.1999 American Econo-
mic Associationin ja American Finance Associationin
kokouksessa New Yorkissa. Yksi versio puheesta on löy-
dettävissä IMF:n kotisivuilta Internetistä
(http://www.imf.org/external/np/speeches/1999/
010399.HTM).
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vat eivät pääse siitä osallisiksi ja että järjestelyyn
kelpaavat eivät sitä tarvitse. Tässä suhteessa on
mielenkiintoista todeta, että lehdistökommenteis-
sa Brasilia on näyttänyt olevan se mallitapaus,
johon kiire uuden rahaston perustamiseksi kaik-
kein selvimmin yhdistettiin. IMF:n toimitusjoh-
taja Michel Camdessus on kuitenkin todennut,
että Brasilia ei ollut järjestelyn edellyttämässä
tasapainossa ja jos IMF olisi antanut sille viime
syyskuussa CCL-järjestelyn mukaista rahoitus-
ta, ”se olisi ollut suuri virhe”.

Viime aikoina lehdistö on maininnut Meksi-
kon, Argentiinan, Perun ja Romanian uuden jär-
jestelyn potentiaalisina kohdemaina. Näistä mais-
ta Meksiko on jo ilmoittanut, ettei se aio käyttää
järjestelyä. Oman ilmoituksensa mukaan Meksi-
ko tarvitsee rahaa eikä periaatteellista tukea ja
aikoo sen vuoksi käyttää todennäköisesti IMF:n
normaaleja rahoitusmuotoja.

Yksityisen sektorin vastuun lisääminen
kriisien torjunnassa ja hallinnassa
Kriisin ehkäisyssä jäsenmaan vastuu on edelleen
keskeinen. Jäsenmaiden tulisi panostaa makro-
ja rakennepolitiikan tehostamiseen ja parantaa
olosuhteita, joissa yksityinen sektori tekee arvioi-
ta riskeistä, mm. lisäämällä informaatiota ja ke-
hittämällä omaa säätely- ja valvontakoneistoaan.
Näiden ennalta ehkäisevien toimien rinnalla pi-
täisi kehittää ja ottaa ennalta käyttöön keinoja,
joilla varmistetaan yksityisen sektorin osallistu-
minen sekä kriisin estämiseen että siihen, että
kriisi hoidetaan hyvässä järjestyksessä.

Yksityinen sektori on ymmärrettävästi varo-
vainen sitoutumaan liikkumavaraansa rajoittaviin
järjestelyihin. Yksityinen sektori saa tukea ensi-
sijaisesti Yhdysvaltojen hallituksen suunnalta;
USA:n puheenvuoroissa korostetaan sellaisia
markkinaehtoisia ratkaisuja, joissa yksityinen
sektori osallistuu vapaaehtoisesti kriisin hallin-
taan. Puheenvuoroissa on korostettu myös sitä,
että tähänastiset tapauskohtaisesti neuvotellut
velkojen uudelleenjärjestelyt ovat onnistuneet
hyvin ja että tätä periaatetta pitäisi jatkaa. Kai-
ken kaikkiaan pelätään, että viranomaisten inter-
ventioilla luotaisiin sellaisia patenttiratkaisuja,
joiden käyttöä markkinat osaavat odottaa. Kun
olosuhteet alkavat muistuttaa tilannetta, jossa
näitä keinoja käytettiin aikaisemmin, sijoitta-
jat alkavat helposti vetää pois sijoituksiaan vält-
tääkseen joutumista mukaan uudelleenjärjestelyyn.

Euroopan maat korostavat puolestaan nyky-
tilanteen takana vaanivaa moraalikato-ongelmaa.
On sekä poliittisesti että moraalisesti kohtuullis-
ta, että pankit, jotka ovat rahoitusjärjestelyissään
pitkään nauttineet 6–7 prosentin korkoeroista
verrattuna riskittömiin papereihin, joutuvat jos-
kus kantamaan vastuunsa. Sen sijaan, että pon-
nistellaan turvaverkkojen kaltaisten järjestelyjen
pystyttämiseksi, pitäisi yksityinen sektori kytkeä
suoraan kriisin hoitoon mm. niin, että sijoittajal-
la olisi alusta lähtien selvä kuva sen kannetta-
vaksi tulevasta riskistä. Järjestelyn tuloksena
pankkien riski voisi luottotappion sijasta heijas-
tua pienempänä korkotulona tai pidennettynä
kuoletusaikana.

Pisimmällä ennalta ehkäisevien keinojen et-
simisessä kansainvälinen yhteisö näyttää olevan
pyrkimyksissä vähentää teollisuusmaiden taipu-
musta myöntää lyhytaikaisia luottoja kehittyviin
maihin. BIS:n yhteydessä toimiva Baselin pank-
kivalvontakomitea (The Basle Committee on
Banking Supervision) valmistelee Baselin pää-
omavaatimussopimuksen (Basle Capital Accord)
korjaamista.  Uusi sopimus asettaa yleensä aiem-
paa huomattavasti hienojakoisemmat ja samalla
käytännössä nykyistä ankarammat vakavaraisuus-
vaatimukset kehittyviin maihin ja myös teollisuus-
maihin suuntautuville lyhytaikaisille luotoille.

Alue, jossa on myös havaittavissa edistystä,
on julkisen sektorin joukkovelkakirjojen sopi-
musehtojen muokkaaminen siten, että luottojen
uudelleenjärjestely helpottuu. Tämä voidaan teh-
dä esimerkiksi liittämällä luottoihin ehto (sharing
clause) siitä, miten luotosta korkoina ja takaisin-
maksuina saadut tulot jaetaan velkojien kesken.
Neuvotteluja helpottaa myös, jos voidaan sopia
etukäteen edustajien käyttämisestä neuvottelus-
sa. Kysymykseen voi tulla myös määräenemmis-
tösäännön käyttäminen siten, että tällainen enem-
mistö voi päättää sopimuksen ehtojen muut-
tamisesta niin, että muutos sitoo koko velkoja-
kuntaa.

Sopimusehtojen muuttamisen hyväksyminen
eräänlaiseksi standardiratkaisuksi näyttää kuiten-
kin edellyttävän jonkinlaista teollisuusmaiden
yhteisrintamaa, jonka painostuksen avulla kehit-
tyvät maat saataisiin suostumaan ehtojen muut-
tamiseen. Toinen vaihtoehto olisi, että teollisuus-
maat alkaisivat käyttää uusia ehtoja omissa vel-
kakirjoissaan. Jos käytännöstä tulisi uusi alan
standardi, vältyttäisiin ns. vapaamatkustajaongel-
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milta, jotka ovat tyypillisiä vapaaehtoisuuteen
pohjautuvissa järjestelyissä.

Kolmas jo käytössä oleva yksityisen sektorin
osuutta lisäävä instrumentti on tämän sektorin
kanssa ennalta sovittavat, tartunnan kautta leviä-
vien finanssikriisien torjuntaan kohdistuvat va-
rautumisjärjestelyt (private contingent credit li-
nes). Tällaisten järjestelyjen huono puoli on se,
että nykyisillä pääomamarkkinoilla yksityisten
rahoituslaitosten riskien jakostrategiat (hedging
strategies) voivat johtaa alkuperäisen luottojär-
jestelyn vaikutuksen neutraloivaan transaktioon
tai siirtää paineet muille markkinoille. On kui-
tenkin todennäköistä, että yksityisen sektorin
kanssa sovittavat varautumisjärjestelyt lisäänty-
vät tulevaisuudessa. Tämä johtuu osittain siitä,
että tällaisten järjestelyjen sopimista pidetään
toivottavana ja jopa eräänlaisena ennakkoehtona
IMF:n kanssa sovittavissa vastaavissa CCL-jär-
jestelyissä.

Edellä kuvatussa keinovalikoimassa on vain
osa niistä keinoista, joita kaavaillaan yksityisen
sektorin sitomiseksi kriisin hoitamiseen. Kaiken
kaikkiaan sarka on paljolti vielä kyntämättä. Kan-
sainvälisen yhteisön pitäisi lisätä tuntuvasti pon-
nisteluja tällä alueella. Monet uudistukset nykyi-
seen käytäntöön edellyttävät lainsäädännöllisiä
muutoksia jäsenmaissa ja kansainvälistä koordi-
nointia. Tätä voidaan pitää yhtenä syynä suhteel-
lisen hitaaseen etenemiseen. Taustatyötä ja val-
mistelua olisi kuitenkin syytä tehostaa sekä kan-
sainvälisillä foorumeilla että jäsenmaissa.

Uudistuksissa edetään varovaisesti
Kansainvälisen finanssiarkkitehtuurin vahvista-
minen etenee suhteellisen varovaisesti. Tämä joh-
tuu siitä, että suurissa periaatteellisissa kysymyk-

sissä on vaikeaa löytää ratkaisuja, jotka olisivat
kaikkien hyväksyttävissä. Vaikeudet johtuvat osit-
tain siitä, että ongelmat kietoituvat toisiinsa ja
politiikka on vahvasti keskustelussa mukana.
Vähän samanlainen tilanne on myös jo otettujen
pienempien askelien tapauksessa. Näkökannasta
riippuu, odotetaanko IMF:n uuden varautumis-
järjestelyn torjuvan kriisejä tehokkaasti vai odo-
tetaanko sen houkuttelevan yksityistä sektoria
käyttäytymään entistä huolettomammin. Par-
haimmillaan uusi järjestely pienentää oleellises-
ti tukirahoituspaketteja, pahimmillaan hätärahoi-
tuksesta tulee merkittävä osa IMF:n toimintaa.
Jos jälkimmäinen vaihtoehto toteutuu, julkinen
sektori ottaa kantaakseen entistä suuremman vas-
tuun kriisien hoidosta.

Kun IMF:n väliaikaiskomitea kokoontuu seu-
raavan kerran syksyllä 1999 ja tekee uuden ar-
vion rahoitusarkkitehtuurin tilasta, on mielenkiin-
toista seurata, onko uuteen CCL-järjestelyyn liit-
tynyt maita ja voidaanko sen perusteella päätellä
jotakin rahoitusarkkitehtuurin vahvistumisesta.
Yksityisen sektorin vastuun lisääntymisestä krii-
sin hoidossa lienee turha elätellä toiveita aina-
kaan lyhyellä aikavälillä. ■

• Asiasanat: rahoitusarkkitehtuuri,
moraalikato, varautumisrahasto (CCL),
hätärahoitus, yksityisen sektorin
osallistumisvastuu
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V

Pankkisektorin tulos ja vakavaraisuus sekä
lähivuosien kehitysnäkymiä

Heikki Koskenkylä
osastopäällikkö

rahoitusmarkkinaosasto
6.5.1999

Pankkien kannattavuus parani
edelleen vuonna 1998. Tämä
oli seurausta tuottojen kasvusta
sekä luotto- ja takaustappioiden
supistumisesta. Toimintakulut
kasvoivat ensimmäisen kerran
moneen vuoteen. Korko-
marginaali kapeni selvästi.
Markkaluottokanta kasvoi
nopeammin kuin talletukset.

uosi 1998 oli Suomen
pankeille kolmas positiivisen
tuloksen vuosi 1990-luvun al-
kupuoliskon vaikean pankki-
kriisin jälkeen. Pankkien liike-
voitto kasvoi selvästi ja oli yh-
teensä lähes 8 mrd. markkaa.
Jos mukaan otetaan koko Me-
ritaNordbanken-ryhmä, liike-
voitto oli yhteensä 12.6 mrd. markkaa (taulukko 1).
Keskimääräinen oman pääoman tuottoprosentti
oli selvästi edellisvuotista parempi eli runsaat

20 %, mikä kansainvälisessä
vertailussa on erittäin hyvä
taso. Suotuisan talouskehityk-
sen ja alhaisen korkotason
myötä koko luottokanta kasvoi
voimakkaasti (kuvio 1). Kor-
komarginaali kapeni selvästi,
koska luottojen korot laskivat
enemmän kuin talletustilien

korot (kuvio 3).
Luottolaitoslain mukainen (ns. BIS-sääntö)

vakavaraisuus heikkeni jonkin verran eli vuoden
1997 lopun 11.9 prosentista 11.5 prosenttiin,
koska riskipainotetut saamiset (luotot ym.) kas-
voivat reippaasti. Vakavaraisuuspääomat supis-
tuivat kaikkiaan hieman, mutta toisaalta ensisi-
jaiset omat varat kasvoivat noin 8 %. Hyvän tu-
loskehityksen ansiosta etenkin vapaat omat pää-
omat kasvoivat. Yrityspankki Skopia lukuun ot-
tamatta pankit ovat nyt maksaneet takaisin pank-
kikriisin aikana tehdyt valtion pääomasijoituk-
set eli ns. pankkituen.

Tuloksen kohentumisen syyt
Liiketuloksen selvä parantuminen oli pääosin
seurausta tuottojen kasvusta: sekä rahoituskate
että muut tuotot kasvoivat. Lisäksi luotto- ja ta-
kaustappiot vähenivät edelleen lievästi (tauluk-
ko 1). Korkotulojen kasvuun vaikuttivat erityises-
ti luottokannan selvä elpyminen ja järjestämättö-
mien saamisten supistuminen. Muut tuotot kas-
voivat mm. osakesijoitusten myyntivoittojen ansios-
ta. Yleisön ja julkisyhteisöjen luottokanta kasvoi
huomattavasti (12 %). Valuuttaluottojen kanta
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man prosentin supistuksiin tai kulut eivät ole vä-
hentyneet lainkaan. Vuonna 1998 Suomen supistu-
va kulukehitys kuitenkin pysähtyi. Toimintakulut

Taulukko 1. Talletuspankkien1 tulos- ja tasekehitys vuosina 1993–1998, mrd. markkaa

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1997 1998
ml. Nord- ml. Nord-
banken banken

Rahoituskate 13.0 13.7 12.4 11.0 12.5 13.6 18.7 19.1
Muut tuotot 9.7 8.6 8.2 10.2 7.9 8.4 12.3 14.2
Tuotot yhteensä 22.3 22.3 20.6 21.2 20.4 22.0 31.0 33.2
Toimintakulut 15.3 16.4 15.5 12.8 10.9 11.5 16.5 17.3
Poistot 1.9 1.5 1.7 2.1 1.2 1.3 1.8 2.0
Luotto- ja takaustappiot 14.7 11.2 6.2 3.7 2.4 1.6 2.7 1.4
Liiketulos –9.2 –6.8 –2.8 3.8 5.8 7.6 10.0 12.6
Taseen loppusumma 726.8 667.8 616.6 578.2 656.9 641.8 945.8 911.2
Järjestämättömät saamiset, netto 35.9 25.4 19.6 12.3 8.3 5.6 12.7 8.8

– saamisista yleisöltä, % 8.7 7.2 6.3 4.0 2.5 1.5 2.4 1.6
Luottotappiot, %

saamisista yleisöltä 3.6 3.2 2.0 1.2 0.7 0.4 0.5 0.3
Riskipainotetut saamiset ja vastuut 488.5 419.5 371.7 372.3 402.0 414.8 560.2 578.5
Vakavaraisuus, % 10.7 11.7 12.0 11.4 11.9 11.5 11.8 11.1
Oman pääoman tuotto, % –25.9 –20.3 –9.6 11.8 16.7 26.0 18.4 22.9
Koko pääomantuotto, % –1.35 –1.01 –0.48 0.56 0.7 1.2 0.9 1.2

1  Vuosien 1997 ja 1998 luvut eivät ole täysin vertailukelpoisia aiempien vuosien lukuihin osuuspankkien yhteenliit-
tymän ja MeritaNordbankenin muodostamisen vuoksi. Merita Kiinteistöt sisältyy vuosina 1997–1998 MeritaNord-
banken-ryhmään eli taulukossa lukuihin, joissa ovat mukana Nordbankenin tiedot. Aiemmin se on kuulunut Merita-
konserniin. Vuosien 1997 ja 1998 luvut ilman Nordbankenia sisältävät Merita Pankki -konsernin luvut.
Lähde: Rahoitustarkastus.

pysyi ennallaan. Markka- ja valuuttaluottojen yh-
teismäärä lisääntyi näin ollen 12 % ja oli vuoden
1998 lopussa 327 mrd. markkaa. Enimmillään
näiden luottojen kanta oli vuoden 1991 lopussa
yli 400 mrd. markkaa. Pankkien koko luottokan-
nan suhde BKT:hen on Suomessa EU-alueen pie-
nin. Entistä suurempi osa pankkiluotoista (noin
75 %) on Suomessa sidottu lyhyisiin markkina-
korkoihin joko suoraan tai välillisesti pankkien
omien primekorkojen kautta. Näin ollen eurojär-
jestelmän koron muutokset välittyvät Suomessa
nopeasti lähes koko luottokannan korkoihin.

Luotto- ja takaustappiot vähenivät selvästi ja
olivat vain 0.3 % saamisista. Kansainvälisesti
hyvänä tasona pidetään noin 0.5:tä prosenttia. Jär-
jestämättömien ja nollakorkoisten saamisten
osuus saamisista yhteensä supistui edelleen vuon-
na 1997 todetusta 2.4 prosentista 1.5 prosenttiin
vuonna 1998 ja oli enää vain 5.6 mrd. markkaa.

Pankkisektorin toimintakulut
kasvoivat hieman
Suomen pankkisektorin toimintakulut vähenivät
vuosien 1994 ja 1997 välillä yhteensä lähes 40 %,
mikä kansainvälisesti vertaillen on huomattavan
paljon. Muissa EU-maissa on päästy vain muuta-
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kasvoivat noin puoli miljardia markkaa. Osittain
kyse on tilapäisestä ilmiöstä, koska atk-järjestelmiä
on uusittu sekä rahaliiton alkamisen että vuosi 2000
-ongelman tähden. Osittain kyse on toiminnan laa-
jentamisesta. Useat pienet pankit ovat kasvattaneet
markkinaosuuksiaan mm. avaamalla uusia kontto-
reita ja lisäämällä henkilöstöä.

Suomen pankkisektorin henkilöstön ja kont-
torien määrät ovat vähentyneet tuntuvasti 1980-
luvun lopun huipusta: henkilöstön määrä noin
50 % ja konttorien lähes 50 % (kuvio 2). Mis-
sään muussa EU- tai OECD-alueen maassa ei ole
tehty näin suuria supistuksia. Vähentyminen on
tapahtunut nimenomaan suurissa pankkiryhmis-
sä, kun taas pienet pankit ovat muutamana viime
vuotena lisänneet jonkin verran henkilöstöä ja
konttoreita. Koko pankkisektorissa henkilökun-
nan ja konttorien määrä supistui edelleen viime
vuonna. Suomen Pankkiyhdistyksen tilaston
mukaan henkilöstöä oli vuodenvaihteessa emo-
pankeissa 24 500 ja konserneissa 29 200 hen-
keä. Konttoreita oli 1 570 (kuvio 2). Henkilöstön
ja konttoreiden määrän voimakkaaseen supista-
miseen ovat vaikuttaneet pankkikriisin aiheutta-
ma kulujen vähentämistarve sekä tekninen kehi-
tys, jonka myötä uudet jakelukanavat (puhelin,
Internet ym.) ovat syrjäyttäneet vanhaa jakelu-
verkkoa.

Rahoituskate ja muut tuotot kasvoivat,
ja korkomarginaali kapeni
Pankkien rahoituskate (korkotuotot miinus kor-
kokulut) kasvoi edelleen vuonna 1998 (noin 10 %).
Luottokorot laskivat selvästi, mutta talletuskorot
vain hieman. Markkaluottokannan keskikorko
aleni 5.73 prosentista 5.28 prosenttiin (kuvio 4).
Käyttelytilien korko aleni 1.0 prosentista 0.87
prosenttiin ja koko ottolainauksen keskikorko 1.44
prosentista 1.31 prosenttiin (kuvio 5). Tämän kor-
kokehityksen vuoksi pankkien korkomarginaali
eli markkaluottojen ja -talletusten keskikorkojen
erotus supistui 4.30 prosentista 3.96 prosenttiin
eli varsin paljon. Supistuminen voimistui vuoden
1998 jälkipuoliskolla, ja se on jatkunut tänä vuon-
na. Helmikuussa 1999 korkomarginaali oli ka-
ventunut jo 3.7 prosenttiyksikköön (kuvio 3).
Pankkien välisen kilpailun kiristyminen on pai-
nanut luottokorkoja selvästi alaspäin, mutta tal-
letuskoroissa vaikutus on ollut vähäisempää.

Luottokannan voimakas kasvu ja järjestämät-
tömien saamisten supistuminen saivat aikaan sen,
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että rahoituskate kasvoi selvästi, vaikka korko-
marginaali supistui. Talletukset ohjautuivat pää-
osin sellaisille verottomille määräaikaistileille,
joiden korko voi olla enintään 2 %, sekä verolli-
sille käyttelytileille. Kotitalouksien likvideillä
verottomilla sekki- ja käyttelytileillä olevat varat
kasvoivat vuonna 1998 vain 2 mrd. markkaa.

Pankkien muut tuotot yhteensä kasvoivat vii-
me vuonna noin 6 %. Palkkiotuotot kasvoivat
selvästi, mutta arvopaperi- ja valuuttatoiminnan
kate supistui noin 500 milj. markkaa. Tämä erä
vaihtelee vuosittain varsin paljon. Arvopaperi-
välityksen ja omaisuudenhoidon palkkiotuottojen
kasvu oli suhteellisesti voimakkainta.

Pankkien lähiajan kehitysnäkymät
suotuisat
Suomen talouden kasvunäkymät ovat edelleen
varsin hyvät, ja inflaation arvioidaan pysyvän hi-
taana. Euroopan keskuspankin äskettäinen ohjaus-
koron merkittävä lasku alentaa luottokorkoja edel-
leen. Kilpailun lisääntyminen vaikuttaa samaan
suuntaan. Korkomarginaali jatkanee edelleen hi-
dasta supistumista, mutta luottojen kysynnän py-
syminen vilkkaana säilyttänee rahoituskatteen suu-
rena. Hallitusohjelmassa mainittu käyttelytilien ve-
rovapauden poistaminen saattaa vaikuttaa merkit-
tävästi rahoituskatteeseen korkomarginaalin kaut-
ta. Verovapauden poistaminen nostaisi talletuskor-
koja keskimäärin, jolloin korkomarginaali supis-
tuisi ja rahoituskate pienenisi. Luottotappiot voi-
vat vähitellen alkaa kasvaa lievästi, koska luo-
tonannon kasvu on ollut voimakasta. Kiristyvä
kilpailu ja alenevat korot pakottavat pankit kiin-
nittämään entistä enemmän huomiota riskien hin-
noitteluun ja valvontaan. Luottojen alennusmyyn-
tiä pankkien on kuitenkin syytä välttää. Myös muut
tuotot kehittynevät lähiaikoina suotuisasti. Palk-
kiotuotot kasvanevat edelleen, mutta arvopaperei-
den myyntivoitot pienenevät.

Pankkien toimintakulujen kasvu aiheutui osin
kertaluonteisista tekijöistä, kuten edellä todettiin.
Kulujen lievä kasvu saattaa kuitenkin jatkua (mm.
vuosi 2000 -ongelma), ja niiden vähentämiseen
on kiinnitettävä huomiota. Konttorien ja henki-
löstön määrä supistuu edelleen lievästi varsinkin
suurissa pankkiryhmissä.

Suomen pankkisektorin suurin rasite pankki-
kriisin ajoilta on edelleen suurena pysynyt kiin-
teistöomistuksen määrä (noin 30 mrd. markkaa
eli 5 % taseesta). Kiinteistöjen tuotto ei vielä täy-
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sin vastaa markkinatuottoja, ja kiinteistöomaisuu-
den määrä on vähentynyt varsin hitaasti. Pank-
kien omistamissa kiinteistöissä on Rahoitustar-
kastuksen selvitysten mukaan edelleen yliarvos-
tusta. Rata onkin vaatinut pankkeja poistamaan
lähivuosien aikana kiinteistöjen nykyisten tase-
arvojen yliarvostuksen ja vähentämään kiinteis-
töjen määrää mahdollisimman nopeasti.

Kaiken kaikkiaan pankkisektorin liikevoitto
saattaa pysyä yhtä suurena kuin nykyisin ainakin
kuluvana vuonna, mutta sen jälkeen on odotetta-
vissa lievää supistumista.

Suomen pankkisektorin tehokkuus
euroalueen huippua, ulkomaisten ja
pienten pankkien asema vahvistuu
Suomen pankkisektorissa on tapahtunut viime
vuosina merkittäviä rakennemuutoksia, kuten
myös muissa Pohjoismaissa. Rakennemuutokset
– yleensä fuusioita tai yhteenliittymiä – ovat li-
sääntyneet myös EU-alueella ja Yhdysvalloissa.
Pääosin ne ovat olleet pankkien välisiä fuusioita,
mutta myös joitakin pankkien ja vakuutusyritys-
ten yhteenliittymiä on tapahtunut (mm. Yhdys-
valloissa, Sveitsissä, Ruotsissa ja Belgiassa). Ra-
kennemuutoksia on tarkasteltu mm. tämän jul-
kaisun aiemmissa numeroissa ja Suomen Pankin
vuosikertomuksissa 1997 ja 1998.1

1990-luvun aikana Suomen pankkisektori on
vähentänyt henkilöstön ja konttorit noin puoleen

verrattuna vuoden 1990 määriin, mikä on enem-
män kuin missään muussa EU- ja OECD-alueen
maassa. Tämän vuoksi toimintakulut ovat supis-
tuneet huomattavasti (taulukko 1) ja enemmän
kuin missään muussa maassa näillä alueilla. Tätä
kehitystä voi pitää merkittävänä, ja se onkin te-
hostanut Suomen pankkien toimintaa olennaises-
ti. Yksinkertainen ja yleisesti käytetty tehokkuu-
den indikaattori on kulujen ja tuottojen suhde
(taulukko 2).

Konttorien määrä suhteessa väestöön ei ole
vähentynyt lainkaan euroalueella. Sen sijaan hen-
kilöstön osalta vastaava suhde on pienentynyt
jonkin verran. Suomessa absoluuttinen ja suhteel-
linen väheneminen on ollut suurinta. Kulujen ja
tuottojen suhde on supistunut euroalueen keski-
arvoa pienemmäksi. Kaiken kaikkiaan näiden
indikaattoreiden pohjalta voidaan sanoa, että
Suomen pankkisektorin tehokkuus on Euroopan
kärkeä. Henkilöstön ja konttoreiden suhde väes-
töön on jopa euroalueen pienin.

Suomen kolmen suurimman pankkiryhmän yh-
teenlaskettu markkinaosuus luotoista ja talletuk-
sista on edelleen hyvin suuri, vaikka onkin jatka-
nut supistumistaan. Saamisten osuus supistui vuo-
dentakaisesta 89.8 prosentista 88.6 prosenttiin. Tal-
letusten osuus supistui 88 prosentista 86.4 prosent-
tiin. Markkinaosuuksia ovat kasvattaneet pienet
kotimaiset pankit ja ulkomaiset pankit. Tämän ke-
hityssuunnan voidaan odottaa jatkuvan.

Ulkomaisilla pankeilla oli Suomessa vuoden-
vaihteessa 20 sivukonttoria (15 vuonna 1997).1 Markka & talous 2/1997 ja 2/1998.

Taulukko 2. Euroalueen1 maiden pankkien henkilöstö ja konttorit 1000:ta asukasta kohti
sekä kulujen ja tuottojen suhde

1990 1997 1996 1997
Konttorit Henkilöstö Konttorit Henkilöstö Kulut/tuotot Kulut/tuotot

Belgia 0.90 7.94 0.72 7.57 0.63 0.64
Saksa 0.63 11.10 0.57 9.16 0.68 0.68
Espanja 0.83 6.22 0.97 6.29 0.63 0.62
Ranska 0.45 7.63 0.44 6.89 0.69 0.68
Irlanti 0.27 4.99 0.32 6.29 0.57 0.58
Italia 0.31 5.92 0.44 6.00 0.70 0.71
Alankomaat 0.54 7.86 0.44 7.19 0.69 0.70
Itävalta 0.58 9.86 0.58 9.43 0.66 0.67
Portugali 0.20 6.20 0.41 5.97 0.68 0.62
Suomi 0.58 10.15 0.32 5.21 0.71 0.59

Keskiarvo 0.54 8.44 0.54 7.50 0.68 0.68

1 Luxemburgin luvut eivät sisälly taulukkoon.
Lähteet: EKP:n Kuukausikatsaus 4/1999 sekä SP:n keräämät tiedot (kulut/tuotto).
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Henkilöstöä niissä oli 520 henkeä (492 edellise-
nä vuotena). Ulkomaisten pankkien saamiset ylei-
söltä olivat vuodenvaihteessa 10.4 mrd. markkaa
(6.7 mrd. markkaa vuonna 1997) ja talletukset
olivat 6.0 mrd. markkaa (2.1 mrd. markkaa vuon-
na 1997). Markkinaosuudet Suomessa olivat vas-
taavasti 2.8 % (2.0 % vuonna 1997) ja 1.9 % (0.7 %
vuonna 1997).

EMUn kolmannen vaiheen myötä Suomeen
on odotettavissa uusia ulkomaisia pankkeja. Poh-
joismaiden sisäiset ja niiden väliset rakennemuu-
tokset todennäköisesti jatkuvat lähivuosina. Kai-

ken kaikkiaan kilpailu pankkisektorilla ja pank-
kien sekä vakuutusyritysten ja sijoituspalveluyri-
tysten välillä lisääntyy edelleen. Tämä merkitsee
rahoituspalvelujen tarjonnan monipuolistumista
ja ilmeisesti myös niiden hintojen laskua. Mark-
kinoiden ja omistajien kautta tulevat paineet te-
hokkuuden parantamiseksi kasvavat edelleen. ■

• Asiasanat:  pankkisektori, kannattavuus,
tehokkuus, rakennemuutos
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Rahoitusmarkkinoiden tehokkaan valvonnan ja
lainsäädännön lähtökohdista1

Liisa Halme
neuvonantaja

rahoitusmarkkinaosasto
26.4.1999

Rahoitusmarkkinoiden tehokas
valvonta ja lainsäädäntö
edellyttävät toimintaolosuhteita,
joissa korostetaan eri osapuolten
sitoutumista ja joissa toimii
markkinakuri. Toimijoiden, kuten
esimerkiksi pankin johdon ja
valvojien, toiminnan kontrollointia
tarvitaan tukemaan sitoutumista
ja markkinakuria. Tähän johto-
päätökseen tuli Liisa Halme
väitöskirjassaan, jossa hän arvioi
pankkikriisiä edeltäneen lain-
säädännön ja valvonnan
tarkoituksenmukaisuutta ja
tehokkuutta.

uomea 1990-luvun alussa
kohdannut lama oli mittasuh-
teiltaan ennen kokematon ja
seurauksiltaan traumaattinen.
On sanottu, että myös pankki-
kriisi oli yksi laman seurauk-
sista. Tällöin pankkikriisin syi-
tä haetaan ulkoisista sokkiteki-
jöistä, joista voidaan käyttää
vaikkapa nimitystä huono tuu-
ri. Kriisin syitä voidaan lähes-
tyä myös mahdollisten po-
litiikkavirheiden ja pankkien
oman käyttäytymisen, ennen
muuta näiden liiallisen riskinoton näkökulmas-
ta. Politiikkavirheet voivat koskea niin makropo-
litiikkaa kuin rahoitusmarkkinoiden sääntelyä ja
valvontaa.

On perusteltua uskoa, että Suomen pankki-
kriisi johtui kaikista kolmesta tekijästä eli huo-
nosta tuurista, pankkien omasta käyttäytymises-
tä sekä virheellisestä politiikasta. Huonoa tuuria
voidaan kuitenkin pitää rakenteellisesti erilaise-
na selittävänä tekijänä kuin mahdollisia politiik-
kavirheitä tai pankkien omaa käyttäytymistä.
Tämä johtuu siitä, että talouden toimijoiden tu-
lee tiettyyn rajaan saakka yrittää ottaa huomioon
tulevaisuuden epävarmuustekijöitä, jotka realisoi-
tuessaan saattavat näyttää huonon tuurin laukai-
semilta ongelmilta tai kriiseiltä. Niin makropoli-

tiikan kuin lainsäädännön ja
valvonnan onnistumista mita-
taan sillä, miten hyvin näistä
vastaavat toimijat ovat osan-
neet ennakoida tai sopeuttaa
päätöksensä ja toimintansa
muuttuviin olosuhteisiin. Vaik-
ka toimijoiden mahdollisuus
onnistuneesti ennakoida ulkoi-
sia sokkeja ja muutoksia on
elävässä elämässä väistämättä
rajallinen, tämä vastuu toimi-
joilla silti on. Toisin sanoen:
huonoon tuuriin on varaudut-

tava ja riskien ennakkohallinta on hyvän pankki-
toiminnan perusta.

Rakenteellisista vääristymistä
Tämän artikkelin perustana olevassa tutkimuk-
sessa on taloustieteen lähtökohtien avulla pyritty
arvioimaan 1990-luvun pankkikriisiä edeltäneen
lainsäädännön ja valvonnan tehokkuutta ja tar-
koituksenmukaisuutta. On etsitty vastausta kysy-
mykseen, missä määrin pankkien, erityisesti sääs-
töpankkien, liiallinen riskinotto johtui
– lainsäädännön rakenteellisista vääristymistä
– pankkien omasta käyttäytymisestä
– valvojien käyttäytymisestä.

Jaottelun taustalla on lähtökohta, että lainsäädän-
nön ja valvonnan rakenteilla ohjataan toimin-
taympäristöä lainsäätäjän haluamaan suuntaan.
Rakenteet vaikuttavat talouden toimijoiden, ku-
ten esimerkiksi pankkien käyttäytymiseen. Talou-

1 Artikkeli perustuu kirjoittajan väitöskirjaan ”Pankki-
sääntely ja valvonta. Oikeuspoliittinen tutkimus säästö-
pankkien riskinotosta”. Suomen Pankki E:15.
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den toimijat taas pyrkivät vaikuttamaan raken-
teisiin omista hyötylähtökohdista käsin. Raken-
teita voidaan näin pitää insentiiveinä, ohjaimina,
joilla saadaan aikaan haluttu käyttäytyminen.
Toisaalta syntyy jännite rakenteisiin sisältyvien
normien/määräysten noudattamisen ja toimijoi-
den rationaalisuudesta johtuvan käyttäytymisen
välillä.

Mainitut kolme tekijää eivät ole toisistaan riip-
pumattomia, mutta tutkimuksessa oletettiin ole-
van mahdollista, että tietyissä tilanteissa jollakin
tekijällä on ollut muita keskeisempi merkitys
pankkien liiallisen riskinoton näkökulmasta. Tut-
kimus tuki oletuksen paikkansapitävyyttä. Esi-
merkiksi lainsäädännön vääristymiä voitiin eräis-
sä tapauksissa pitää liiallisen riskinoton näkökul-
masta olennaisempina kuin valvojien käyttäyty-
mistä. Tästä ovat esimerkkinä mm. riskikeskitty-
mäsäännöstö ja väljä vakavaraisuussäännöstö.
Sen sijaan esimerkiksi elinkeinoyhteisöjen sijoi-
tusrajoitussäännöstöä koskeva analyysi osoittaa,
että yksityiskohtaista ja rakenteellisesti perustel-
tuakin säännöstä saatettiin pyrkiä kiertämään
etenkin, jos viranomaiset suhtautuivat pidättyväs-
ti kiertämisen sanktioimiseen. Tässä tilanteessa
liiallinen riskinotto liittyi siis enemmänkin pank-
kien käyttäytymiseen ja valvojien toimintaan kuin
lainsäädännön rakenteellisiin vääristymiin.

Pankkilainsäädännön ja -valvonnan tavoittee-
na on alun alkaen ollut järjestelmän vakauden
turvaaminen ja tätä kautta tallettajien suojaami-
nen, olkoonkin, että lainsäädännön alkuvuosina
korostui tallettajien suojaamisen tarve. Säästö-
pankkien omat pääomat ovat historiallisesti ol-
leet pienemmät kuin liikepankkien. Omien pää-
omien vähäisyyttä lainsäätäjä tasapainotti aset-
tamalla säästöpankeille tiukemmat toimintaa ra-
joittavat säännökset kuin liikepankeille. Tämä oli
keskeinen lähtökohtaero näiden pankkiryhmien
toimintaoikeuksissa aina talletuspankkilain voi-
maantuloon saakka. Tutkimuksessa tarkasteltiin-
kin, miten lähtökohta näkyi säästöpankkien, val-
vontaviranomaisten ja tuomioistuinten käyt-
täytymisessä sekä siinä, olivatko yksittäiset nor-
mit tasapainossa tuon lähtökohdan kanssa.

Tutkimuksessa pyrittiin arvioimaan, mitä hai-
tallisia seuraamuksia syntyy, jos yksittäiset oi-
keusnormit tai niiden valvonta ja tulkinta ovat
ristiriidassa lainsäädännön tavoitteiden kanssa.
Samoin pyrittiin osoittamaan, missä ja minkälai-
sina olennaiset ristiriidat ovat ilmenneet. Lain-

säädäntöprosessin analyysi vahvistaa niitä julki-
sen valinnan teorian havaintoja, että oikeusnor-
mit eivät aina ole syntyneet tietämättömyyden
verhon takana (behind the veil of ignorance) niin,
että yksittäinen säännös olisi perusteltu lain pe-
ruslähtökohtia vastaan antamatta merkitystä sil-
le, kuka ja millä tavalla voi joutua säännöksen
kohteeksi. Tämä, samoin kuin pankkien pyrki-
mys vaikuttaa säännösten muotoutumiseen omis-
ta rationaalisuus- ja hyötylähtökohdista käsin, on
vaikuttanut haitallisesti säännösten tehokkuuteen
ja kykyyn ehkäistä riskinottoa ennalta.

Vuoden 1969 lainsäädäntöuudistuksen yhtey-
dessä näytettäisiin hyväksytyn, että pankkiryh-
mien vakuusrahastoja pidetään pankkien omien
pääomien lisäturvana. Juuri vakuusrahaston tuo-
malla lisäturvalla perusteltiin liikepankkien va-
kavaraisuusvaatimuksen pienentämistä, vaikka
todennäköisempi syy olikin se, että liikepankit
saivat hyvitystä siitä, että lainsäätäjä salli paikal-
lispankkien toimia liikepankkeja heikomman
vakavaraisuuden turvin huolimatta siitä, että kaik-
kien pankkien toimintaoikeuksia pyrittiin lainsää-
dännössä yhdenmukaistamaan. Lainvalmistelu-
prosessissa voitiin nähdä julkisen valinnan teo-
rian mukaisia piirteitä siitä, miten sääntelyn koh-
teet vaikuttavat lain sisältöön. Tämä on ongel-
ma, jos lopputulos on ristiriidassa lainsäädännön
tavoitteen eli tässä tapauksessa järjestelmän va-
kauden turvaamisen kanssa. Yksittäisen pankin
vakavaraisuuden ”turvaaminen” vakuusrahaston
ja laajemmin tarkasteltuna erilaisten turvaverk-
kojen avulla on taloustieteilijöiden mukaan jär-
jestelmän vakautta heikentävä lähtökohta, joka
näkyy myös Suomen lainsäädännössä. Näin on
ainakin silloin, jos tilannetta ei vastaavasti tasa-
painoteta, esimerkiksi pankin toimintaa koske-
villa rajoituksilla tai sellaisella talletusvakuutuk-
sen hinnoittelulla, joka riippuu pankkien riskin-
otosta.

Kaiken kaikkiaan Suomen pankkilainsäädän-
nön vakavaraisuusvaatimukset eivät ajallisesti ja
sisällöllisesti vastanneet kansainvälisiä vaatimuk-
sia ennen talletuspankkilain/luottolaitoslain voi-
maantuloa. Tämä lainsäädännön rakenteellinen
vääristymä korostui 1980-luvun puolestavälistä
alkaen, jolloin pankit saattoivat toimia sääntelystä
vapautuvassa toimintaympäristössä liian vähäi-
sen vakavaraisuuden ja todellista riskinottoa
riittämättömästi mittaavan vakavaraisuussäännös-
tön turvin. Riittävä oma pääoma on riskinoton
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ennalta ehkäisemiseksi olennainen ensiksikin sii-
tä syystä, että se toimii turvapuskurina mahdolli-
sia tappioita vastaan. Toiseksi pienen oman pää-
oman tuotto-odotus on vähäinen, jolloin omista-
jan/sijoittajan kannattaa suosia riskinottoa lisä-
tuottojen toivossa ilman, että on vaaraa menettää
paljon.

Agentin ja päämiehen vastuusuhteiden epä-
selvyyteen ja osittaiseen sekoittumiseen kiinni-
tettiin huomiota mm. tarkasteltaessa säästöpan-
kin hallituksen, toimitusjohtajan ja valtuutettu-
jen lakisääteisiä tehtäviä ja vastuuta. Johtopää-
töksenä esitettiin, että hallituksen tehtävien de-
legointi valtuutetuille johti siihen, että päämies
(hallitus) saattoi siirtää osan tehtävistään agen-
tille (toimitusjohtajalle ja valtuutetuille), jolloin
yksi agenteista (toimitusjohtaja) otti päämiehen
roolin (säästöpankin johtoryhmässä). Kun vas-
tuu käytännön liiketoiminnasta siirrettiin toimi-
tusjohtajan vetämälle säästöpankin johtoryhmäl-
le, alkuperäiset vastuusuhteet hämärtyivät ja eri-
tyisesti toimitusjohtajan valta kasvoi, ilman että
häntä olisi tehokkaasti valvottu.

Voidaan siis sanoa, että pankkikriisin synty-
miseen myötävaikuttivat omalta osaltaan lainsää-
dännön rakenteelliset vääristymät, jotka liittyi-
vät mm. vastuusuhteiden epäselvyyteen sekä va-
kavaraisuussäännösten ja riskinottoa rajoittavien
normien väliseen epätasapainoon.

Onkin tärkeätä arvioida, minkälaisia piirteitä
sisältää sääntely- ja valvontajärjestelmä, joka tu-
kee rahoitusjärjestelmän vakautta, tarjoaa tehok-
kaat kannustimet normien noudattamiseen ja lain-
säätäjän tavoitteisiin sitoutumiseen sekä korjaa
reaalimaailmalle väistämättömästä informaation
epäsymmetriasta johtuvia ongelmia. Toisin sa-
noen, minkälaiset kriteerit ideaalisen lainsäädän-
nön ja valvonnan tulee täyttää silloin, kun jou-
dutaan toimimaan epäideaalisessa toimintaympä-
ristössä?

Tavoiteltavasta lainsäädäntöprosessista
Lainsäädäntöprosessin tulisi olla sellainen, että
se johtaa terveeseen vastuiden jakautumiseen ja
terveisiin säännöksiin informaation julkistamisesta
sekä kilpailusta. Tämä saavutetaan todennäköisim-
min varmistumalla, että lait säädettäisiin ”tietämät-
tömyyden verhon takana” siinä mielessä, että lain-
säädännön sisältöön ei vaikuttaisi käsitys siitä,
kuka joutuu ja millä tavalla säädettävän oikeus-
normin kohteeksi. Ratkaiseva asema tulisi olla lain-

säädännön tavoitteella eli järjestelmän vakauden
turvaamisella ja tämän kanssa johdonmukaisilla
yksittäisillä säännöksillä.

Lainsäädännön sisältöön eivät saisi vaikuttaa
sääntelyn kohteena olevien tahojen intressit, jos
niitä ei voida perustella yleisen edun ja järjestel-
män vakauden näkökulmasta. Vastaavasti valvon-
taan ja valvojan päätöksiin eivät saisi vaikuttaa
pankkien etunäkökohdat, mikäli edut eivät ole
sopusoinnussa järjestelmän vakauden kanssa.

Tässä yhteydessä on syytä pitää mielessä, että
seuraamusharkinnan merkitys kasvaa tavoitteita
painottavan lainsäädännön ja valvonnan yhtey-
dessä. Seuraamusharkinnan tulee kuitenkin py-
syä alisteisena lain tavoitteille, sillä muihin seu-
raamuksiin viittaaminen on usein osoitus vääris-
tyneestä laintulkinnasta tai esimerkiksi pankin
pyrkimyksestä vaikuttaa valvojan tai lainsäätä-
jän käyttäytymiseen. Tällöin harkinta voi johtaa
erkaantumiseen alkuperäisten sopimusten, kuten
lainsäännösten, tavoitteista.

Tavoiteltavista säännöksistä
Lainsäädännössä ja valvonnassa tulisi ensi sijas-
sa puuttua niihin perimmäisiin syihin, joista joh-
tuu, että hyvin toimivien markkinoiden edelly-
tykset eivät toimi reaalimaailmassa. Tällöin on
kysymys ennen muuta informaation epätäydelli-
syyden ja epäsymmetrian poistamiseen tähtäävis-
tä säännöksistä ja valvontamalleista. Informaa-
tion avoimuuden lisäämisessä keskeinen merkitys
on pankkien taloudellista tilaa ja liiketoiminnan
riskejä koskevan olennaisen informaation julkis-
tamista tukevilla tai edellyttävillä oikeusnormeilla
ja viranomaismääräyksillä. Valvojan kannalta
informaation läpinäkyvyyden lisääminen tarkoit-
taa mm. vain valvojan käyttöön tulevan tiedon
minimoimista sekä pyrkimistä valvontahavainto-
jen – positiivisten ja negatiivisten – julkistami-
seen.

Tehokkaasti toimivien markkinoiden vaati-
musta täydellisestä informaatiosta ei voida reaa-
limaailmassa saavuttaa: ainoastaan voidaan lähes-
tyä tätä olotilaa. Mm. tästä johtuu, että pankin
johto tietää aina pankin tilanteesta enemmän kuin
valvojat, tallettajat, muut velkojat tai omistajat.
Lainsäännöksin ja valvonnalla voidaan vaikuttaa
erilaisissa päämies-agenttisuhteissa ilmenevään
moraalikatoon sekä pyrkiä maksimoimaan agen-
tin intressiä noudattaa epätäydellisiä sopimuksia
(oikeusnormeja ja viranomaismääräyksiä) ja näin
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minimoimaan  moraalikadosta johtuvaa liiallista
riskinottoa. Yleisellä tasolla päämies-agenttisuh-
teet tulisi järjestää niin, että agentin ja päämie-
hen roolit ja vastuu pysyvät selkeinä ja toisistaan
erotettavina. Tärkeää on mm. hallituksen ja toi-
mivan johdon välisen työnjaon ja vastuusäännös-
ten selkiyttäminen osakeyhtiölain periaatteiden
mukaisesti. On viitteitä siitä, että useille pankeille
tyypillisessä sisäisen hallituksen järjestelmässä
on vaikeaa järjestää toimivan johdon tehokasta
kontrollointia ja ohjausta.

Omistajien vastuun (riskinkantovastuun ja val-
vontavastuun) tehostamiseksi keskeisiä ovat riit-
tävät ja tosiasiallista vakavaraisuutta mittaavat va-
kavaraisuussäännökset sekä toimivat selvitystila-
ja konkurssisäännökset. Kilpailulliset markkinat,
joilla mikään  yritys ei ole korvaamaton, ovat imp-
lisiittisten turvaverkkojen merkityksen vähenemi-
sen edellytys, mikäli esimerkiksi too big to fail
-lähtökohdasta ei voida uskottavasti luopua. Toi-
saalta tässäkään yhteydessä suojan ei tulisi ulot-
tua pankin vanhoihin omistajiin.

Valvojien vastuun tehostamiseksi ja valvojien
toimintaan liittyvän moraalikadon vähentämisek-
si valvojien vapaan harkinnan mahdollisuuksia
tulisi rajoittaa ja valvojien tulisi etukäteen sitou-
tua muodollisiin valvontamenettelyihin, joista
pankkien tulisi olla tietoisia. Tehokkaan valvon-
nan tulee muutoinkin kohdistua rakenteiden ja
ns. systeemiriskin valvontaan, ei pankkien toi-
minnan ohjaamiseen yksittäisten lupien perus-
teella. Valvonta yksittäislupien avulla sitoo kus-
tannuksia eikä sen avulla ole helppo havaita ra-
kenteellisia vääristymiä tai korjata vääristymistä
johtuvia haittoja.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, että teho-
kas sääntely ja valvonta edellyttävät toimintaolo-
suhteita, joissa
– kiinnitetään huomiota niin päämiesten kuin

 agenttien sitoutumiseen (commitment)
– toimii markkinakuri (market discipline)
– agenttien toimintaa kontrolloidaan (control).

Tällainen ympäristö tukee moraalikatoon liitty-
vän liiallisen riskinoton minimoitumista. Huo-
mattakoon, että ensisijaisesti ei ole syytä tukeu-
tua kontrolliin, vaan lainsäädännön ja valvonnan
tulee pääasiassa perustua sitoutumiseen ja mark-
kinakuriin.

Sitoutuminen2  tarkoittaa selkeitä vastuusään-
nöksiä ja normien noudattamatta jättämiseen liit-

tyviä sanktiosäännöksiä. Sitoutuminen liittyy  nä-
kökulmaan oikeusnormeista insentiiveinä sekä
taloustieteen oletukseen toimijoiden  rationaalises-
ta käyttäytymisestä. Oikeusnormien tulisi tavoi-
tella täydellisten sopimusten ideaalia, jossa agentti
kantaa täyden vastuun sopimuksen mukaisen teh-
tävän suorittamisesta ja jossa sopimuksen rikko-
misesta on asetettu tehokas sanktio.

Markkinakuri tarkoittaa ennen muuta infor-
maation julkistamisvelvollisuuksia, mitä kautta
tallettajien, sijoittajien ja valvojien, ylipäänsä ns.
markkinoiden, on mahdollista aiempaa luotetta-
vammalta pohjalta arvioida pankin toimintaa ja
tätä kautta valvoa esimerkiksi pankin johtoa.
Markkinakuri liittyy erityisesti ns. first best -rat-
kaisuihin, joilla pyritään poistamaan pankkien
toimintaan sekä toimintaa ohjaavaan lainsäädän-
töön ja valvontaan liittyvien ongelmien perim-
mäisiä syitä. Kuta vähemmän erityistä tietoa on
eri toimijoilla, sitä vähemmän agentin ominai-
suudessa oleva toimija voi toimia päämiehen ta-
voitteiden vastaisesti ja sitä vähemmän toimin-
taan liittyy ei-toivottavaa liiallista riskinottoa.
Toisaalta informaation julkistaminen tuottaa ku-
rin, joka toimii hyvin vain, jos on kilpailua. Muu-
ten tarvitaan myös kontrollia.

Kontrollia tarvitaan tukemaan sitoutumista ja
markkinakuria. Kontrollia ei tarvittaisi lainkaan,
mikäli tehokkaasti toimivien markkinoiden vaati-
mus täydellisestä informaatiosta voitaisiin reaali-
maailmassa saavuttaa. Koska tavoitetta voidaan vain
lähestyä, on agentin toimintoja valvottava. Kontrol-
lin heikkous liittyy kuitenkin samaan syyhyn, min-
kä takia sitä tarvitaan, eli epätäydelliseen informaa-
tioon. Koska agentti tietää aina enemmän omasta
toiminnastaan kuin kontrolloiva päämies tai tämän
edustaja, kontrollilla yksin on varsin rajallisesti
mahdollista vähentää moraalikatoa ja tähän liitty-
vää liiallista riskinottoa. ■

• Asiasanat: pankkisääntely, pankkivalvonta,
päämies-agentti, sitoutuminen, markkinakuri

2 Sitoutuminen-termiä käytetään taloustieteessä tavalli-
simmin viittaamaan päämiehen velvollisuuksiin. Tässä
yhteydessä termi kuitenkin viittaa sekä agentin että pää-
miehen velvollisuuksiin. Agentin yhteydessä voidaan
myös käyttää termiä ”sitouttaminen”.
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Euroalueen suurimmissa
talouksissa ja Suomessa
julkinen talous on tasaisen
talouskasvun ja alhaisen
korkotason vallitessa kestävällä
pohjalla. Jos talouskasvu
häiriintyy tai korkotaso nousee,
joutuu julkisen talouden
kestävyys kuitenkin koetukselle.
Verotuksen mahdollinen
yhdenmukaistuminen kaventaisi
erityisesti ankaran verotuksen
maiden, kuten Suomen,
finanssipolitiikan liikkumavaraa.
Myös eläkemenojen kasvu
väestön ikääntyessä aiheuttaa
merkittäviä paineita julkisen
talouden kestävyydelle.

aikki EU-maat kohensi-
vat merkittävästi julkisen ta-
louden tasapainoaan  talous- ja
rahaliiton (EMU) kolmannen
vaiheen alkuun mennessä.
Vuonna 1995 vain kolmen
EU-maan BKT:hen suhteutet-
tu julkisen talouden vaje oli
alle Maastrichtin sopimuksen
3 prosentin viitearvon, mutta
vuoden 1997 lopussa vain yh-
den maan vaje ylitti viitear-
von. Useissa tapauksissa vaje
säilyi kuitenkin lähellä sallit-
tua rajaa ja saavutettu julkisen
talouden vakauttaminen nojasi
kertaluonteisiin toimenpiteisiin. Lisäksi vain nel-
jän EU-maan julkinen velka suhteessa BKT:hen
alitti 60 prosentin rajan vuonna 1997. Vahva ta-
louskasvu paransi useimpien maiden tilannetta
vuonna 1998, mutta julkisen talouden vaje pysyi
keskeisissä maissa yli 2 prosentin. Useilla mailla
onkin vielä matkaa vakaus- ja kasvusopimuksen
keskipitkän aikavälin tasapainotavoitteeseen. Jos
taloudellinen tilanne muuttuu epäsuotuisammak-
si, on vaarana, ettei julkisen talouden kehitys ole
kestävää. Pitkällä aikavälillä erilaiset rakenteelliset
tekijät, kuten väestön ikääntyminen, lisäävät julki-
sen talouden taakkaa kaikissa EU-maissa. Lisäksi
verokilpailu ja verotuksen mahdollinen yhdenmu-
kaistaminen muuttavat maiden liikkumatilaa jul-
kisen sektorin koon ja rahoitusrakenteen suhteen.

Artikkeli perustuu selvitykseemme1, jossa
analysoidaan julkisen talouden kestävyyttä Suo-

messa ja neljässä suurimmas-
sa euroalueen taloudessa: Sak-
sassa, Ranskassa, Italiassa  ja
Espanjassa. Selvityksessä ana-
lysoitiin julkisen talouden kes-
tävyyttä keskipitkällä aikavä-
lillä erilaisten skenaarioiden
avulla sekä pitkän aikavälin
paineita väestön ikääntyessä.
Tarkastelukehikko pohjautuu
julkisen talouden intertempo-
raaliseen (ajan yli ulottuvaan)
budjettirajoitteeseen, joka ot-
taa huomioon koron, talous-
kasvun, vajeiden ja velan vä-
liset yhteydet. Tässä artikke-

lissa käytetään tuoreempia, vuoden 1998 tietoja
julkisen talouden tilasta. Lisäksi tuloksia verra-
taan näiden viiden maan vakausohjelmien lukui-
hin.

Julkisen talouden kestävyys
perusoletusten vallitessa
Julkisen talouden intertemporaalinen budjettira-
joite tarjoaa yksinkertaisen mutta varsin havain-
nollisen menetelmän finanssipolitiikan kestävyy-
den analysointiin. Finanssipolitiikka määritellään
kestäväksi, jos se johtaa vakaaseen tai supistu-
vaan julkiseen velkaan suhteessa bruttokansan-

1  H. Kinnunen ja P. Kuoppamäki, ”Sustainability of Pub-
lic Finances in Finland and the Four Largest Euro-area
Economies. Bank of Finland Discussion Papers 25/1998.
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tuotteeseen.2  Kasvava julkinen velka merkitsee,
että finanssipolitiikkaa on kiristettävä jossakin
vaiheessa. Tarkastelukehikossa talouden kasvu-
vauhdin ja korkotason erotus, julkisen talouden
perusjäämän (tulojen ja menojen erotus ilman
korkomenoja) ja velan taso ratkaisevat kestävyys-
ehdot. Kestävyys edellyttää velkaantuneelta
maalta positiivista perusjäämää pitkällä aikavä-
lillä, kun korkotaso ylittää kasvuvauhdin. Talou-
den kasvuvauhdin ja korkotason muuttaminen
vaikuttaa julkisen talouden menojen ja tulojen
uriin ja siten myös kestävän finanssipolitiikan
tasoon. Budjettiaritmetiikan avulla voidaan tar-
kastella myös vakaus- ja kasvusopimuksen asetta-
man keskipitkän aikavälin tasapainon vaativuutta.

Tarkastelu kattaa vuodet 1998–2005. Laskel-
mat, joita ei tule pitää ennusteina vaan skenaa-
rioina, perustuvat oletukseen, että vuonna 1998
vallinnut julkisen talouden perusjäämä pysyy
muuttumattomana.3  Tällöin perusjäämä säilyy
samana koko jakson ajan. Perusuran osalta ole-
tetaan, että taloudellinen tilanne on sama kaikis-
sa maissa: reaalikasvu on 2.5 %, inflaatio 2 % ja
pitkä korko 5 %. Herkkyyslaskelmissa näitä ole-
tuksia vaihdellaan.

Vuonna 1998 vallinneen perusjäämän pysy-
minen ennallaan yli tarkasteluajanjakson johtai-
si perusuralla vajeiden ja velan supistumiseen
kaikissa maissa (kuviot 1a ja 1b). Ranskassa sekä
alijäämän että velan pieneneminen olisi kuitenkin
vähäistä. Vakausohjelman keskipitkän aikavälin
tavoite, lähellä tasapainoa oleva julkinen talous,
näyttää kuitenkin erittäin vaativalta  Saksassa ja

Ranskassa. Suomen, Italian ja Espanjan on huo-
mattavasti helpompi saavuttaa vakaus- ja kasvu-
sopimuksen tavoite suuremman perusylijäämän-
sä ansiosta. Velka suhteessa BTK:een pienenee
annettujen oletusten vallitessa kaikissa maissa.
Nopeinta pieneneminen on Suomessa ja Italiassa.

Verokuiluindikaattorit (tax gap) ovat vaihto-
ehtoinen tapa arvioida finanssipolitiikkaan koh-
distuvia paineita kestävyyskriteerin ja tasapainoi-
sen julkisen talouden näkökulmasta. Verokuiluin-
dikaattorit kuvaavat, paljonko veroastetta tai me-
noja tulisi muuttaa, jotta julkisen talouden ra-
hoitusasemalle asetettu tavoite saavutettaisiin. Tä-
män indikaattorin perusteella Ranskassa pitäisi
nostaa veroastetta lähes 2 prosenttiyksikköä ja
Saksassa noin prosenttiyksikkö, jotta vakausso-
pimuksen tavoitteisiin päästäisiin, kun julkisen
talouden menoihin ei tehdä muutoksia. Espan-
jassa ja Italiassa verojen korotustarve olisi vä-
häinen.

Tuloksia tarkasteltaessa on otettava huomioon
monta varaumaa. Ensinnäkin toteutunut talous-
kasvu ja korkotaso voivat poiketa merkittävästi-
kin oletetuista. Toiseksi vuonna 1998 vallinnut
julkisen talouden perusjäämä ei välttämättä ku-
vaa julkisen talouden tilaa keskipitkällä aikavä-
lillä. Jos laskelmien lähtökohtana käytettäisiin
esimerkiksi vuosien 1980–1990 keskimääräistä
perusjäämää, Italian ja Espanjan julkisen talou-
den tila näyttäisi heikommalta. Italiassa perus-
jäämä alkoi heiketä 1960-luvun alussa ja kehitys
johti yli 10 prosentin alijäämiin suhteessa
BKT:hen 1980-luvun puolivälissä. Ranskassa
perusjäämä on ollut heikko julkisten menojen
kasvun vuoksi 1970-luvun alusta 1980-luvun lop-
puun, koska menojen kasvua ei ole vastannut yhtä
ripeä tulojen kasvu. Vuonna 1998 Ranskan jul-
kisen talouden perusjäämä oli siten lähihisto-
riaansa pienempi, ja Ranska myös saavutti EMU-
kriteerit osittain kertaluonteisilla toimenpiteillä.
Saksan julkisen talouden perusjäämä vuonna
1998 puolestaan vastaa melko hyvin historiallis-
ta keskiarvoaan. Suomessa vuoden 1998 perus-
jäämä oli historiaansa nähden hieman keskimää-
räistä suurempi.

Julkisen talouden tilan herkkyys koron ja
kasvuvauhdin muutoksille
Julkisen talouden tasapainon reagointi koron
ja kasvuvauhdin muutoksiin poikkeaa maittain.
Erot johtuvat automaattisten vakauttajien, kuten

2 Kestävyyslaskelmat pohjautuvat julkisen talouden dy-
naamiseen budjettirajoitteeseen. Suhteutettuna BKT:hen
dynaaminen budjettirajoite voidaan ilmaista seuraavasti:
Db = g + h – t + (r – q)b = d + (r – q)b, missä Db merkit-
see muutosta julkisen velan tasossa, g on julkiset menot, h
on siirtomenot, t on julkiset tulot, r merkitsee korkotasoa,
d on perusjäämä ja q merkitsee BKT:n kasvuvauhtia.

3 Laskelmien julkisen talouden aineisto pohjautuu kan-
santalouden tilipidon lukuihin (EKT79). Suomen tapauk-
sessa sosiaaliturvarahastoja piti käsitellä erikseen, koska
niiden ylijäämä supistaa julkisen talouden vajetta vain,
jos ne sijoittavat valtion velkapapereihin. Aiemmissa las-
kelmissa otettiin huomioon myös kertaluonteisiksi todet-
tujen tulojen ja menoleikkausten osuus. Näiden erien vai-
kutus kumottiin tarkasteltavana kautena, jolloin perus-
jäämä heikkeni. Koska näistä eristä on suurelta osin tul-
lut pysyviä tai ne on muuten kompensoitu, ei vastaavaa
vähennystä tehty uusissa laskelmissa. Tässä esitetyt lu-
vut perustuvat suoraan tilinpitoon.
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Kuvio 1a.

Vaje kasvuvauhdin ja koron vaihdellessa, % BKT:stä
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Kuvio 1b.

Velka kasvuvauhdin ja koron vaihdellessa, % BKT:stä
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työttömyysturvamenojen BKT-jouston ja velan
suuruudesta. Laskelmien mukaan vaje ja velka
reagoivat herkemmin prosenttiyksikön muutok-
seen korossa kuin kasvuvauhdissa. Pienet kas-
vuvauhdin muutokset eivät muuta perusuran
antamaa kuvaa kovin voimakkaasti. Ongelmalli-
sinta hidas kasvu on Ranskan julkisen talouden
vakauden kannalta.

 Korkotason muutoksilla on suurin vaikutus
julkisen talouden tilaan Italiassa, koska maan
huomattava julkinen velka aiheuttaa suuret kor-
komenot. Italian suurehko positiivinen perusjää-
mä kuitenkin pelastaa julkisen talouden ajautu-
masta kestämättömälle uralle, vaikka korko olisi-
kin prosenttiyksikön korkeampi. Saksan ja Rans-
kan – ja jossakin määrin myös Espanjan – julki-
set taloudet ajautuvat kuitenkin ongelmallisem-
paan tilanteeseen, jos korkotaso nousee, koska
näissä maissa julkisen talouden perusjäämä on
heikko. Korkotason nousu yhdistyneenä hitaa-
seen talouskasvuun heikentäisi oleellisesti näi-
den maiden kykyä supistaa vajetta ja velkaa. Suo-
men julkinen talous kestää vahvan perusjäämän-
sä ansiosta 1 prosenttiyksikön koronnousun ja
kasvun samansuuruisen hidastumisen. Matalampi

korkotaso auttaa kaikkia maita saamaan vajeen-
sa ripeämmin supistuvalle uralle, vaikka kasvu-
vauhti hidastuisikin.

Tulokset osoittavat selvästi, kuinka tärkeä jul-
kisen talouden ja korkotason välinen yhteys on
velkaantuneissa maissa. On olemassa riski, että
korkotason nousu saattaisi viedä joissakin mais-
sa alijäämät yli vakaus- ja kasvusopimuksen vii-
tearvon, jos korjaustoimenpiteitä ei tehdä. Las-
kelmien perusteella erityisesti Saksan ja Rans-
kan julkisen talouden rahoitusasema voisi kor-
kotason noustessa muuttua hankalaksi. Toinen
vakaussopimuksen näkökulmasta tärkeä asia on
julkisten talouksien sopeutuminen äkkinäisiin
kasvusokkeihin, joilla voi olla hitaasti poistuvia
haitallisia vaikutuksia useiden vuosien ajan.

Talouskasvun häiriöt ja
julkisen sektorin rahoitusasema
Jos budjetit ovat taantuman sattuessa alijäämäi-
set, saattaisi vakaus- ja kasvusopimus johtaa sii-
hen, että talouden automaattisten vakauttajien
toimintaa jouduttaisiin rajoittamaan. Vaarana on
silloin, että jouduttaisiin noudattamaan suhdan-
teita kärjistävää finanssipolitiikkaa, jotta 3 pro-
sentin alijäämärajoitteesta voitaisiin pitää kiinni.

Talouden taantuminen huonontaa julkisen
sektorin rahoitusasemaa monella tavalla. Kulu-
tuskysynnän väheneminen pienentää suoraan
hyödykeverojen tuottoa, ja työllisyystilanteen
heikkeneminen näkyy tulo- ja varallisuusveron
kertymän pienenemisenä sekä vähitellen myös
työttömyydenhoitomenojen lisääntymisenä sa-
malla kun yritysten tuloskehityksen heikkenemi-
nen vähentää yhteisöveron tuottoa. Velkaantumis-
aste nousee niin ikään heti BKT:n kasvun hidas-
tuessa, ja pitkällä aikavälillä velkaantumista li-
sää myös intertemporaalinen budjettidynamiik-
ka. Kokemukset talouden kasvuhäiriöistä ovat
osoittaneet, että erityisesti työttömyys palautuu
häiriötä edeltäneelle  tasolle hitaasti. Tämä hei-
jastuu voimakkaasti myös julkisen sektorin ase-
maan, sillä sekä tulo- että menopuolen kehitys
riippuu työllisyyden vaihteluista. Seuraavat las-
kelmat havainnollistavat taantuman budjettivai-
kutuksia. Ne perustuvat oletukseen, että työlli-
syyden kohenemiseen taantumaa edeltäneelle
tasolle menisi viisi vuotta.

Laskelmat osoittavat, että taantuma (0-kasvu)
vuonna 2000 johtaisi julkisen sektorin rahoitus-
ongelmiin kaikissa tarkasteltavana olevissa mais-
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sa ja lisäksi huomattavaan alijäämän kasvuun
Ranskassa (kuvio 2). Velkaantumisaste nousisi
Saksassa, ja kasvuhäiriö nostaisi Ranskan vel-
kaantumisasteen suurimmillaan 68 prosenttiin
vuonna 2004. Maat kuitenkin pystyisivät, Rans-
kaa lukuun ottamatta, palauttamaan alijäämäsuh-
teensa alle 3 prosentin viiden vuoden aikana il-
man korjaavia toimenpiteitä, verojen kiristämis-
tä tai menojen supistamista. Kriittisin tilanne olisi
Ranskassa, jossa alijäämä suhteessa BKT:hen
kasvaisi lähes 5 prosenttiin. Talouskasvun lyhyt-
aikainenkin taantuminen johtaisi liiallisten alijää-
mien tilanteeseen monen vuoden ajaksi Saksas-
sa, Ranskassa ja Espanjassa, jos korjaavia finans-
sipoliittisia toimenpiteitä ei tehdä. Suomessa  ja
Italiassa julkinen sektori selviäisi ilman alijää-
män liiallista kasvamista suuren perusjäämän joh-
dosta.

Syvä talouslama, tuotannon 2 prosentin su-
pistuminen vuonna 2000, aiheuttaisi samanlai-
sen, mutta selvästi voimakkaamman reaktion.
Tällöin mailla, Suomea lukuun ottamatta, olisi
tilapäisiä ongelmia budjettitilanteessa, ja sokki
johtaisi suureen, lähes 6 prosentin alijäämään
Ranskassa, ellei finanssipolitiikkaa samalla ki-
ristettäisi. Saksassa velkaantumisaste ei alkaisi
alentua lähivuosina, ja Ranskan velkaantumisaste
nousisi korkeimmillaan yli 70 prosenttiin. Rans-
kaa lukuun ottamatta maat kuitenkin pystyisivät
pienentämään alijäämänsä alle 3 prosentin vii-
den vuoden kuluessa. Suomi pääsisi eroon pa-
himmillaan yli prosentin alijäämästään kahden
vuoden kuluessa, mikä tarkoittaisi sitä, että se
pysyisi vakaus- ja kasvusopimuksen keskipitkän
aikavälin tasapainotavoitteessa.

Kaiken kaikkiaan laskelmat viittaavat siihen,
että Suomea lukuun ottamatta tarkasteltavana
olevien maiden julkiset taloudet kestävät huonosti
merkittäviä kasvuhäiriöitä. Finanssipolitiikan
liikkumavara on useimmissa maissa vähäinen,
joten talouskasvun häiriöt edellyttävät finanssi-
politiikan kiristämistä, jotta 3 prosentin raja ei
ylittyisi. Pitkällä aikavälillä vain ne maat, jotka
ovat harjoittaneet normaalioloissa tiukkaa finans-
sipolitiikkaa ja saavuttaneet riittävän suuren pe-
rusylijäämän pystyvät selviytymään myös syvistä
talouskasvun häiriöistä.

Verokilpailu ja budjettitasapaino
Finanssipolitiikan kestävyysvertailut eivät kuiten-
kaan kerro niistä rajoitteista, joita finanssipoli-

tiikan harjoittamiselle eri maissa on. Käytännös-
sä finanssipolitiikan liikkumavara riippuu myös
julkisen sektorin koosta ja rakenteesta, ja ne poik-
keavat toisistaan olennaisesti tarkasteltavissa
maissa. Menojen BKT-osuudella mitattuna julki-
nen sektori on ollut Suomessa runsaan kymmenyk-
sen suurempi kuin Espanjassa 1990-luvulla. Jul-
kinen sektori on suhteellisen suuri myös Rans-
kassa ja Italiassa. Nämä erot heijastuvat suoraan
verorasitukseen. Keskimääräinen veroaste on
Suomessa selvästi korkeampi kuin euroalueella.
Myös Italian ja Ranskan veroasteet ovat korkeam-
mat kuin euroalueella keskimäärin. Toisaalta ve-
rotus on suhteellisen keveää Espanjassa.

Finanssipolitiikan kansalliseen liikkumava-
raan vaikuttaa tulevaisuudessa enenevästi myös
kansainvälinen verokilpailu. Paineet verotuksen
yhdenmukaistamiseen asettavat ulkoisen rajoit-
teen finanssipolitiikan harjoittamiselle erityisesti
ankaran verotuksen maissa. Jos esimerkiksi ole-
tetaan, että keskimääräinen veroaste lähentyisi
euroalueen vuoden 1997 keskimääräistä tasoa,
noin 25:tä prosenttia BKT:stä, voisivat Saksa ja
Espanja kiristää verotusta pari prosenttiyksik-
köä. Sen sijaan Italian ja Ranskan olisi keven-
nettävä verotustaan 2–3 prosenttiyksikköä. Suo-
men puolestaan pitäisi keventää verotustaan pe-
räti 8 prosenttiyksikköä.

Verotuksen keventäminen huonontaisi julki-
sen sektorin rahoitustilannetta Suomessa ja Ita-
liassa siinä määrin, ettei budjettitasapainoa voi-
si saavuttaa oletettujen kasvuvauhtien ja korko-
tason vallitessa ilman menojen leikkauksia (ku-
vio 3). Saksassa ja varsinkin Espanjassa on päin-
vastainen tilanne, ja Ranskan budjettitilanne py-
syisi vaikeana.

Väestön ikääntyminen ja
julkisen talouden kestävyys
Tulevaisuudessa julkisen sektorin suurimmat li-
särasitteet liittyvät väestön ikääntymiseen. Seu-
raavien kahden, kolmen vuosikymmenen kulues-
sa toisen maailmansodan jälkeen syntyneet suu-
ret ikäluokat siirtyvät EU-maissa eläkkeelle sa-
malla kun yhä pienemmät ikäluokat ovat tuotta-
vassa työssä. Suomessa pahimmat eläkkeistä tu-
levat paineet osuvat vuoden 2020 jälkeen, joskin
kustannukset  alkavat kohota jo vuoden 2010
paikkeilla. Epäedullinen huoltosuhde rasittaa tu-
levia sukupolvia, koska julkisten eläkkeiden ra-
hastointiaste on useimmissa maissa suhteellisen
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alhainen ja koska terveydenhoitomenot ja muut
vanhenevan väestön tarvitsemat palvelut tulevat
lisääntymään. Lisäksi tuottavuuden kasvulla on
väestön ikääntymisen myötä pyrkimys vähetä ja
talouden kasvuvauhti pyrkii myös siten hidastu-
maan. On myös viitteitä siitä, että väestön ikään-
tyminen pienentää säästämisastetta, mikä lisää
paineita reaalikorkoon. Julkisen sektorin kestä-
vyystarkasteluissa ikääntymisestä johtuvia rasit-
teita voidaan arvioida tarkastelemalla, onko val-
litseva finanssipolitiikan mitoitus riittävä katta-
maan ikääntymisestä aiheutuvat lisäkustannuk-
set, jos eläkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien
perusteet pidetään muuttumattomina.

Eläkemenoja koskevat ennusteet4   osoittavat,
että ikääntyminen rasittaa erityisesti Suomen ja
Italian julkista sektoria, kun taas Espanjassa ra-
situs on pienin (taulukko 1). Kuten tässä esite-
tyissä aiemmissakin laskelmissa, riittävän ylijää-
mäinen perusjäämä osoittautuu välttämättömäk-
si, jotta julkinen talous pysyisi kestävänä, kun
eläkkeistä johtuva rasitus on suurimmillaan. Sak-
san ja perusjäämältään heikoimman maan eli

Ranskan julkinen velka alkaa kasvaa pian 2000-
luvun alussa, ellei korjaaviin toimenpiteisiin ryh-
dytä. Sen sijaan Italia ja Espanja pystyisivät ny-
kyisen perusylijäämän vallitessa hoitamaan eläk-
keistä aiheutuvat kustannukset ja jopa vähentä-

4 Laskelmat perustuvat Euroopan komission ennusteisiin.
Arviot on tehty kansallisten tietojen perusteella ja poik-
keavat jonkin verran OECD:n laskelmista, jotka on tehty
mallipohjaisten simulointien avulla. Näissä laskelmissa
eläkemenojen kasvu lisätään lineaarisesti peruslaskelman
menoihin.

Taulukko 1.  Eläkemenojen ennusteet, % BKT:sta

Euroopan
komissio 1995 2000 2010 2020 2025 2030 2040

Saksa 10.1 10.7 11.7 12.5 13.5 14.6 ..
Italia 15.5 15.3 16.0 17.2/17.7 17.8/18.6 18.1/19.4 17.8/19.7
Espanja 9.9 10.0/10.1 10.0/10.6 10.1/11.2 10.1/11.5 10.3/12.0 ..
Ranska .. .. .. .. .. .. ..
Suomi 14.0 13.4/14.8 14.6/17.4 16.5/17.9 16.8/17.9 17.1/17.9 ..

OECD 1995 2000 2010 2020 2025 2030 2040

Saksa 11.1 11.5 11.8 12.3 .. 16.5 18.4
Italia 13.3 12.6 13.2 15.3 .. 20.3 21.4
Espanja 10.0 9.8 10.0 11.3 .. 14.1 16.8
Ranska 10.6 9.8 9.7 11.6 .. 13.5 14.3
Suomi 10.1 9.5 10.7 15.2 .. 17.8 18.0

Jaetut numerot (x/y) tarkoittavat parasta ja huonointa (hyvä/huono) skenaariota.
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mään velkaansa. Suomen velkaantumisaste py-
syisi 40 prosentin tuntumassa vuoteen 2030 saak-
ka.

Laskelmat osoittavat, että Saksa ja Ranska
joutuisivat kiristämään finanssipolitiikkaansa, jos
ne pyrkivät selviämään eläkemenoistaan velkaan-

tumisastetta nostamatta. Mekaaniset laskelmat
ovat kuitenkin liian karkeita, jotta tarvittavan so-
peutuksen suuruudesta voisi esittää arvioita. Joka
tapauksessa tilanteeseen sopeutuminen tulee vaa-
timaan uusia ratkaisuja julkisessa sektorissa.

Päätelmät
Laskelmat finanssipolitiikan kestävyydestä kes-
kipitkällä ja pitkällä aikavälillä osoittavat, että
vuonna 1998 vallinnut julkisen talouden perus-
jäämä yhdessä pitkän aikavälin keskimääräisten
kasvu- ja korko-oletusten kanssa tuottaisi kestä-
vän tilanteen. Velka ja vaje säilyvät silti huoles-
tuttavan suurina etenkin Ranskassa, jonka julki-
sen talouden rahoitusasema on herkkä kasvun
hidastumiselle. Myös Saksassa julkisen talouden
rahoitusasema reagoi herkästi kasvun hidastumi-
seen. Oletettua korkeampi korko merkitsisi puo-
lestaan ongelmia kaikkein velkaantuneimmille
maille, kuten Italialle. Nopea talouskasvu tai erit-
täin matala korko auttaisivat kaikkien maiden
julkisten talouksien tasapainottumista.

Ranskan vakausohjelmassa vuosiksi  1999–
2002 onkin julkisten menojen kasvua rajoitettu.
Menojen kasvutavoitteeksi on asetettu, että jul-
kisen sektorin menot voisivat kasvaa reaalisesti
prosentin vuodessa. Tällöin Ranskan perusjäämä
kasvaisi ja vaje supistuisi näiden laskelmien ole-
tuksista, jolloin myös julkisen talouden kestävyy-
den edellytykset paranisivat (taulukko 2). Sak-
san vakausohjelma ei muuta olennaisesti näissä
laskelmissa olevia lähtökohtia. Yleisesti Saksan
vakausohjelmaa on pidetty melko löysänä. Itse
asiassa ohjelman finanssipolitiikka on keveäm-
pää kuin tässä käytetyissä laskelmissa. Italian
vakausohjelman oletuksien mukaan julkinen ta-
lous tasapainottuisi tässä esitettyä nopeammin,
mutta vakausohjelma perustuu huomattavan op-
timistiseen näkemykseen talouskasvusta. Espan-
jan vakausohjelmassa julkisen talouden tasapai-
nottuminen on niin ikään nopeampaa kuin tässä
esitetyissä laskelmissa. Suomen osalta laskelmat
johtavat hieman nopeampaan velan supistumi-
seen kuin vakausohjelmassa.

 Laskelmat osoittavat myös, että yksikin va-
kava taantuma johtaisi yli 3 prosentin vajeisiin
useanakin vuonna Saksassa, Ranskassa ja Espan-
jassa, ellei verotusta samalla kiristettäisi ja/tai
julkisia menoja supistettaisi. Suomi ja Italia sel-
viytyisivät paremmin vahvan perusjäämänsä an-
siosta. Toisaalta verokilpailu ja verotuksen yh-

Taulukko 2. Vakausohjelmat 1999–2002
maittain

Netto- Velka BKT,  Perus-
lainanotto muutos jäämä

Suomi1

1998 1.1 51.9 5.5 6.2
1999 2.4 48.5 4.0 7.0
2000 2.2 46.4 2.7 6.6
2001 2.1 44.8 2.6 6.3
2002 2.3 43.2 2.6 6.2

Saksa2

1998 –2.5 61.0 3.0
1999 –2.0 61.0 2.0
2000 –2.0 61.0 2.5
2001 –1.5 60.5 2.5
2002 –1.0 59.5 2.5

Espanja3

1998 –1.9 67.4 3.8 2.2
1999 –1.6 66.4 3.8 2.5
2000 –1.0 64.3 3.3 2.8
2001 –0.4 61.9 3.3 3.2
2002   0.1 59.3 3.3 3.5

Ranska4

1998 –2.9 58.2 3.1 0.6
1999 –2.3 58.7 2.7 1.1
2000 2.5 1.3
2001 2.5 1.5
2002 –1.2 57.6 2.5 1.8

Italia5

1998 –2.6 118.2 1.8 5.4
1999 –2.0 114.6 2.5 5.5
2000 –1.5 110.9 2.8 5.5
2001 –1.0 107.0 2.9 5.5

1 http://www.vn.fi/vm/kansantalous/suomen vakaus-
ohjelma/va98stek.htm
2 http://www.bundesfinanzministerium.de/finwiber/
zip/zipengl.html
3 http://www.meh.es/GABINETEP/PDF/
ingles19.pdf
4 http://www.finances.gouv.fr/presse/dossiers de
presse/2002/programm.html
5 http://www.dgt.tesoro.it/pubblic/ch5.htm
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denmukaistaminen tuottavat jatkossa paineita
maille, joissa verotus on tällä hetkellä keskimää-
räistä ankarampaa. Julkisen talouden tasapaino
saattaisi heikentyä erityisesti ankaran verotuksen
Suomessa, Italiassa ja Ranskassa. Siirtyminen
kohti euroalueen verotuksen keskiarvoa puoles-
taan parantaisi julkisen talouden tasapainoa Sak-
sassa ja Espanjassa. Verotuksen kiristäminen näis-
sä maissa ei kuitenkaan ole kovin realistista mm.
työllisyysnäkökohtien vuoksi. Yleinen suuntaus
EU-maissa on lieventää ansiotulon verotusta ja
kaventaa verokiilaa.

Väestön ikääntyminen johtaa aiempaa suu-
rempiin vajeisiin  ja julkisen talouden velkaan-

tuneisuuteen kaikissa maissa pitkällä aikavälillä,
erityisesti vuoden 2010 jälkeen, jos finanssipoli-
tiikassa ei tehdä rakenteellisia uudistuksia. Ita-
lian vahva perusjäämä johtaa kuitenkin velan ri-
peään supistumiseen. Ikääntymisen tuomat me-
nopaineet edellyttävät finanssipolitiikan kiris-
tämistä erityisesti Saksassa ja Ranskassa. ■

• Asiasanat: julkinen talous, kestävyys,
kasvu- ja vakaussopimus, verokilpailu,
ikääntyminen
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Rahapolitiikan välineet 5.5.1999

EKPJ:n ohjauskorot
EKPJ:n rahapolitiikan tärkein ohjausväline on
perusrahoitusoperaatio, jonka koron muutoksil-
la EKPJ viestii rahapolitiikkansa linjasta. Perus-
rahoitusoperaatiossa sovellettavan koron muu-
tokset heijastuvat voimakkaasti lyhyimpiin raha-
markkinakorkoihin. Neuvoston 8.4.1999 tekemän
päätöksen mukaisesti perusrahoitusoperaation kor-
ko on 14.4.1999 alkaen ollut 2.5 %.

EKPJ rajoittaa pankkien välisen yön yli
-koron vaihteluja maksuvalmiusjärjestelmän ko-
roilla. EKPJ määrittää erikseen sekä maksuval-
miusluottoon että talletusmahdollisuuteen sovel-
lettavan koron. 9.4.1999 alkaen EKPJ:n maksu-
valmiusluoton korko on ollut 3.5 % ja talletus-
mahdollisuuden korko 1.5 %.

EKPJ:n avomarkkinaoperaatiot
rahamarkkinoilla
Avomarkkinaoperaatioilla on keskeinen sija
EKPJ:n rahapolitiikassa. Niillä säädellään kor-
koja, hallitaan markkinoiden likviditeettiä ja
viestitään rahapolitiikan virityksestä. Avomark-
kinaoperaatiot toteutetaan yleensä kansallisten
keskuspankkien välityksellä. Avomarkkinaope-
raatiot voidaan jakaa käyttötarkoituksensa mu-
kaan neljään ryhmään:

1) Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittaisia lik-
viditeettiä lisääviä operaatioita, jotka kansal-
liset keskuspankit toteuttavat huutokauppoi-
na ja joissa sovellettava maturiteetti on kaksi
viikkoa. Perusrahoitusoperaatioilla on kes-
keinen asema EKPJ:n avomarkkinaoperaa-
tioiden tavoitteiden täyttämisessä, ja niiden
avulla turvataan suurin osa rahoitussektorin
maksuvalmiudesta.

2) Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat ker-
ran kuussa toteutettavia likviditeettiä lisääviä
huutokauppoja. Näiden operaatioiden tarkoi-
tuksena on lisätä vastapuolten pitempiaikais-
ta maksuvalmiutta. Niissä sovellettava matu-
riteetti on kolme kuukautta. Pitempiaikaisil-
la rahoitusoperaatioilla EKPJ ei yleensä pyri

antamaan rahapoliittisia signaaleja markki-
noille, ja sen vuoksi ne toteutetaan normaa-
listi vaihtuvakorkoisina huutokauppoina.

3) Hienosäätöoperaatioita toteutetaan tarpeen
mukaan, kun halutaan tasata rahamarkkinoi-
den likviditeetin odottamattomista vaihte-
luista johtuvia korkovaikutuksia. Kansalliset
keskuspankit toteuttavat hienosäätöoperaa-
tiot yleensä käänteisoperaatioina, mutta niitä
voidaan tehdä myös suorina kauppoina, va-
luuttaswapeina tai vastaanottamalla määräai-
kaistalletuksia.

4) Rakenteellisilla operaatioilla pyritään vaikut-
tamaan EKPJ:n rakenteelliseen asemaan ra-
hoitussektoriin nähden. Rakenteelliset ope-
raatiot voivat olla EKP:n sijoitustodistusten
liikkeeseenlaskuja, käänteisoperaatioita tai
suoria kauppoja.

EKPJ:n maksuvalmiusjärjestelmä
Maksuvalmiusjärjestelmällä pyritään hillitse-
mään yön yli -koron liikkeitä, lisäämään tai vä-
hentämään rahamarkkinoiden yön yli -likvidi-
teettiä sekä viestimään rahapolitiikan viritykses-
tä. Maksuvalmiusjärjestelmä koostuu maksu-
valmiusluotoista ja talletusmahdollisuudesta.
Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet voivat
saada kansallisilta keskuspankeilta yön yli
-likviditeettiä vakuuksia vastaan. Maksuvalmius-
luoton korko on samalla pankkien välisen yön
yli -koron yläraja. Talletusmahdollisuutta käyt-
täen vastapuolet voivat tehdä yön yli -talletuksia
kansallisiin keskuspankkeihin. Yön yli -talletuk-
sille maksettava korko on pankkien välisten yön
yli -markkinoiden koron alaraja.

EKPJ:n vähimmäisvarantojärjestelmä
EKPJ:n vähimmäisvarantojärjestelmää sovelle-
taan euroalueen luottolaitoksiin, ja sen tarkoituk-
sena on ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorko-
ja sekä lisätä rakenteellisen keskuspankkirahoi-
tuksen tarvetta. Kunkin luottolaitoksen varanto-
pohja määräytyy sen taseen varainhankintaerien
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perusteella. Varantopohjaan luetaan talletukset
sekä liikkeeseen lasketut velka- ja rahamarkki-
napaperit. Siihen ei kuitenkaan lueta varantovel-
vollisen velkoja toisille varantovelvollisille. Va-
rantopohjaan kuuluvaan tase-erään sovelletaan
joko 2 prosentin velvoitetta tai se on vapautettu
velvoitteesta. Varantopohjaan kuuluvia eriä, jot-
ka eivät kartuta varantovelvoitetta, ovat alkupe-
räiseltä maturiteetiltaan yli 2 vuoden talletukset,
repo-operaatiot ja sellaiset liikkeeseen lasketut
velkainstrumentit, joiden maturiteetti on yli 2
vuotta.

EKPJ:n vähimmäisvarantojärjestelmä perus-
tuu keskiarvoistukseen, jotta korkoja tasaava
vaikutus saavutettaisiin. Varantovelvoitteen täyt-
tyminen määritetään sen mukaan, mikä on lai-
toksen keskimääräinen päivittäinen varantotalle-
tus kuukauden pituisen pitoajanjakson aikana.
Laitosten vähimmäisvarantotalletuksille makse-
taan korkoa, joka on sama kuin EKPJ:n perus-
rahoitusoperaatioiden korko.

EKPJ:n rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolet
EKPJ:n vähimmäisvarantovelvoitteen alaisilla lai-
toksilla on yleensä oikeus käyttää EKPJ:n mak-
suvalmiusjärjestelmää. Lisäksi näillä laitoksilla on
mahdollisuus toimia EKPJ:n perus- ja pitempiaikais-
ten rahoitusoperaatioiden vastapuolina. Sen sijaan
hienosäätö- ja rakenteellisiin operaatioihin osallistu-
vien vastapuolten määrää EKPJ voi rajoittaa.

EKPJ:n rahapoliittisiin operaatioihin
kelpaavat vakuudet
EKPJ:n/EKP:n perussäännön mukaisesti kaiken
EKPJ:n luotonannon on perustuttava riittäviin
vakuuksiin. EKPJ hyväksyy rahapoliittisten ope-
raatioidensa vakuuksiksi laajan joukon sekä val-
tioiden että yksityisten yritysten liikkeeseen las-
kemia arvopapereita. Lista EKPJ:n rahapoliitti-
sissa luotto-operaatioissa vakuuksiksi kelpaavis-
ta arvopapereista löytyy Internetistä sivulta http://
mfi-assets.ecb.int.
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Julkaisujen tiivistelmiä

Sarjajulkaisuja

Pankkisääntely ja valvonta.
Oikeuspoliittinen tutkimus
säästöpankkien riskinotosta
Liisa Halme
E:15

Tutkimuksessa on pyritty arvioimaan, minkälai-
set kriteerit ideaalisen pankkilainsäädännön ja
-valvonnan tulee täyttää silloin, kun joudutaan
toimimaan maailmassa, jossa sopimukset, nor-
mit ja niiden valvonta ovat informaatio-ongel-
mien takia väistämättä epätäydellisiä. Työssä on
pyritty määrittelemään sellaisen sääntely- ja val-
vontajärjestelmän piirteitä, joka tukisi rahoitus-
järjestelmän vakautta, tarjoaisi tehokkaat kan-
nustimet normien noudattamiseen ja lainsäätäjän
tavoitteisiin sitoutumiseen sekä korjaisi infor-
maation epäsymmetriasta johtuvia ongelmia.

Johtopäätökseksi saadaan, että tehokas sään-
tely ja valvonta edellyttävät toimintaolosuhtei-
ta, joissa kiinnitetään huomiota eri osapuolten
sitoutumiseen, joissa toimii markkinakuri ja
joissa agenttien, kuten esimerkiksi pankin joh-
don ja valvojien, toimintaa kontrolloidaan. Täl-
laisen toimintaympäristön voi olettaa tukevan
moraalikatoon liittyvän liiallisen riskinoton mi-
nimoitumista. Huomattakoon, että ensisijaisesti
ei suositella nojautumista kontrolliin, vaan kat-
sotaan, että lainsäädännön ja valvonnan tulee
ensisijaisesti perustua sitoutumiseen ja markki-
nakuriin.

De lege ferenda -johtopäätöksissä korostuu
siis kysymys, minkälaisia kannustinmalleja
lainsäädännön muutosesitykset tukevat. Pank-
kilainsäädännön ja valvonnan yhteydessä oi-
keansuuntaiset ohjaimet tukevat järjestelmän
vakautta ja korostavat yksittäisten toimijoiden
vastuuta sen positiivisessa (vastuu – valta) ja
negatiivisessa (vastuu – sanktiot) ulottuvuudessa.

Tutkimuksen empiirisessä osassa on etsitty
vastausta kysymykseen, missä määrin sääs-
töpankkien liiallinen riskinotto erityisesti 1980-
luvun lopulla johtui lainsäädännön rakenteelli-
sista vääristymistä, pankkien omasta käyttäyty-

misestä tai valvojien käyttäytymisestä. Myös
tuomioistuinten normitulkintoja on arvioitu liial-
lisen riskinoton ennalta ehkäisemisen näkökul-
masta.

Säästöpankkien omat pääomat ovat olleet
pienemmät kuin liikepankkien. Omien pääomien
vähäisyyttä lainsäätäjä tasapainotti asettamalla
säästöpankeille tiukemmat toimintaa rajoittavat
säännökset kuin liikepankeille. Tämä oli keskei-
nen lähtökohtaero näiden pankkiryhmien toi-
minnan sääntelyssä talletuspankkilain voimaan-
tuloon saakka. Tutkimustulokset viittaavat sii-
hen, että lähtökohtaero ei riittävästi näkynyt
pankkien, valvontaviranomaisten tai tuomiois-
tuinten käyttäytymisessä eikä siinä, että yksittäi-
set normit olisivat olleet sopusoinnussa lähtö-
kohdan kanssa. Näin ollen liian pieni oma pää-
oma ei tarjonnut riittäviä kannustimia liiallisen
riskinoton ehkäisemiseksi eikä toiminnan tur-
vaamiseksi riskien realisoituessa. ■

• Asiasanat: pankkisääntely, pankkivalonta,
moraalikato, päämies, agentti

Keskustelualoitteita

Accountability of the ECB and
a Government’s Incentives to
Rebel against the Common
Monetary Policy in EMU
Olli Castrén
2/99

Tässä keskustelualoitteessa analysoidaan, kuin-
ka EKP:n erilaisten epävarmuustekijöiden val-
litessa harjoittama ”todellinen” rahapolitiikka
eroaa siitä rahapolitiikasta, josta on sovittu
Maastrichtin sopimuksessa, sekä sitä, kuinka
epävarmuus voi synnyttää kritiikkiä yksittäisten
hallitusten taholta yhteistä rahapolitiikkaa koh-
taan. EKP:n edun mukaista sekä suoraan että
epäsuorasti on koota informaatiota rahapolitii-
kan välittymismekanismista ja paljastaa yleisöl-
le tämä informaatio sekä EKP:n reaktiofunk-
tioon liittyvää informaatiota. Suora vaikutus
tarkoittaa sitä, että EKP:n oma hyvinvointi on
epävarmuustekijöiden vähenevä funktio. Epä-
suora vaikutus aiheutuu siitä, että epävarmuu-
den hälveneminen vähentää yksittäisten halli-
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tusten taholta tulevaa kritiikkiä. Tämän kritiikin
todennäköisyys on sitä suurempi – ja vastaa-
vasti epäsuora kannustin epävarmuuden vähen-
tämiseksi on sitä voimakkaampi – mitä suurem-
pia ovat siirtymät vasemmalle kansallisissa po-
liittisissa preferensseissä verrattuna niihin pre-
ferensseihin, jotka vallitsivat Maastrichtin so-
pimuksen allekirjoittamisen aikana. Käytetty mal-
li antaa myös selityksen siihen, miksi EKP:n va-
litsema rahapolitiikan strategia yhdistää kom-
ponentteja sekä rahan määrän tavoitteeseen että
inflaatiotavoitteeseen perustuvista strategioista. ■

• Asiasanat: rahapolitiikan epävarmuus,
rahapolitiikan strategia, EMU

Euroopan pankkien kehitysnäkymiä
Atso Andersen – Mikko Niskanen –
Sami Yläoutinen
3/99

Euroopan sisämarkkinoiden synty, sääntelyn
purkaminen ja muu toteutunut kehitys ovat
muodostaneet maanosan pankkitoimialalle
muutospaineita, joiden purkautumista EMUn
kolmannen vaiheen odotetaan nopeuttavan.
Keskustelualoitteessa käydään läpi rakenne-
muutoksen syyt ja arvioidaan sen todennäköis-
tä suuntaa. Lisäksi esitetään arvio Euroopan eri
maiden pankkisektorien tämänhetkisestä kan-
nattavuudesta, vakavaraisuudesta ja kustannus-
tehokkuudesta. Kilpailun lisääntyessä euro-
alueen rahoitusjärjestelmän rakenteen muuttu-
minen nähdään järjestelmän vakauden kannal-
ta välttämättömäksi. Toisaalta lisääntyvä kilpailu
voi johtaa yksittäisissä pankeissa myös liialli-
seen riskinottoon ja luottotappioiden kasvuun. ■

• Asiasanat: rahoitusjärjestelmä, EMU,
pankit

Are there Economies of Scale in
Stock Exchange Activities?
Markku Malkamäki
4/99

Tutkimuksessa analysoidaan, onko arvopaperi-
pörssien toiminnassa skaalatuottoja. Analyysin
kohteena on 37:n eri puolilla maailmaa sijaitse-

van pörssin kustannuksia ja toimintaa koskevat
tiedot vuodelta 1997. Skaalaetujen olemassaoloa
analysoidaan empiirisesti testaamalla perinteisiä
kustannusfunktioita. Ainoastaan suurten pörs-
sien toiminnassa löydettiin selkeät, koko operatiivi-
seen toimintaan liittyvät skaalaedut. Pörssikaup-
pojen prosessointiin liittyvien järjestelmien osal-
ta skaalaedut kuitenkin ovat selkeät sekä pienissä
että suurissa pörsseissä. Yrityskohtaisen tiedon
käsittelyyn liittyvissä toiminnoissa sen sijaan ei
havaittu yhtä selkeästi vastaavia tehokkuushyö-
tyjä. Pörsseissä näyttääkin olevan sekä toimin-
toja, jotka kannattaisi yhdistää pörssien välillä,
että toimintoja, jotka soveltuvat parhaiten kan-
sallisesti hoidettavaksi. Pörssitoiminnan kehitys
saattaa tutkimustulosten perusteella johtaa laa-
joihin, useiden pörssien yhteisiin kaupankäynti-
järjestelmiin. Alueelliset pörssit voivat kuitenkin
perustellusti säilyä, koska niillä on parhaat edel-
lytykset hoitaa kontakteja oman alueensa yrityk-
siin. Pörssien kaupankäyntijärjestelmiin liittyvän
selkeän skaalaedun vuoksi Euroopan pörssitoi-
minnassa on odotettavissa merkittäviä rakenne-
muutoksia lähivuosina. ■

• Asiasanat: arvopaperipörssit,
yhteenliittymät, skaalaedut, tekniikka

Valuuttakauppojen selvitysriskit ja
niiden hallinta
Risto Herrala – Risto Nieminen
5/99

Suurten volyymien vuoksi valuuttakauppojen
selvitysriskit ovat kasvaneet niin huomattaviksi,
että ne aiheuttavat huolta kansainvälisten rahoi-
tusmarkkinoiden vakaudesta. Uhkakuvana on,
että valuuttamarkkinoilla jonkin osapuolen tai
joidenkin osapuolten maksuongelmista alkanut
tilanne saattaa kertautua ja vaikuttaa yhä useam-
man osapuolen toimintaan ja aiheuttaa kansain-
välisen rahatalouden toiminnan lamauttavan
systeemikriisin.

Valuuttakauppaa käyvät instituutiot, toimi-
alan yhteistyöryhmät ja viranomaiset niin Suo-
messa kuin useissa muissakin maissa työsken-
televät riskien pienentämiseksi ja niiden hallin-
nan parantamiseksi G10-maiden keskuspankkien
maksu- ja selvitysjärjestelmäkomitean (CPSS)
luoman strategian mukaisesti. Komitean julkai-
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sema ns. Allsop-raportti vauhditti valuuttakaup-
pojen selvitysriskien hallinnan parantamiseen
tähtäävää valmistelutyötä useissa maissa myös
G10:n ulkopuolella, mm. kaikissa Pohjoismais-
sa. Suomen Pankki ja Rahoitustarkastus ovat
yhteistyössä selvittäneet suomalaisten pankkien
tilannetta ja tukeneet selvitysriskien vähentä-
mistä.

Valuuttakauppojen selvitysriskien hallinnan
edistämiseksi tehtävä kansainvälinen työ on
kuitenkin vielä kesken. Osittain tähän on syynä
ongelmien globaali ja kompleksi luonne, jonka
vuoksi mm. kansainvälisten valuuttakaupan sel-
vitystä harjoittavien instituutioiden luominen
on edennyt hitaasti. Riskienhallinnan kehitystä
niin Suomessa kuin kansainvälisestikin on hi-
dastanut myös euron käyttöönotto ja vuoteen
2000 valmistautuminen, jotka vievät pankkien
resursseja. Merkittävin tekijä, joka vaikuttaa
kehityksen nopeuteen, on kuitenkin valuutta-
kauppaa käyvien instituutioiden oma halu pa-
rantaa riskiensä hallintaa. ■

• Asiasanat:  valuuttakaupat, selvitysriskit,
riskienhallinta, rahatalouden vakaus

Idäntalouksien katsauksia

Venäjän järjestelmämuutos ja
talouskehitys vuonna 1998
Jouko Rautava
1/99

Vuonna 1998 Venäjän talouspolitiikka ajautui
täydelliseen umpikujaan, kun hallitus elokuun
puolivälissä ilmoitti ruplan devalvoimisesta ja
hallituksen maksukyvyttömyydestä. Elokuun
kriisin syynä oli koko 1990-luvun jatkunut hol-
titon finanssipolitiikka, joka johti valtion kestä-
mättömään velkaantumiseen. Valtiontalouden
ongelmien ja muutenkin huonon talouskehityk-
sen taustalla on suuri joukko rakenteellisia on-
gelmia (verotus, konkurssilainsäädäntö jne.),
joitaVenäjän päättäjät eivät ole riittävän määrä-
tietoisesti pyrkineet ratkaisemaan. Huonon po-
litiikan seurauksena Venäjälle on syntynyt vai-
keasti hahmotettava talous, jonka ominaispiir-

teitä ovat mm. rahatalouden kehittymättömyys
ja palkkarästit. Tilanteen korjaaminen edellyt-
tää kokonaisvaltaista uudistamisstrategiaa, joka
parhaiten voi toteutua sopimalla uudesta IMF-
ohjelmasta ja aloittamalla sen määrätietoinen
toimeenpano. Kaksien vaalien (duuman ja pre-
sidentin vaali) edellä on kuitenkin vaikea uskoa
nykypäättäjien enää sitoutuvan radikaaliin uu-
distuspolitiikkaan. ■

• Asiasanat: Venäjä, talousuudistus,
talouspolitiikka, velkakriisi

Baltian maat vuonna 1998
Iikka Korhonen – Seija Lainela
1/99

Vuosi 1998 osoittautui Baltian maille petty-
mykseksi, kun Venäjän syksyllä puhjennut ta-
louskriisi katkaisi maiden pari vuotta jatkuneen
nopean kasvun kauden. Venäjän ruplan romah-
duksen seuraukset tuntuvat niin ulkomaankau-
passa ja tuotannossa kuin rahoitussektorilla ja
valtiontaloudessa. Tilanteeseen vaikuttavat li-
säksi Kaakkois-Aasian rahoitusmarkkinoilla
vuonna 1997 ilmenneet ongelmat, jotka ovat
tehneet ulkomaiset investoijat varovaisiksi
kaikkia kehittyviä markkinoita kohtaan. Suu-
rimmat uhkat Baltian maissa liittyvät talouden
ulkoiseen tasapainoon, sillä kaikissa maissa
vaihtotaseen vaje on erittäin suuri. Myös tois-
taiseksi melko kireänä pysynyt finanssipolitiik-
ka voi olla uhattuna hidastuvan talouskehityk-
sen vähentäessä budjetin tuloja. Baltian maiden
pienet ja avoimet taloudet ovat pitkälti riippu-
vaisia kansainvälisten markkinoiden kehityk-
sestä. Mikäli talouskasvu länsimaissa hidastuu,
rajoittaa se Baltian maiden vientiä ja ulkomai-
sen rahoituksen saatavuutta, mikä puolestaan
vaikuttaa suoraan Baltian maiden talouden kas-
vuun ja mahdollisuuksiin viedä eteenpäin ra-
kenneuudistuksia. Läheneminen Euroopan
unioniin on tullut yhä tärkeämmäksi talouden
järjestelmämuutoksia ohjaavaksi tekijäksi. Re-
formit ovat edenneet nopeasti erityisesti Viros-
sa ja Latviassa. ■

• Asiasanat: Baltia, Viro, Latvia, Liettua,
talousuudistus
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Kiinan talouden tila ja näkymät
Tom Nordman
1/99

Taloudellinen kasvu jatkui myös  vuonna 1998
Kiinassa vain hieman aikaisempien vuosien
kasvua vaimeampana huolimatta naapurimai-
den ajautumisesta syvään lamaan. Vuonna 1999
odotetaan jatkoa kehitykselle. Aasian kriisi on
kuitenkin johtanut siihen, että Kiinan vienti on
supistunut ja myös Kiinan renminbin kurssiin
on kohdistunut odotuksia. Kiina on voinut tor-
jua paineet pääomanliikkeidensä sääntelyn, pie-
nen ja rakenteeltaan edullisen ulkomaisen ve-
lan, suuren kauppataseen ylijäämän sekä muh-
kean valuuttavarantonsa turvin. Kiina tarvitsee
kuitenkin jatkuvaa  tuntuvaa kasvua uusien työ-
paikkojen luomiseksi niille miljoonille, jotka
menettävät elinikäiseksi luulemansa ”rautaisen
riisikupin”, kun valtion tappiollisia yrityksiä
tervehdytetään. Kasvua uhkaa myös valtion lii-
kepankkien heikko tila, joka johtuu pitkään jat-
kuneesta kannattamattomien valtionyritysten
rahoittamisesta. Läntisen mittapuun mukaan
nämä pankit ovat varattomia. Niiden tervehdyt-
täminen voi kuitenkin edetä vain rinnan val-
tionyritysten tervehdyttämisen kanssa.

Jo vuonna 1998 vientikysynnän heikkene-
minen korvattiin julkisen sektorin infrastruk-
tuuri-investoinnein, joita on jatkettu tänä vuon-
na. Valtion velka ei aseta tälle esteitä, mutta jat-
kossa joudutaan käyttämään valtion varoja
pankkisektorin tervehdyttämiseen sekä valtion-
yrityksiltä siirtyvien sosiaalimenojen rahoitta-
miseen. Siksi on Kiinan kannalta tärkeää, että
kotimainen kulutuskysyntä elpyy ja uusien työ-
paikkojen luomiseksi tarvittavat investoinnit
käynnistyvät. Kehittyäkseen Kiina tarvitsee
vahvan ja kasvavan ei-valtiollisen sektorin. ■

• Asiasanat: Kiina, Aasian kriisi, renminbi,
valuuttakurssi, velka, valtionpankit,
valtionyritykset, talousuudistukset

Ukrainan talouskatsaus 1998
Pekka Sutela
1/99

Kolme tekijää leimasi Ukrainan taloudellista
kehitystä vuonna 1998. Vuoden alkupuolella

kokonaistuotanto näytti olevan kääntymässä
kasvuun samalla kun tiukka rahapolitiikka pai-
noi vuosittaisen inflaation alle kymmenen pro-
sentin. Budjettitulot jäivät kuitenkin selvästi
ennakoitua pienemmiksi, ja budjettivajeen ra-
hoittaminen kävi heikentyneessä kansainväli-
sessä ympäristössä kestämättömän kalliiksi. Ve-
näjän kriisi, joka vaikutti Ukrainan vientiin,
käänsi tuotannon supistuvaksi ja kiihdytti in-
flaatiota varsinkin grivnan devalvaation takia.
Ukraina sopi noudatettavasta talouspolitiikasta
IMF:n kanssa, mutta uusien luottoerien maksa-
tus keskeytettiin joulukuussa muun muassa
vuoden 1999 budjettia koskevien erimielisyyk-
sien takia. Maaliskuun 1998 parlamenttivaalit
eivät vakauttaneet poliittista tilannetta. Vuoden
1999 alussa Ukrainaa uhkasi maksukyvyttö-
myys. ■

• Asiasanat: Ukraina, talouskehitys,
talouspolitiikka

Keski- ja Itä-Euroopan talouskehitys
vuonna 1998
Iikka Korhonen
1/99

Taloudellinen kasvu hidastui useissa Keski- ja
Itä-Euroopan maissa vuonna 1998 pääasiassa
Länsi-Euroopan hitaahkon talouskasvun takia.
Talouskasvun hidastumiseen on liittynyt työttö-
myyden lisääntyminen useimmissa maissa.
Useissa KIE-maissa inflaatio hidastui selvästi
viime vuonna, mutta oli silti selvästi nopeam-
paa kuin esimerkiksi EU-maissa. Lähes kaikis-
sa KIE-maissa julkinen sektori oli viime vuon-
na alijäämäinen, mutta monet maat onnistuivat
supistamaan vajeitaan edellisvuotisesta. Ulkoi-
nen tasapaino puolestaan heikkeni useimmissa
KIE-maissa. Heikko ulkoinen kysyntä ja va-
luuttojen reaalinen vahvistuminen hillitsivät
vientiä. ■

• Asiasanat: Keski- ja Itä-Eurooppa,
talouskehitys, inflaatio, rahapolitiikka,
finanssipolitiikka
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BOFIT Discussion Papers

Currency Crisis Theories – Some
Explanations for the Russian Case
Tuomas Komulainen
1/99

Tutkimuksessa perehdytään nykyiseen valuutta-
kriisejä koskevaan kirjallisuuteen. Sen pohjalta
etsitään pääsyyt Venäjän vuoden 1998 kriisiin.
Perussyynä kriisiin olivat Venäjän federaation
pitkään jatkuneet suuret budjettialijäämät. Ve-
lan nopea kasvu yhdessä valtion lainapaperei-
den lyhytaikaisuuden kanssa johti odotuksiin
Venäjän ajautumisesta maksukyvyttömyyteen
ja setelirahoitukseen. Talouden ominaispiirteet
tekivät Venäjän jo lähtökohtaisesti alttiiksi krii-
seille ja tehottomaksi talouskasvua ajatellen.
Aasian kriisi oli osittain Venäjän kriisin laukai-
sija, mutta pääsyynä olivat venäläisten omat
virheet. Niinpä talouden korjaustoimet olisi
syytä aloittaa federaation budjetin uskottavasta
tasapainottamisesta. ■

• Asiasanat: valuuttakriisi, Venäjä, budjetti,
kriisien leviäminen

Tax evasion and economies in
transition: lessons from tax theory
Jukka Pirttilä
2/99

Tutkimuksessa tarkastellaan, millaisia suosituk-
sia tavallisen veronkiertoa käsittelevän talous-
teoreettisen tutkimuksen perusteella voidaan
johtaa siirtymätalousmaiden, erityisesti Venä-
jän, tilannetta ajatellen. Tämän lisäksi pohdi-
taan joitakin vain siirtymätalousmaihin liittyviä
kysymyksiä, kuten sosialistisen perinnön, ta-
louden epätasapainon sekä talouden uudelleen-
järjestelyn yhteyksiä verorakenteeseen. ■

• Asiasanat: veronkierto, korruptio,
siirtymätalousmaat, Venäjä
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Suomen Pankin kuukausitase, milj. euroa

1999
26.2. 26.3. 30.4. 28.5.

Vastaavaa

1 Kulta ja kultasaamiset 389 389 411 411

2 Valuuttamääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7 068 7 253 7 739 7 573
2.1 Saamiset Kansainväliseltä valuuttarahastolta 789 788 942 938
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja

muut valuuttamääräiset saamiset 6 278 6 465 6 797 6 636

3 Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta 459 357 307 464

4 Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 3 848 5 479 6 955 1 699
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 3 848 5 479 6 955 1 699
4.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat saamiset 0 0 0 0

5 Luotot euroalueen rahoitussektorille 1 644 1 053 811 750
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 1 191 810 657 714
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 452 242 94 34
5.3 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0 0 0
5.4 Käänteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 0 0 59 0
5.6 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät luotot 0 0 0 0
5.7 Muut luotot 1 2 2 2

6 Euromääräiset arvopaperit euroalueelta 0 0 0 0

7 Euromääräiset saamiset julkisyhteisöiltä 0 0 0 0

8 Eurojärjestelmän sisäiset saamiset 1 873 768 768 2 563
8.1 Osuus EKP:ssä 70 70 70 70
8.2 Valuuttavarantojen siirtoon perustuva saaminen 699 699 699 699
8.3 EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlaskuun liittyvät saamiset 0 0 0 0
8.4 Muut eurojärjestelmän sisäiset saamiset (netto) 1 104 0 0 1 794

9 Muut saamiset 623 639 664 636

Vastaavaa yhteensä 15 903 15 938 17 656 14 096

Pyöristysten vuoksi yhtenlaskut eivät välttämättä täsmää.
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1999
26.2. 26.3. 30.4. 28.5.

Vastattavaa

1 Liikkeessä olevat setelit 2 463 2 473 2 528 2 555

2 Euromääräiset velat euroalueen rahoitussektorille 1 962 2 120 892 2 039
2.1 RTGR-tilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset) 1 962 2 120 892 2 039
2.2 Yötalletukset 0 0 0 0
2.3 Määräaikaistalletukset 0 0 0 0
2.4 Käänteiset hienosäätöoperaatiot 0 0 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät talletukset 0 0 0 0

3 Euromääräiset velat muille euroalueella oleville 53 77 14 2
3.1 Julkisyhteisöt 0 0 0 0
3.2 Muut 53 77 14 2

4 Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 7 544 1 497 8 886 5 043

5 Valuuttamääräiset velat euroalueelle 0 0 0 0

6 Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle 115 193 213 185
6.1 Talletukset ja muut velat 115 193 213 185
6.2 ERM II:n luottojärjestelyihin perustuvat velat 0 0 0 0

7 Myönnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaerä 172 172 181 181

8 Eurojärjestelmän sisäiset velat 0 5 811 878 0
8.1 EKP:n sijoitustodistuksiin liittyvä velkajärjestely 0 0 0 0
8.2 Muut eurojärjestelmän sisäiset velat (netto) 0 5 811 878 0

9 Muut velat 47 49 125 152

10 Arvonmuutostili 430 430 823 823

11 Pääoma ja rahastot 3 116 3 116 3 116 3 116

Vastaavaa yhteensä 15 903 15 938 17 656 14 096
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

1. BKT, määrän muutos
edellisvuotisesta

2. Kuluttajahinnat,
muutos
edellisvuotisista

3. Työttömyysaste, %
4. Julkisyhteisöjen

rahoitusjäämä,
% BKT:stä

5. Vaihtotase,
% BKT:stä
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Rahamäärän kasvu

Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi,
12 kk:n prosenttimuutos

1. Euromaat
2. Suomi

1. Rahamäärä M3;
12 kk:n
prosenttimuutos

2. M3: 12 kk:n
prosenttimuutoksen
3 kk:n liukuva keskiarvo

3. Eurojärjestelmän
viitearvo

12 kk:n
prosenttimuutos

1. Euroalueen M3
2. M3:een luettavat

suomalaisten
rahalaitosten
talletukset ym. erät
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5. Eurojärjestelmän korot ja markkinakorkoja

7. Keskuspankkikorkoja

6. Eurojärjestelmän (Suomen Pankin) korot

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Perusrahoitus-
operaatioiden korko

3. Eoniakorko
4. Maksuvalmius-

järjestelmän
talletuskorko

5. 1 kk:n euribor

Suomen Pankin korot
ennen vuotta 1999

1. Maksuvalmiusluoton
korko

2. Maksuvalmius-
järjestelmän
talletusten korko

3. Perusrahoitus-
operaatioiden korko
(huutokauppakorko
ennen vuotta 1999)

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko
3. Englannin peruskorko
4. Eurojärjestelmän

perusrahoitus-
operaatioiden korko
(Saksan repokorko
ennen vuotta 1999)
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10. Eräiden euromaiden ja Saksan 10 vuoden korkojen ero

9. Euriborkorot kuukausittain

8. Euriborkorot päivittäin

1. 1 viikko
2. 1 kk
3. 3 kk
4. 9 kk
5. 12 kk

Ennen vuotta 1999
heliborkorot
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11. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja päivittäin

13. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja päivittäin

12. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja päivittäin

Pankkien välisiä korkoja

1. Yhdysvallat
2. Englanti
3. Japani
4. Euroalue (Saksa ennen

vuotta 1999)

Pankkien välisiä korkoja

1. Ruotsi (stibor)
2. Norja
3. Tanska
4. Suomi (euribor;

heliborkorko ennen
vuotta 1999)

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja
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16. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja kuukausittain

15. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja kuukausittain

14. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja kuukausittain

Pankkien välisiä korkoja

1. Yhdysvallat
2. Englanti
3. Japani
4. Euroalue (Saksa ennen

vuotta 1999)

Pankkien välisiä korkoja

1. Ruotsi (stibor)
2. Norja
3. Tanska
4. Suomi (euribor;

heliborkorko ennen
vuotta 1999)

Valtion 10 vuoden
obligaatiokorkoja
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17. Suomen valtion viitelainojen korot

19. Suomalaisten pankkien viitekorkoja

18. Suomen valtion 5 ja 10 vuoden obligaatioiden korot

1. 21.6.2000 erääntyvä
laina, 4 %

2. 15.9.2001 erääntyvä
laina, 10 %

3. 12.11.2003 erääntyvä
laina, 3.75 %

4. 15.3.2004 erääntyvä
laina, 9.5 %

5. 18.4.2006 erääntyvä
laina, 7.25 %

6. 25.4.2008 erääntyvä
laina, 6 %

7. 25.4.2009 erääntyvä
laina, 5 %

8. 15.10.2010 erääntyvä
laina, 8.25 %

1. 5 vuotta
2. 10 vuotta

1. Merita-prime
2. Leonia-prime
3. Osuuspankkiryhmän

prime
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22. Suomalaisten pankkien uusien kotitalousluottojen korot

21. Suomalaisten pankkien anto- ja ottolainauskorot

20. Suomalaisten pankkien talletuskorot

1. Verottoman käyttelytilin
korko (yläraja)

2. Lähdeverollisten
määräaikaistilien
keskikorko

3. Lähdeverollisten
sekki- ja käyttelytilien
keskikorko

4. Verottomien sekki- ja
käyttelytilien keskikorko

1. Uusien luottojen korko
2. Antolainauksen

keskikorko
3. Talletusten keskikorko

1. Uudet asuntoluotot
2. Uudet kulutusluotot
3. Uudet opintoluotot
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23. Suomalaisten pankkien luottokanta

25. Suomalaisten pankkien talletuskanta
verotuskohtelun mukaan

24. Suomalaisten pankkien talletuskanta
korkosidonnaisuuden mukaan

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteäkorkoiset
3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

4. 3 ja 5 vuoden
viitekorkoon sidotut

5. Pankkikohtaisiin
viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

6. Muut

Korkosidonnaisuudet,
prosenttiosuudet

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Kiinteäkorkoiset
3. Euriborsidonnaiset

(ennen vuotta 1999
heliborsidonnaiset)

4. Pankkikohtaisiin
viitekorkoihin sidotut
(prime- ja vastaavat
pankkien omat
viitekorot)

5. Muut

1. Verottomat sekki- ja
käyttelytilit

2. Lähdeverolliset
sekki- ja käyttelytilit

3. Muut verolliset
sekki- ja käyttelytilit

4. Verottomat määräaikais-
ja muut tilit

5. Lähdeverolliset
määräaikais- ja muut tilit

6. Muut verolliset tilit
7. Valuuttatilit
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28. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
luottojen kasvu

27. Euroalueen ja suomalaisten pankkien
ottolainauksen kasvu

26. Euroalueen rahamääriin sisältyvät
suomalaisten rahalaitosten erät

12 kk:n prosenttimuutos

1. M1:een sisältyvät erät:
käyttelytilit (= yön yli
-talletukset)

2. M2:een sisältyvät erät:
talletukset paitsi
yli 2 vuoden
määräaikaistalletukset

3. M3:een sisältyvät erät:
M2:een luettujen
talletusten lisäksi eräät
arvopaperit ym. erät

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelta saamat
talletukset

2. Suomalaisten pankkien
Suomesta saamat
talletukset

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen pankkien
euroalueelle myöntämät
luotot

2. Suomalaisten pankkien
Suomeen myöntämät
luotot
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29. Euron dollari- ja jenikurssit päivittäin

31. Euron kurssi Englannin puntaan ja
Ruotsin kruunuun nähden

30. Euron dollari- ja jenikurssit kuukausittain

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

1. Euron arvo
USA:n dollareina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo
Japanin jeneinä
(oikea asteikko)

(31.12.1998 asti ecun
kurssi)

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

1. Euron arvo
USA:n dollareina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo
Japanin jeneinä
(oikea asteikko)

(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)
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34. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori kuukausittain

33. Suomen ulkomaankauppapainoinen
kilpailukykyindikaattori päivittäin

32. Euron kurssi Pohjoismaiden kruunuihin nähden

Kun euro vahvistuu,
käyrä nousee.

1. Euron arvo
Ruotsin kruunuina

2. Euron arvo
Norjan kruunuina

3. Euron arvo
Tanskan kruunuina

4.1.1999 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
käyrä nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)

2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
suhteen

Joulukuu 1998 = 100

Kun Suomen hinta-
kilpailukyky heikkenee,
käyrä nousee.

Suomen Pankin vanha
valuuttaindeksi

1. Kaikkien maiden
suhteen (ml. euroalue)

2. Euroalueen
ulkopuolisten maiden
suhteen

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

1

3

2

1999

I II III IV V

92

94

96

98

100

102

1

2

Indeksi

V VI VII VIII IX X XI XII I II III IV V

1998 1999

80

85

90

95

100

105

110
Indeksi

1

2

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999



Euro & talous 2/99 • K14

35. Euroalueen osakeindeksejä päivittäin

37. Pörssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

36. Euroalueen osakeindeksejä kuukausittain

30.12.1998 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
-osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi

30.12.1998 = 100

1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx
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2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-

yleisindeksi
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listattujen osakkeiden
markkina-arvo
(vasen asteikko)

2. Ulkomaalaisten
omistamien osakkeiden
markkina-arvo
(vasen asteikko)

3. Ulkomaalaisten
omistus osakkeiden
markkina-arvosta, %
(oikea asteikko)
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40. Suomessa rekisteröidyt sijoitusrahastot

39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat

38. Suomessa liikkeeseen lasketut arvopaperit

1. Osakkeiden
markkina-arvo

2. Joukkovelkakirja-
lainojen kannan
nimellisarvo

3. Rahamarkkina-
instrumenttien määrä

Kanta kuukauden lopussa

1. Valtio
2. Rahoituslaitokset
3. Yritykset
4. Muut

1. Kansainväliset rahastot
(vasen asteikko)

2. Sekarahastot
(vasen asteikko)

3. Korkorahastot
(vasen asteikko)

4. Osakerahastot
(vasen asteikko)

5. Kaikkien rahastojen
nettomerkinnät
(oikea asteikko)
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41. Suomen valtiontalouden tulot ja menot

43. Suomen julkisen talouden velka

42. Suomen julkisen talouden tasapaino

Lukuun ottamatta
rahoitustoimia

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:stä

1. Tulot
2. Menot

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen
rahoitusjäämä

2. Valtion tulojäämä,
12 kk:n liukuva summa

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen velka
2. Valtionvelka
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46. Suomen palvelutase ja tuotannontekijäkorvausten tase

45. Suomen kauppatase ja vaihtotase

44. Nettoluotonanto sektoreittain

Suomen pääsektoreiden
rahoitusylijäämien
12 kk:n liukuva summa,
% BKT:stä

1. Vaihtotase
2. Julkinen sektori
3. Yksityinen sektori

12 kk:n liukuva summa

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaihtotase

12 kk:n liukuva summa

1. Palvelutase
(tavarakauppa
fob-arvoinen)

2. Tuotannontekijä-
korvausten tase
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47. Suomen viennin aluejakauma

49. Suomen ulkomaankauppahinnat

48. Suomen vienti toimialoittain

12 kk:n liukuva summa,
% BKT:stä

1. Euroalue
2. Muut EU-maat
3. Muu maailma

12 kk:n liukuva summa,
prosenttiosuus koko
viennistä

1. Metsäteollisuus
2. Metalliteollisuus (ml.

elektroniikkateollisuus)
3. Muu teollisuus

1990 = 100
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2. Tuontihinnat
3. Vaihtosuhde

4

8

12

16

20
%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1

2

3

0

10

20

30

40

50

60
%

1

2

3

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

90

100

110

120

130
Indeksi

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1

2

3



Euro & talous 2/99 • K19

52. Suomen ulkomainen nettovarallisuus

51. Suorat sijoitukset

50. Ulkomaalaisten arvopaperisijoitukset
suomalaisiin osakkeisiin

1. Nettomyynnit
2. Myynnit ulkomaille
3. Takaisinostot

ulkomailta

12 kk:n liukuva summa

1. Suomeen
2. Suomesta

% BKT:stä
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3. Pörssiosakkeet
4. Muut erät
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53. Teollisuuden luottamusindikaattori

55. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

54. Kuluttajien luottamusindikaattori

1. Euromaat
2. Suomi

1. Euromaat
2. Suomi

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote
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58. Suomen varallisuushintoja

57. Teollisuuden ansiotaso

56. Työttömyysaste

1. Euromaat
2. Suomi

Prosenttimuutos
edellisvuotisesta

1. Euromaat
2. Suomi

Tammikuu 1990 = 100

1. Vanhojen kaksioiden
velaton neliöhinta

2. Kantohinnat
3. Kuluttajahinnat
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